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W Samling af Afgerelser

FORSLAG TIL AFGORELSE FRA GENERALADVOKAT
M. BOBEK
fremsat den 18. marts 20211

Sag C-605/18

Adler Real Estate AG,
Petrus Advisers LLP,
GM
procesdeltager:
Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA)

(anmodning om preejudiciel afgorelse indgivet af Bundesverwaltungsgericht (forbundsdomstol i
forvaltningsretlige sager, Ostrig))

»Preejudiciel foreleeggelse — gennemsigtighedskrav i forbindelse med veerdipapirer optaget til
handel pé et reguleret marked, der er beliggende eller udever virksomhed i en medlemsstat —
anmeldelse af »storre besiddelser« erhvervet af »personer, der handler i forstaelse med andre« —
direktiv 2004/109/EF — »strengere krav« — »tilsyn« fra en myndighed udpeget i henhold til
direktiv 2004/25/EF «

I. Indledning

1. Finanzmarktaufsichtsbehorde (finanstilsyn, Ostrig) (herefter »finanstilsynet«) péalagde en
reekke enkeltpersoner administrative beder for ikke at foretage anmeldelse over for en udsteder,
hvis aktier blev optaget til handel pa et reguleret marked beliggende i Ostrig, om deres
erhvervelse af »storre besiddelser« af denne udsteders veerdipapirer. Bundesverwaltungsgericht
(forbundsdomstol i forvaltningsretlige sager, Ostrig) onsker med neerveerende sag neermere
bestemt oplyst, om finanstilsynet var den kompetente myndighed i henhold til direktiv
2004/109/EF? til at sanktionere en sddan overtreedelse af anmeldelsespligten.

' Originalsprog: engelsk.
2 Europa-Parlamentets og Radets direktiv af 15.12.2004 om harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om
udstedere, hvis veerdipapirer er optaget til handel pé et reguleret marked, og om eendring af direktiv 2001/34/EF (EUT 2004, L 390, s. 38).

DA

ECLL:EU:C:2021:220 1




FORSLAG TIL AFGORELSE FRA GENERALADVOKAT BOBEK — sAG C-605/18
ADLER REAL ESTATE M.FL.

II. Retsforskrifter
A. EU-retten

1. Direktivet om overtagelsestilbud

2. Direktiv 2004/25/EF (herefter »direktivet om overtagelsestilbud«) fastleegger foranstaltninger
til samordning af medlemsstaternes instrumenter vedrgrende tilbud om overtagelse af
kapitalandele i selskaber noteret pa de regulerede markeder, der er beliggende eller udever
virksomhed i en medlemsstat®. I overensstemmelse med direktivets artikel 4, stk. 1, udpeger
medlemsstaterne den eller de myndigheder, der skal fore tilsyn med tilbud, for s& vidt angar de
regler, der fastseettes i henhold til dette direktiv.

2. Gennemsigtighedsdirektivet

3. Direktiv 2004/109 (herefter »gennemsigtighedsdirektivet«) har til formal at harmonisere
gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis veerdipapirer er optaget
til handel pa et reguleret marked, der er beliggende eller udever virksomhed i en medlemsstat. I
overensstemmelse med anden betragtning dertil bor »[a]ktionzerer, fysiske personer eller juridiske
enheder, der har stemmerettigheder eller finansielle instrumenter, der indebeerer ret til at
erhverve eksisterende aktier med stemmerettigheder«, informere udstederne om erhvervelse af
eller andre eendringer i »storre besiddelser« i selskaber, si sidstneevnte er i stand til at holde
offentligheden underrettet.

4. 128. betragtning til dette direktiv forklares:

»Der ber i hver enkelt medlemsstat kun udpeges én kompetent myndighed, som skal patage sig
det endelige ansvar for tilsynet med overholdelsen af de bestemmelser, der vedtages i henhold til
dette direktiv, samt for internationalt samarbejde [...]«

5. Efter endring ved direktiv 2013/50/EF  (herefter »eendringsdirektivet«)* har
gennemsigtighedsdirektivets artikel 3 pa nuveerende tidpunkt folgende ordlyd:

»1. Hjemlandet kan stille strengere krav til en udsteder end de i dette direktiv fastsatte krav, idet
det dog ikke kan stille krav om, at udstedere skal offentliggore periodiske finansielle oplysninger
hyppigere end de i artikel 4 omhandlede é&rsrapporter og de i artikel 5 omhandlede
halvarsrapporter.

3 Artikel 1, stk. 1, i direktivet om overtagelsestilbud.

* Europa-Parlamentets og Radets direktiv af 22.10.2013 om endring af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF om
harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis veerdipapirer er optaget til handel pa et
reguleret marked, Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF om det prospekt, der skal offentliggeres, nar veerdipapirer
udbydes til offentligheden eller optages til handel, og Kommissionens direktiv 2007/14/EF om gennemforelsesbestemmelser til visse
bestemmelser i direktiv 2004/109/EF (EUT 2013, L 294, s. 13).
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la. Uanset stk. 1 kan hjemlandene kreeve, at udstedere offentligger yderligere periodiske
finansielle oplysninger hyppigere end de i artikel 4 omhandlede arsrapporter og de i artikel 5
omhandlede halvarsrapporter, nar folgende betingelser er opfyldt:

— de yderligere periodiske finansielle oplysninger udger ikke nogen uforholdsmeessig stor
okonomisk byrde i den pageeldende medlemsstat, iser ikke for de bergrte sma og mellemstore
udstedere, og

— indholdet af de kreevede yderligere periodiske finansielle oplysninger stér i et rimeligt forhold
til de faktorer, der bidrager til investeringsbeslutninger, som investorerne i den pageldende
medlemsstat treeffer.

[...]

Hjemlandet ma ikke stille strengere krav til de i artikel 10 eller 13 omhandlede aktioneerer, fysiske
personer eller juridiske enheder end dem, der er fastsat i dette direktiv, undtagen nar:

[...]

iii) der anvendes love eller administrative bestemmelser, som er vedtaget i relation til
overtagelsestilbud, fusionstransaktioner og andre transaktioner, der pavirker ejerskabet af
eller kontrollen med selskaber, under tilsyn fra de af medlemsstaterne udpegede
myndigheder i medfer af artikel 4 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/25/EF af
21. april 2004 om overtagelsestilbud.«

6. Gennemsigtighedsdirektivets artikel 10 bestemmer:

»Anmeldelseskravene i artikel 9, stk. 1 og 2, finder ogsa anvendelse pa fysiske personer eller
juridiske enheder, for sa vidt disse er berettiget til at erhverve, athende eller udeve
stemmerettigheder i et af folgende tilfeelde eller en kombination heraf:

a) stemmerettigheder, der besiddes af en tredjemand, med hvem den fysiske person eller juridiske
enhed har indgdet en aftale, der forpligter dem til ved samordnet brug af deres stemmeret at
fore en langsigtet, feelles politik over for den pageeldende udsteders ledelse.«

7. Gennemsigtighedsdirektivets artikel 24 fastseetter:

»1. Hver enkelt medlemsstat udpeger den i artikel 21, stk. 1, i direktiv 2003/71/EF omhandlede
centrale myndighed som den centrale kompetente administrative myndighed med ansvar for at
varetage de forpligtelser, der folger af neerveerende direktiv, og for at sikre, at bestemmelser
vedtaget i medfor af neerveerende direktiv anvendes [...]

2. Medlemsstaterne kan tillade deres centrale kompetente myndighed at uddelegere opgaver [...]
Enhver uddelegering af opgaver sker efter en specifik fremgangsmade med angivelse af de opgaver,
der skal varetages, og betingelserne for udferelsen af heraf.

[...] Under alle omsteendigheder pahviler det endelige ansvar for kontrollen med overholdelsen af dette

direktivs bestemmelser og gennemforelsesforanstaltningerne hertil den kompetente myndighed, der
er udpeget i medfer af stk. 1.«
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B. Ostrigsk ret

1. UibG

8. Direktivet om overtagelsestilbud blev gennemfort i gstrigsk lov ved Bundesgesetz betreffend
Ubernahmeangebote (forbundslov om overtagelsestilbud, herefter »UbG«)® § 1, stk. 6,
indeholder folgende definition af begrebet »juridiske enheder, der handler i forstaelse med andre«:

»Juridiske enheder, der handler i forstdelse med andre: fysiske eller juridiske personer, som
samarbejder med tilbudsgiveren i henhold til en aftale med henblik pa at opna eller udeve kontrol med
malselskabet, navnlig gennem koordinering af stemmerettighederne, eller samarbejder med
malselskabet i henhold til en aftale med henblik pa at forhindre, at overtagelsestilbuddet realiseres.
Ejer en juridisk enhed en indirekte eller direkte kontrollerende andel (§ 22, stk. 2 og 3) af en eller flere
andre juridiske enheder, antages det, at alle disse juridiske enheder handler i forstiaelse med andre; det
samme gelder, safremt flere juridiske enheder har truffet aftale om udevelsen af deres
stemmerettigheder ved valg af bestyrelsesmedlemmer.«

9. Folgende fremgér af UbG’s § 22, stk. 1:

»Enhver, som direkte eller indirekte opnéar en kontrollerende andel i et méalselskab, meddeler straks
dette til overtagelseskommissionen og skal fremseette et tilbud for de samlede kapitalandele i
malselskabet i overensstemmelse med denne lov inden for en frist pd 20 bersdage regnet fra
erhvervelsen af en kontrollerende andel.«

10. I henhold til UbG’s § 22a, stk. 1, » [geelder] pligten til at fremseette et tilbud i henhold til § 22,
stk. 1, [...] nér der oprettes en gruppe af parter, der handler i forstaelse med andre, som tilsammen
erhverver en kontrollerende andel«.

11. UbG’s § 23, der har overskriften »Fordeling af kapitalandele og udvidelse af tilbudsgiverens
Rligter«, forklarer i stk. 1, at »personer, der handler i forstaelse med andre« som omhandlet i
UbG’s § 1, stk. 6, skal have deres stemmerettigheder gensidigt medregnet ved anvendelse af
§§ 22-22b.

2. BorseG 1989

12. Pa det for hovedsagen relevante tidspunkt fandt Borsegesetz 1989 (berslov) i den affattelse,
der fremgar af BGBI I 98/2015 (herefter »BorseG 1989«), anvendelse. §§ 91 ff. i BorseG 1989
gennemforer bl.a. de forpligtelser om anmeldelse af oplysninger om »sterre besiddelser«, som
folger af gennemsigtighedsdirektivets afsnit I i kapitel III og navnlig artikel 9, stk. 1.

13. § 92, stk. 7, i BorseG 1989 udvider anmeldelsespligten i § 91 til ligeledes at omfatte tilfeelde
med »stemmerettigheder, som skal tilregnes personen i henhold til UbG’s § 23, stk. 1 og 2«.

* BGBL I nr. 127/1998.
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III. De faktiske omstendigheder, de nationale retsforhandlinger og de preejudicielle
sporgsmal

14. Ubernahmekommission (overtagelseskommission, @strig) (herefter
»overtagelseskommissionen«) er den »tilsynsmyndighed«, som Ostrig har udpeget i medfer af
artikel 4 i direktivet om overtagelsestilbud.

15. Den 22. november 2016 vedtog overtagelseskommissionen en afgerelse (herefter »den
indledende afggrelse«) vedrerende Adler Real Estate AG (herefter »Adler«), Mountain Peak
Trading LLP (herefter »Mountain Peak«), Westgrund AG (herefter »Westgrund«), Petrus
Advisers LLP (herefter »Petrus«) og GM (en fysisk person). Denne afggrelse blev vedtaget i
forbindelse med en sag om fastleeggelsen af de faktiske omsteendigheder vedrerende erhvervelsen
af en »storre besiddelse« af aktier svarende til 31,36% af stemmerettighederne i Conwert
Immobilien SE (herefter »Conwert«) og den dertil knyttede manglende opfyldelse af forpligtelsen
til at fremseette et obligatorisk offentligt overtagelsestilbud. Overtagelseskommissionen fastslog,
at der ved gensidig medregning af stemmerettigheder i henhold til UbG’s § 23, stk. 1, opniedes
en kontrollerende kapitalandel som omhandlet i UbG’s § 22.

16. Overtagelseskommissionen havde foretaget denne terskelvurdering pa grundlag af
sammenleegningskriterierne for »juridiske enheder, der handler i forstaelse med andre«, som er
fastsat i UbG’s § 1, stk. 6. I henhold til UbG’s § 23, stk. 1, skulle disse stemmerettigheder i
Conwert derfor have veeret gensidigt medregnet med Adlers, Mountain Peaks, Westgrunds,
Petrus’ og GM’s stemmerettigheder for forste gang den 29. september 2015. I henhold til UbG’s
§ 22a, nr. 1, skulle denne erhvervelse af en »storre besiddelse« i princippet have medfort et
obligatorisk overtagelsestilbud af Conwert inden for en frist pa 20 borsdage.

17. Ved dom af 1. marts 2017 forkastede Oberster Gerichtshof (gverste domstol, Ostrig) en klage
over den indledende afggrelse. Den indledende afgerelse blev endelig.

18. Den 29. juni 2018 palagde finanstilsynet, som er den »centrale kompetente administrative
myndighed« som omhandlet i gennemsigtighedsdirektivets artikel 24, Adler, Petrus og GM
administrative bader for overtreedelse af anmeldelsespligten i § 92, stk. 7, i BorseG 1989. Denne
pligt pahviler enhver fysisk eller juridisk person, der individuelt eller i feellesskab erhverver en
andelsteerskel pa 30% i et »malselskab«. I den foreliggende sag havde Adler, Petrus og GM ifelge
finanstilsynet »handlet i forstdelse med andre« som omhandlet i UbG’s § 1, stk. 6, da de
anskaffede sig aktier i Conwert. Stemmerettighederne i deres besiddelser i Conwert skulle derfor
have veeret gensidigt medregnet med disse parters stemmerettigheder for forste gang den
29. september 2015.

19. Med henblik pa kvalificeringen af Adler, Petrus og GM som »personer, der handler i forstaelse
med andre«, ansa finanstilsynet sig selv for bundet af den endelige karakter af den indledende
afgorelses faktiske og retlige kvalificering. Séledes foretog den ikke selv en vurdering af, om
Adler, Petrus og GM ber kvalificeres som »personer, der handler i forstaelse med andre« som
omhandlet i UbG’s § 1, stk. 6, eller om stemmerettighederne i deres besiddelser skal medregnes
dem gensidigt. Finanstilsynet besluttede, at det alene var forekomsten af lovovertraedelsens
subjektive elementer — Adlers, Petrus’ og GM’s 'mens rea’ (hensigt) — der kunne undersoges i
sagen om administrative boder.
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20. Den foreleeggende ret har henledt opmerksomheden pa, at BorseG 1989, der gennemforer
gennemsigtighedsdirektivet i gstrigsk lovgivning, paleegger personer med »sterre besiddelser«
(defineret som 30%) i en »udsteder« anmeldelsespligter. Disse pligter gar videre end dem, der er
fastsat i gennemsigtighedsdirektivet. Det er derfor den foreleeggende rets opfattelse, at den
anmeldelsespligt, som i henhold til § 92, stk. 7, i BorseG 1989 er palagt »juridiske enheder, der
handler i forstdelse med andre«, skal anses for at veere omfattet af begrebet »strengere krav end
dem, der er fastsat i« gennemsigtighedsdirektivet.

21. Imidlertid er den foreleeggende ret i tvivl om, hvorvidt disse »strengere« krav er i
overensstemmelse med gennemsigtighedsdirektivets artikel 3, stk. 1a, fjerde afsnit, nr. iii). Denne
bestemmelse bestemmer, at »strengere« krav er underlagt »tilsyn fra de af medlemsstaterne
udpegede myndigheder i medfor af artikel 4 i [direktivet om overtagelsestilbud]«.

22. Den foreleeggende ret har endvidere forelagt sporgsmal om, hvorvidt de gstrigske processuelle
regler om de bindende virkninger af administrative afgerelser, der er blevet endelige, er i
overensstemmelse med artikel 47 i Den Europeeiske Unions charter om grundleggende
rettigheder (herefter »chartret«) i en situation, hvor finanstilsynet efterfolgende anses for at vere
bundet af en tidligere afgorelse, som overtagelseskommissionen har truffet, og som er blevet
endelig.

23. Dette er baggrunden for, at Bundesverwaltungsgericht (forbundsdomstol i forvaltningsretlige
sager, Ostrig) har besluttet at udseette sagen og foreleegge Domstolen folgende preejudicielle
sporgsmal:

»1) Skal artikel 3, stk. la, fjerde afsnit, nr. iii), i [direktiv 2004/109], senest eendret ved
[direktiv 2013/50], fortolkes séaledes, at det er en betingelse for lovligt at kunne stille
»strengere krav« for sa vidt angar »aktioneerer, fysiske personer eller juridiske enheder, at de
»love eller administrative bestemmelser«, der opstiller de strengere krav vedrerende
oplysninger om ejerandele, er »under tilsyn« fra en myndighed, som medlemsstaten har
udpeget i henhold til artikel 4 i [direktiv 2004/25] om overtagelsestilbud, og at dette tilsyn
omfatter kontrol med, at de strengere krav vedrerende oplysninger om ejerandele som
omhandlet i [direktiv 2004/109] er opfyldt?

2) Er [chartrets] artikel 47 [...] til hinder for en national praksis, hvorefter en retskraftig afgorelse
vedtaget af tilsynsmyndigheden i henhold til artikel 4 i [direktiv 2004/25], hvorved det blev
fastsldet, at en person havde overtradt de nationale bestemmelser, der er vedtaget til
gennemforelse af [direktiv 2004/25], ogsa tilleegges bindende virkning i forbindelse med en
straffesag mod samme person vedrerende tilsideseettelse af hermed forbundne nationale
forskrifter til gennemforelse af [direktiv 2004/109], sdledes at denne person er hindret i at
anfeegte den allerede retskraftigt fastsldede lovovertreedelse i retlig og faktisk henseende?«

24. Adler, Petrus, GM, finanstilsynet samt Europa-Kommissionen har indgivet skriftlige indleeg.

Med undtagelse af Kommissionen har disse parter endvidere besvaret de skriftlige spergsmal,
som Domstolen har stillet dem.
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IV. Bedommelse

25. Dette forslag til afgerelse er opbygget pa folgende made. Jeg vil begynde med det forste
sporgsmal, som den foreleeggende ret har stillet, og fortolkningen af begrebet »under tilsyn« i
forbindelse med den bestemmelse, hvori det er nevnt. Jeg vil derefter vende mig mod den
foreliggende sags sammenhaeng. Jeg skal i lyset af disse betragtninger foresld Domstolen, at det
alene er det forste sporgsmal, der kreever en besvarelse (A). Henset til den neere forbindelse
mellem neerveerende sag og en anden anmodning om preaejudiciel foreleeggelse, som den samme
nationale ret har forelagt i en parallel sag, sag C-546/18, Adler Real Estate®, er besvarelsen af
neerveerende sags andet sporgsmal faktisk allerede givet der (B).

A. Det forste sporgsmdl

26. Med sit forste sporgsmal onsker den foreleeggende ret en afklaring af, om
gennemsigtighedsdirektivets artikel 3, stk. 1a, fjerde afsnit, nr. iii), som endret ved
eendringsdirektivet, skal fortolkes siledes, at et »strengere krav« om anmeldelse end det, som er
indeholdt i gennemsigtighedsdirektivet, skal veere under tilsyn fra den af medlemsstaten
udpegede myndighed i medfor af artikel 4 i direktivet om overtagelsestilbud. Safremt svaret pa
dette sporgsmal er bekreeftende, opstar delspergsmalet om, hvorvidt et siadant »tilsyn« kan
adskilles fra opgaven om at »sikre overholdelse« af disse »strengere« anmeldelseskrav.

27. Dette sporgsmal krever en del »udpakning«. Jeg skal i den forbindelse forst beskrive
grundlaget for de sendringer, som blev indfert ved sendringsdirektivet, og behovet for at indszette
artikel 3, stk. 1a, fjerde afsnit, i gennemsigtighedsdirektivet (1). Jeg vil derneest fortolke denne
bestemmelse i den sammenheaeng, hvori den indgar og i lyset af de betingelser for anvendelse,
som den forudseetter (2). Jeg vil derefter vende mig mod fortolkningen af ordene »under tilsyn,
saledes som de fremgar af gennemsigtighedsdirektivets artikel 3, stk. 1a, fjerde afsnit, nr. iii), for at
afgore, hvilken myndighed der skal fore regelmeessigt tilsyn med disse »strengere«
anmeldelseskrav (3). Jeg vil forst da kunne besvare den foreleeggende rets spergsmal.

1. Gennemsigtighedsdirektivets og dets cendring

28. Som en del af den generelle mélseetning om at gennemfore det indre marked for finansielle
tjienester og samstemme regnskabstandarder overalt i Unionen havde
gennemsigtighedsdirektivet til formal at bidrage til at oprette »effektive, gennemsigtige og
integrerede veerdipapirmarkeder«’. Dette medforte minimumsharmonisering af anmeldelseskrav
for fysiske og juridiske personer, der erhverver eller pd anden méade handterer veerdipapirer i
udstedere, der er aktive pa et reguleret marked i en medlemsstat®. Dette gav medlemsstaterne
befgjelse til i forbindelse med gennemforelsen af disse krav at g& videre end det harmoniserede
grundniveau ved at indfere anmeldelseskrav, der var »strengere« end dem, der er fastsat i
gennemsigtighedsdirektivet®.

¢ Jf. mit forslag til afgorelse Adler Real Estate m.fl. (C-546/18).
7 Forste og niende betragtning til gennemsigtighedsdirektivet.

I modseetning til f.eks. den fuldsteendige harmonisering af oplysningskravene i »prospektforordningen« (Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) 2017/1129 af 14.6.2017 om det prospekt, der skal offentliggores, nar verdipapirer udbydes til offentligheden eller
optages til handel pa et reguleret marked, og om opheevelse af direktiv 2003/71/EF (EUT 2017, L 168, s. 12)).

° Gennemsigtighedsdirektivets artikel 3, stk. 1.
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29. Som det er forklaret i arbejdsdokumentet fra Kommissionens tjenestegrene var virkningen af
disse »strengere« krav en »ujeevn harmonisering«. Dette gjorde det vanskeligt for personer eller
enheder samtidig at overholde flere medlemsstaters lovgivning '°.

30. Det var hensigten, at eendringsdirektivet skulle lose dette problem. Generelt blev
medlemsstaternes befojelse til at fastseette »strengere« anmeldelseskrav for indehavere af aktier
end dem, der er fastsat i gennemsigtighedsdirektivet, fjernet’. Samtidig var det med
eendringsdirektivet imidlertid nedvendigt at fastholde medlemsstaternes mulighed for at indfere
sadanne krav, hvis de vedrorer et andet aspekt af reguleringen af de nationale
veerdipapirmarkeder.

31. Et af disse aspekter er reguleringen af overtagelsestilbud, fusionstransaktioner og andre
transaktioner, der pavirker ejerskabet eller kontrollen med selskaber. Reguleringen heraf er
generelt omfattet af direktivet om overtagelsestilbud'®. Ifplge gennemsigtighedsdirektivets
artikel 3, stk. 1a, fjerde afsnit, nr. iii), m& hjemlandet stille »strengere« krav til indehavere af
veerdipapirer end dem, der er fastsat i gennemsigtighedsdirektivet, hvis disse krav er omfattet af
anvendelsesomradet for direktivet om overtagelsestilbud. Imidlertid skal disse »strengere« krav
veere »under tilsyn fra de af medlemsstaterne udpegede myndigheder i medfer af« samme
direktivs artikel 4.%.

32. Det er fortolkningen af ordene »under tilsyn« i denne bestemmelse, der er arsagen til
uenigheden i neerveerende sag, hvilket jeg nu vil vende mig mod.

2. »Under tilsyn«

33. Den foreleeggende ret gnsker oplyst om ordene »under tilsyn« i gennemsigtighedsdirektivets
artikel 3, stk. 1a, fjerde afsnit, nr. iii), skal fortolkes saledes, at de alene vedrerer »tilsyn« med de
»strengere« krav, der er palagt ved national ret, eller om de ogsé er forbundet med at sikre deres

»opfyldelse«.

34. GM, Adler og Kommissionen har anlagt en ordlydsfortolkning af bestemmelsen. De har gjort
geldende, at bestemmelsen klart henviser til de af medlemsstaterne udpegede myndigheder i
medfor af artikel 4 i direktivet om overtagelsestilbud som dem, der skal fore »tilsyn« med de
»strengere« krav.

35. Finanstilsynet har for sit vedkommende gjort geeldende, at det ville veere i strid med
gennemsigtighedsdirektivets and og formal, hvis en anden myndighed end finanstilsynet blev
tildelt kompetence til at sikre overholdelse af dette direktiv. Finanstilsynet har anfert, at kun
finanstilsynet er den »centrale kompetente administrative myndighed« som ombhandlet i
gennemsigtighedsdirektivets artikel 24, stk. 1. Saledes vil en fortolkning af

1 Commission Staff Working Document — The review of the operation of Directive 2004/109/EC: emerging issues Accompanying
document to the Report from the Commission to the Council, the European Parliament, the European Economic and Social Committee
and the Committee of the Regions Operation of Directive 2004/109/EC on the harmonisation of transparency requirements in relation
to information about issuers whose securities are admitted to trading on a regulated market, COM(2010)243 (SEC(2009)611 final),
punkt 6. Jf. endvidere vedrgrende problemet med hensyn til overregulering, Commission Staff Working Document — Report on more
stringent national measures concerning Directive 2004/109/EC on the harmonisation of transparency requirements in relation to
information about issuers whose securities are admitted to trading on a regulated market (SEC(2008)3033 final), punkt 6.

1 12. betragtning til endringsdirektivet. Jf. endvidere forbuddet mod krav til veerdipapirholdere, der er indeholdt i
gennemsigtighedsdirektivets artikel 3, stk. 1a, fjerde afsnit.

12 Jf. f.eks. N. Moloney, EU Securities and Financial Markets Regulation, Oxford University Press, 2014, s. 140.
3 Min fremheevelse.
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gennemsigtighedsdirektivets artikel 3, stk. 1a, fjerde afsnit, nr. iii), som overdrager tilsynet med
»strengere« krav til overtagelseskommissionen, ikke veere understottet af ordlyden af
gennemsigtighedsdirektivets artikel 24, stk. 1. Endvidere ma begrebet »udpegede myndigheder i
medfor af artikel 4« i direktivet om overtagelsestilbud omfatte enhver myndighed, der sagligt er
kompetent til at nd de mal, som forfolges med direktivet om overtagelsestilbud. Parterne ville
ellers kunne unddrage sig gennemsigtighedsdirektivets anmeldelseskrav ved at »handle i
forstaelse med andre« i forbindelse med keb af »sterre besiddelser«.

36. Jeg er ikke overbevist af de argumenter, som finanstilsynet har gjort geeldende.

37. Formalet med gennemsigtighedsdirektivet er at indfere lovgivningsmeessig harmonisering.
Medlemsstaterne skal udpege en administrativ myndighed, der skal fore tilsyn med dette
formal™. Imidlertid kan sddan harmonisering naturligvis alene ske inden for
gennemsigtighedsdirektivets anvendelsesomrade. Dette formal pavirker ikke
kompetenceomrader, der ikke er omfattet heraf, herunder nar de vedrerer reguleringen af andre
aspekter af de nationale veerdimarkeder®. Nar dette er sagt bekreefter en rimelig fortolkning af
gennemsigtighedsdirektivets artikel 3, stk. 1a, fijerde afsnit, nr. iii), at denne undtagelse netop
vedrgrer sadanne kompetencer, der falder »uden for«: overtagelsestilbud, fusionstransaktioner
og andre transaktioner. Det var aldrig hensigten med gennemsigtighedsdirektivet at indfere
harmoniserede regler om anmeldelseskrav med hensyn til disse omrader.

38. Denne samme konklusion bekraeftes endvidere af 12. betragtning til esendringsdirektivet.
EU-lovgiver anforer heri, at malet med at harmonisere ordningen for anmeldelse af besiddelser af
veerdipapirer med stemmerettigheder ikke skal pavirke de parallelle forpligtelser i henhold til
direktivet om overtagelsestilbud (og det gennemsigtighedsinitiativ, som det forfolger). Dette
skyldes navnlig, at de to direktiver folger to forskellige »hastigheder« hvad angar
lovgivningsmeessig gennemgang: Direktivet om overtagelsestilbud er underlagt et princip om
»samordning« s, der blot har til formal at indfere »visse feelles principper og et begreenset antal
generelle forskrifter, som medlemsstaterne skal gennemfore ved hjeelp af mere detaljerede regler
i overensstemmelse med deres nationale systemer og kulturelle traditioner«'. Derimod fremmer
gennemsigtighedsdirektivet et bredere politisk initiativ, der har til hensigt at harmonisere
nationale forskrifter'®.

39. Henvisningen i gennemsigtighedsdirektivets artikel 3, stk. 1a, til »strengere krav« skal saledes
mere forstds som en »kompetencekontrollerende« bestemmelse, der har til formal at beskytte
mod »tilsynsmeessig overdrivelse« fra den myndighed, der er udpeget i medfer af
gennemsigtighedsdirektivets artikel 24. Saledes onskede EU-lovgiver at sikre, at
»artikel 24-myndigheden« ikke indirekte udvider kravet om »harmonisering« til
anmeldelseskrav, der ellers er omfattet af reekkevidden af »artikel 4-myndighedens« tilsyn.

40. Onsket om afgreensning af »artikel 24-myndighedens befgjelser« far imidlertid blot sterre
betydning i sager, hvor den pageldende medlemsstat har besluttet at opdele tilsynsbefgjelserne i
henhold til gennemsigtighedsdirektivet og direktivet om overtagelsestilbud mellem to (eller flere)

4 Som finanstilsynet pa korrekt vis har papeget, ma medlemsstaterne naturligvis tillige udpege en anden kompetent myndighed end den i
gennemsigtighedsdirektivets artikel 24, stk. 1, nsevnte »centrale kompetente myndighed« med henblik pa direktivets artikel 24, stk. 4,
litra h), og mé ogsa tildele denne anden myndighed visse befgjelser. Som finanstilsynet har bekreeftet i sit indleeg, er disse aspekter
imidlertid ikke relevante i det foreliggende tilfeelde.

1> Som forklaret i neerveerende forslag til afggrelses punkt 30.
' Forste betragtning til direktivet om overtagelsestilbud.

17 26. betragtning til direktivet om overtagelsestilbud.

18 Femte betragtning til gennemsigtighedsdirektivet.
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myndigheder . Af hensyn til sadanne tilfeelde udpeges der i gennemsigtighedsdirektivets artikel 3,
stk. 1a, fjerde afsnit, nr. iii), en »forende« myndighed med henblik pa gennemsigtighedsdirektivet
samt denne myndigheds lovbestemte begreensninger. Bestemmelsen supplerer derfor pa den
anden side set forpligtelsen om samarbejde og udveksling af oplysninger, der er indeholdt i
artikel 4, stk. 4, i direktivet om overtagelsestilbud.

41. Efter min opfattelse er der derfor intet, der tyder p4, at gennemsigtighedsdirektivets artikel 3,
stk. 1a, fjerde afsnit, nr. iii), har til formal at undergrave (eller begreense) den opgave, som den
»centrale kompetente administrative myndighed« i gennemsigtighedsdirektivets artikel 24 har.
Jeg kan endvidere ikke se, hvorledes den lgsning, som GM, Adler og Kommissionen har foreslaet,
ville give mulighed for at »omgéa« de anmeldelseskrav, der folger af gennemsigtighedsdirektivet.
Nar der er tale om »strengere« anmeldelseskrav i overensstemmelse med
gennemsigtighedsdirektivets artikel 3, stk. 1a, fjerde afsnit, nr. iii), er de omfattet af de befgjelser
(og det lovbestemt tilsyn), som er tillagt de »artikel 4-myndigheder«, der er udpeget med henblik
herpa. Sa leenge denne forpligtelse er korrekt gennemfort i national ret, er der ingen fare for, at
»strengere« anmeldelseskrav i relation til overtagelsestilbud, fusionstransaktioner og andre
transaktioner, der pavirker ejerskabet eller kontrollen med selskaber, lovgivningsmeessigt bliver,
hvad der svarer til »internationalt farvand«.

42. Alt dette forer i sidste ende til delspergsmalet om, hvorvidt et sadant »tilsyn« tillige omfatter
at »sikre opfyldelsen« af de »strengere« anmeldelseskrav.

43. Det er min opfattelse, at svaret bor veere ja, henset til alt det, som er anfert ovenfor.

44. Rent sprogligt og logisk set har jeg for det forste temmelig sveert ved at sondre mellem »tilsyn«
og »sikre opfyldelse«. Idet det antages, at administrative myndigheder ikke tildeles befgjelser til at
fore »tilsyn« for deres egen forngjelses skyld, vil »tilsyn« nedvendigvis i overvejende grad
overlappe »sikre opfyldelse«.

45. For det andet forer en rimelig fortolkning af gennemsigtighedsdirektivets artikel 3, stk. 1a,
fjerde afsnit, nr. iii), ikke til en anden konklusion. Der er intet i teksten eller forarbejderne til dette
direktiv, der tyder p4a, at der skal sondres mellem »tilsyn« med og »sikre overholdelse« af
gennemsigtighedsdirektivets betingelser.

46. Som jeg for det tredje har forklaret ovenfor i punkt 37 og 38 i neerveerende forslag til afgorelse,
er det klart at, gennemsigtighedsdirektivets artikel 3, stk. 1a, fjerde afsnit, nr. iii), vedrerer de
lovgivningsmeessige aspekter, der ikke er omfattet af dette direktivs anvendelsesomrade. Det ville
derfor veere fuldsteendig ulogisk, hvis »artikel 24-myndigheden« blev bedt om at kontrollere
opfyldelse af krav, der ikke er omfattet af dens befojelser.

47. Derfor er den eneste rimelige mdade at fortolke ordene »under tilsyn« i
gennemsigtighedsdirektivets artikel 3, stk. 1a, fjerde afsnit, nr. iii), at de tillige omfatter at »sikre
overholdelse« af de krav, der folger af direktivet om overtagelsestilbud.

" Det fremgér, at en reekke medlemsstater har udpeget den samme myndighed med hensyn til artikel 4 i direktivet om overtagelsestilbud
og gennemsigtighedsdirektivets artikel 24. Jf. Den Europeiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed, »Practical Guide: National
rules on notifications of major holdings under the Transparency Directive« af 31.7.2019 (ESMA 31-67-535) og »List of competent
authorities designated for the purposes of Directive 2004/25/EC on takeover bids (Takeover bids Directive)« af 8.6.2020.
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3. Den foreliggende sag: Er der pdlagt et strengere krav?

48. Saledes skal ethvert »strengere krav« til indberetning end dem, der er indeholdt i
gennemsigtighedsdirektivet, og som er omfattet af gennemsigtighedsdirektivets artikel 3, stk. 1a,
fijerde afsnit, nr. iii), undergives tilsyn fra de af medlemsstaternes kompetente udpegede
myndigheder i medfor af artikel 4 i direktivet om overtagelsestilbud.

49. Hvad angar den foreliggende sags retlige rammer har parterne forklaret, at UbG gennemfarer
direktivet om overtagelsestilbud i estrigsk ret. I denne forbindelse blev overtagelseskommissionen
udpeget som den kompetente myndighed som omhandlet i dette direktivs artikel 4. Med
forbehold for den foreleeggende rets efterprovelse synes overtagelseskommissionen séledes at
veere den eneste myndighed, der udever denne kompetence.

50. I deres besvarelser af et skriftligt spergsmaél, som Domstolen har stillet, har GM, Adler og
finanstilsynet forklaret, at finanstilsynet er den eneste myndighed, der er udpeget i henhold til
gennemsigtighedsdirektivets artikel 24, stk. 1, og at denne myndighed ikke overdrog nogen
tilsyns- eller kontrolbefgjelser til overtagelseskommissionen.

51. Med andre ord synes der i henhold til ostrigsk ret at foreligge en ren kompetencefordeling
mellem den myndighed, der er ansvarlig for gennemsigtighedsdirektivet (finanstilsynet), og den
myndighed, der er ansvarlig for direktivet om overtagelsestilbud (overtagelseskommissionen).
Dette betyder, at det alene er overtagelseskommissionen, der kan have haft adgang til at fore
tilsyn med (og sikre opfyldelse af) de »strengere krav« om indberetning end dem, der er
indeholdt i gennemsigtighedsdirektivet, og som er omfattet af gennemsigtighedsdirektivets
artikel 3, stk. 1a, fjerde afsnit, nr. iii).

52. Det tilkommer den foreleeggende ret at foretage disse overvejelser, da de vedrerer
fortolkningen af national ret. Det tilkommer endvidere den foreleeggende ret at afgere, om
udvidelsen af anmeldelsespligten i § 92, stk. 7, i BorseG 1989 til sterre besiddelser, der skal
tilregnes i henhold til UbG’s § 23, stk. 1, udger et »strengere krav« end dem, der er indeholdt i
gennemsigtighedsdirektivet.

53. Med henblik pa fuldt ud at bista den foreleeggende ret og som reaktion pa de synspunkter, som
denne ret allerede har givet udtryk for i foreleeggelsesafgarelsen, er jeg imidlertid umiddelbart enig
med den foreleeggende ret i, at der i den foreliggende sag pa grundlag af de oplysninger, som den
foreleeggende ret har fremlagt og afspejlet i sagsakterne, synes at foreligge et sddant krav.

54. Begrebet w»personer, der handler i forstdelse med andre« fremgar ikke af
gennemsigtighedsdirektivet som sadan. Imidlertid omhandler dette direktivs artikel 10, litra a),
den situation, hvor en fysisk person eller juridisk enhed erhverver, athender eller udever
stemmerettigheder, »der besiddes af en tredjemand, med hvem den fysiske person eller juridiske
enhed har indgdet en aftale, der forpligter dem til ved samordnet brug af deres stemmeret at fore
en langsigtet, feelles politik over for den pageeldende udsteders ledelse«.

55. Finanstilsynet har gjort geeldende, at denne bestemmelse »kvalitativt« overlapper den

anmeldelsespligt, der er indeholdt i § 92, stk. 7, i BorseG 1989 vedrgrende »personer, der handler
i forstaelse med andre«.
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56. Adler, Petrus og GM er af den modsatte opfattelse. De har neermere bestemt gjort geeldende,
at den nationale ordning har en sterre reekkevidde end den rekkevidde, som
gennemsigtighedsdirektivets artikel 10, litra a), har, da hverken § 92, stk. 7, i BorseG, eller
bestemmelserne, som den direkte eller indirekte henviser til, kreever en »langsigtet, feelles politik
over for den pégeeldende udsteders ledelse«.

57. Gennemsigtighedsdirektivets artikel 10, litra a), indeholder en reekke kumulative betingelser.
For det forste kreeves der en »aftale«. Fraveeret af yderligere kvalificeret forklaring hvad angar dens
indhold og form indebzerer, at der i denne henseende blot skal vere tale om »samstemmende
vilje«. Det ville nemlig have begreenset betydning kun at gere skriftlige (eller konkrete) aftaler til
genstand for anmeldelsespligten, hvis det generelle formal med gennemsigtighedsdirektivets
artikel 9 og 10 er offentliggorelse af samtlige »storre besiddelser« af bersnoterede veerdipapirer.
Denne bestemmelse kreever for det andet en »forpligtelse til at fore« en bestemt politik pa
grundlag af eksisterende aktiebeholdning som folge af denne aftale®. Aftalen og den »politik«, der
fores deri, skal for det tredje kreeve en »samordnet brug, dvs. handling pa koordineret vis. Endelig
skal denne ovelse medfere en »langsigtet, feelles politik over for den pageeldende udsteders
ledelse«?'. Bestemmelsen kreever med andre ord et stort engagement i en vis periode, der ikke
kan veere flygtigt eller periodisk, og som skal veere ensartet og rettet til det berorte selskabs ledelse.

58. Uden at det er nedvendigt at vurdere, om alle de ovenneevnte krav er opfyldt, og med
forbehold for den foreleeggende rets efterprovelse, er det tilstreekkeligt at anfere, at ingen af de
nationale forskrifter, der er forelagt for Domstolen, synes at kreeve en lignende »langsigtet, feelles
politik« som den, der er foreskrevet i gennemsigtighedsdirektivets artikel 10, litra a).

59. Jeg er derfor umiddelbart enig med den foreleeggende ret i, at anmeldelsespligten i § 92, stk. 7,
i BorseG 1989 vedrerende »personer, der handler i forstaelse med andre« synes at indeholde et
»strengere krav« end dem, der er indeholdt i gennemsigtighedsdirektivet, som skulle have veeret
»under tilsyn« fra den af Ostrig udpegede myndighed i medfer af artikel 4 i direktivet om
overtagelsestilbud. Denne myndighed synes i henhold til ostrigsk ret at veere
overtagelseskommissionen.

B. Det andet sporgsmdl

60. Med sit andet sporgsmal anmoder den foreleeggende ret om vejledning med hensyn til,
hvorvidt chartrets artikel 47 skal fortolkes saledes, at den er til hinder for nationale processuelle
regler, der tilleegger endelige administrative afgerelser, som er truffet af en tilsynsmyndighed
udpeget i medfor af artikel 4 i direktiv 2004/25, bindende virkning, og som er udformet som svar
pa en indledende sag og objektivt fastleegger visse faktiske omsteendigheder, hvis denne afgorelse
fratager en anden tilsynsmyndighed, der er udpeget i medfer af artikel 24 i direktiv 2004/109,
evnen til at foretage sin egen undersogelse af de faktiske omsteendigheder eller retlige vurdering i
forhold til den samme genstand og de samme personer.

61. Ilyset af den foreslaede besvarelse af det forste spergsmal er der ikke behov for at besvare det
andet spergsmal.

% Selv om opmerksomheden skal henledes p4, at mens den engelske (»to adopt«), den franske (»a adopter«), den spanske (»a adoptar«) og
den italienske (»ad adottare«) sprogversion blot synes at stille krav om behovet for at »godkende« et bestemt standpunkt, peger andre
sprogversioner, iser den tyske (»zu verfolgen«), den nederlandske (»te voeren«) eller den tjekkiske sprogversion (»provddét«) mere i
retning af, at parterne rent faktisk »gennemforer« dette standpunkt. Dvs. formentlig i princippet mere end blot at veere enig heri.

21 Min fremheevelse.
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62. Jeg skal imidlertid for fuldsteendigheds skyld, og henset til muligheden for, at Domstolen kan
have et anderledes synspunkt hvad angar det forste spergsmal, henvise til den bedemmelse, som
jeg allerede har foretaget med hensyn til de lignende spergsmal, som den samme foreleeggende
ret har rejst i en parallel sag, sag C-546/18, Adler Real Estate®.

63. Den foreliggende sag adskiller sig fra sag C-546/18, Adler Real Estate, pa et punkt: De af den
foreleeggende ret rejste spergsmal vedrerer de »tveerinstitutionelle« virkninger af en administrativ
myndigheds tidligere konstatering i modseetning til blot »interinstitutionelle« virkninger pa tveers
af individuelle sager, saledes som det var tilfeeldet i sag C-546/18, Adler Real Estate.

64. Dette punkt gor imidlertid ingen forskel. Den i denne sag identificerede problemstilling er
logisk set snarere den samme i den foreliggende sag, da begge sager har sine rodder i det samme
problem: Manglende effektiv domstolsbeskyttelse i overensstemmelse med chartrets artikel 47,
stk. 1, i den forste runde af den indledende sag ved overtagelseskommissionen, hvilket er det
samme i begge sager.

65. Om og hvorledes der i den interne retsorden er et gnske om at skabe bindende virkninger for
administrative myndigheders endelige afgerelser, er principielt overladt til medlemsstaternes
procesautonomi. Denne ordning er alene underlagt ekvivalensprincippet og
effektivitetsprincippet®. I tilfeelde, hvor der foreligger (eegte) partsidentitet, retsgrundlag og
sagsgenstand, er der i princippet intet til hinder for at tilleegge en endelig afgorelse, der er truffet
af en administrativ myndighed (her overtagelseskommissionen), bindende virkninger, séledes at
en anden administrativ myndighed i sin sag er bundet heraf (her finanstilsynet, forudsat at
besvarelsen af det forste spergsmal er anderledes) .

66. For at overholde chartrets artikel 47, stk. 1, i tilfeelde, hvor myndigheden, hvis administrative
afgorelser anses for at blive endelige, ikke selv opfylder »domstolskriteriet« som omhandlet i
chartrets artikel 47, stk. 1, skal der imidlertid kunne foretages en efterprovelse af disse
konstateringer af en domstol, der har »fuld prevelsesret«, og som kan undersoge bade de retlige
og de faktiske sporgsmal ».

67. Parterne har i den foreliggende sag forklaret, at finanstilsynet ansa sig selv for at veere bundet
af en afgorelse, der blev truffet af overtagelseskommissionen i en tidligere sag. Imidlertid opfylder
overtagelseskommissionen ikke »domstolskriteriet« som omhandlet i chartrets artikel 47, stk. 1.
Oberster Gerichtshofs (overste domstol) kompetence er i disse sager delvis og alene begreenset til
retlige spergsmal.

68. Sammenfattende er den institutionelle og proceduremaessige udformning af de regler, som
finder anvendelse pa den foreliggende sag, beheftet med de samme mangler, som ordningen i
sag C-546/18, Adler Real Estate: Der synes ikke, igen med forbehold for den foreleeggende rets
endelige efterprovelse, at veere nogen effektiv domstolsbeskyttelse som kreevet i chartrets
artikel 47, stk. 1, »i den forste runde«. Denne mangel kan tilsyneladende ikke udbedres i »den
anden runde«, da bade den administrative myndighed, der efterfolgende skal treeffe afgorelse,
samt den domstol, der eventuelt skal efterprove den »anden« administrative afgerelse, pa
daveerende tidspunkt faktisk er bundet af den »forste« administrative afgerelses konstateringer.

2 Jf. mit forslag til afgerelse Adler Real Estate m.fl. (C-546/18).

% Jf. i denne retning dom af 11.11.2015, Klausner Holz Niedersachsen (C-505/14, EU:C:2015:742, preemis 40 og den deri neevnte
retspraksis).

* Jf. mit forslag til afgerelse Adler Real Estate m.fl. (C-546/18, punkt 80).
% Ibidem, punkt 48.
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V. Forslag til afgorelse

69. Jeg foreslar Domstolen at besvare det forste preejudicielle sporgsmal fra
Bundesverwaltungsgericht (forbundsdomstol i forvaltningsretlige sager, @strig) som folger:

»Artikel 3, stk. 1a, fjerde afsnit, nr. iii), i direktiv 2004/109/EF, som senest sendret ved direktiv
2013/50/EU, skal fortolkes séiledes, at den myndighed, der er ansvarlig for »tilsynet« med
paleeggelsen af »strengere krav« som omhandlet i denne bestemmelse, er den af medlemsstaten
udpegede myndighed i medfer af artikel 4 i direktiv 2004/25/EF. Et sadant tilsyn omfatter kontrol
med, at disse »strengere« krav er opfyldt.

Det tilkommer den nationale ret at efterprove, om anmeldelseskravene i hovedsagen udger
»strengere krav« end dem, der er indeholdt i direktiv 2003/109/EF.«

14 ECLLI:EU:C:2021:220
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