g

W Samling af Afgerelser

DOMSTOLENS DOM (Fjerde Afdeling)

9. september 2021 *

»Preejudiciel foreleeggelse — veerdipapirer optaget til handel pa et reguleret marked, der er
beliggende eller udever virksomhed i en medlemsstat — gennemsigtighedskrav — anmeldelse af
»starre besiddelser« i selskaber erhvervet af »personer, der handler i forstaelse med andre« —
direktiv 2004/109/EF — artikel 3, stk. 1a, fjerde afsnit — begrebet »strengere krav« — direktiv
2004/25/EF — »tilsyn« fra en myndighed udpeget i medfor af dette direktivs artikel 4«

I sag C-605/18,
angdende en anmodning om preejudiciel afgerelse i henhold til artikel 267 TEUF, indgivet af
Bundesverwaltungsgericht (forbundsdomstol i forvaltningsretlige sager, Ostrig) ved afgorelse af
25. september 2018, indgaet til Domstolen den 25. september 2018, i sagen
Adler Real Estate AG,
Petrus Advisers LLP,
GM
mod
Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA),
har
DOMSTOLEN (Fjerde Afdeling),

sammensat af afdelingsformanden, M. Vilaras, og dommerne N. Picarra (refererende dommer), D.
Svéby, S. Rodin og K. Jiirimae,

generaladvokat: M. Bobek,

justitssekreteer: fuldmeegtig M. Krausenbock,
pa grundlag af den skriftlige forhandling,
efter at der er afgivet indleeg af:

— Adler Real Estate AG ved Rechtsanwalt S. Hodl,

* Processprog: tysk.

DA
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— GM ved Rechtsanwilte M. Gall og W. Eigner,

— Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) ved P. Wanek og D. Wagner, som befuldmeegtigede,
— Europa-Kommissionen ved G. Braun, H. Stgvlbeek og H. Krdmer, som befuldmeegtigede,
og efter at generaladvokaten har fremsat forslag til afgerelse i retsmodet den 18. marts 2021,

afsagt folgende

Dom

Anmodningen om praejudiciel afgorelse vedrerer fortolkningen af artikel 3, stk. 1a, fjerde afsnit,
nr. iii), i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om
harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis
veerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked, og om eendring af direktiv 2001/34/EF
(EUT 2004, L 390, s. 38), som gendret ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/50/EU af
22. oktober 2013 (EUT 2013, L 294, s. 13) (herefter »direktiv 2004/109«), og artikel 47 i Den
Europeeiske Unions charter om grundleeggende rettigheder (herefter »chartret«).

Anmodningen er blevet indgivet i forbindelse med en tvist mellem pa den ene side Adler Real
Estate AG (herefter »Adler«), Petrus Advisers LLP (herefter »Petrus«) og GM og pa den anden
side Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) (finanstilsyn, @strig) (herefter »finanstilsynet«)
vedrorende lovligheden af de administrative sanktioner, som finanstilsynet har péalagt dem for
tilsideseettelse af pligten til at anmelde storre besiddelser af veerdipapirer fra en udsteder, hvis
aktier var optaget til handel pa et reguleret marked i Qstrig.

Retsforskrifter

EU-retten

Direktiv 2004/25/EF

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/25/EF af 21. april 2004 om overtagelsestilbud
(EUT 2004, L 142, s. 12) fastleegger, saledes som det fremgar af artikel 1, stk. 1, foranstaltninger
til samordning af medlemsstaternes instrumenter vedrerende tilbud om overtagelse af
kapitalandele i selskaber, der henherer under en medlemsstats lovgivning, nar alle eller nogle af
disse kapitalandele i en eller flere medlemsstater er optaget til handel pa et reguleret marked.

Dette direktivs artikel 2, stk. 1, litra d), har felgende ordlyd:

»I dette direktiv forstas ved:

[...]
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d) »personer, der handler i forstdelse med andre«: fysiske eller juridiske personer, som
samarbejder med tilbudsgiveren eller malselskabet i henhold til en aftale, der kan veere
udtrykkelig eller stiltiende, mundtlig eller skriftlig, og som tager sigte pa at opna kontrol med
malselskabet eller at leegge hindringer i vejen for tilbuddet.«

Direktivets artikel 4 med overskriften »Tilsynsmyndighed og den lovgivning, der finder
anvendelse, fastseetter i stk. 1:

»Medlemsstaterne udpeger den eller de myndigheder, der skal fore tilsyn med tilbud, for s& vidt angar
de regler, der fastseettes i henhold til dette direktiv. Disse myndigheder skal veere enten offentlige
myndigheder eller sammenslutninger eller private organer, som er anerkendt ifelge national
lovgivning eller anerkendt af offentlige myndigheder, der udtrykkeligt er befojet hertil i national
lovgivning. Medlemsstaterne underretter [Europa-]Kommissionen om, hvilke myndigheder der er
udpeget, og om eventuelle opgavefordelinger. Medlemsstaterne sikrer, at disse myndigheder udever
deres hverv upartisk og uatheengigt af alle tilbudsparter.«

Samme direktivs artikel 5 med overskriften »Beskyttelse af minoritetsinteresser, obligatorisk
tilbud, rimelig pris« bestemmer i stk. 1:

»Séfremt en fysisk eller juridisk person ved egen overtagelse eller ved overtagelse gennem personer,
der handler i forstielse med den pageeldende person, kommer i besiddelse af kapitalandele i et selskab
som omhandlet i artikel 1, stk. 1, der sammenlagt med pageeldendes eksisterende kapitalandele i
selskabet og kapitalandele, som besiddes af personer, der handler i forstaelse med vedkommende,
direkte eller indirekte giver personen en bestemt procentdel af stemmerettighederne i dette selskab,
hvorved den pageeldende opnar kontrol med selskabet, sikrer medlemsstaterne, at der findes regler,
som forpligter den péageldende til at fremseette et tilbud som et middel til at beskytte
minoritetsinteresserne i selskabet. Et sadant tilbud skal hurtigst muligt fremseettes til samtlige
indehavere af kapitalandele og vedrere alle deres andele, og der skal tilbydes en rimelig pris, jf. stk. 4.«

Artikel 10 i direktiv 2004/25 med overskriften »Oplysning om selskaber som omhandlet i artikel 1,
stk. 1« bestemmer i stk. 1, litra c):

»Medlemsstaterne sikrer, at de selskaber, som omhandles i artikel 1, stk. 1, offentligger detaljerede
oplysninger om folgende emner:

[...]

c) veesentlige direkte eller indirekte kapitalbesiddelser ([f.eks.] pa tveers af vertikale strukturer
eller krydsejerskab af aktier) som omhandlet i artikel 85 i [Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001 vedrerende betingelserne for veerdipapirers optagelse til
officiel notering pad en fondsbers samt oplysninger, der skal offentliggores om disse
veerdipapirer (EFT 2001, L 184, s. 1)].«
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Direktiv 2004/109
2. og 28. betragtning til direktiv 2004/109 har felgende ordlyd:

»(2) Veerdipapirudstedere ber [...] gennem en regelmeessig informationsstrom sikre
investorerne den ngdvendige gennemsigtighed. Aktionzerer, fysiske personer eller juridiske
enheder, der har stemmerettigheder eller finansielle instrumenter, der indebeerer ret til at
erhverve eksisterende aktier med stemmerettigheder, ber derfor ogsad informere
udstederne om erhvervelse af eller andre eendringer i storre besiddelser i selskaber, sa
sidstneevnte er i stand til at holde offentligheden underrettet.

[...]

(28) Der bor 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. [...]«

Dette direktivs artikel 1, stk. 1, bestemmer, at direktivet »fastleegger krav til offentliggerelse af
periodiske og lobende oplysninger om udstedere, hvis veerdipapirer allerede er optaget til handel
pé et reguleret marked, der er beliggende i eller udever virksomhed i en medlemsstat«.

Nevnte direktivs artikel 3, stk. 1a, fjerde afsnit, har folgende ordlyd:

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

i) der fastseettes lavere eller yderligere anmeldelsesteerskler end dem, der er fastsat i artikel 9,
stk. 1, og der kreeves tilsvarende anmeldelser i forbindelse med teerskler baseret pa
kapitalbesiddelser

ii) der geelder strengere krav end dem, der er fastsat i artikel 12, eller

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 medfor af artikel 4 i [direktiv 2004/25].«

Artikel 9 i direktiv 2004/109 med overskriften »Anmeldelse af erhvervelse eller athaendelse af
storre besiddelser« fastseetter i stk. 1, forste afsnit:

»Hjemlandet sikrer, at en aktioneer, der erhverver eller atheender aktier fra en udsteder, hvis aktier er
optaget til handel pa et reguleret marked, og hvortil der er knyttet stemmerettigheder, anmelder til
udstederen, hvor stor en andel stemmerettigheder i udstederen denne besidder som folge af denne
erhvervelse eller atheendelse, hvis denne andel néar op p4, overstiger eller falder under tersklerne 5%,
10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50% og 75%.«

4 ECLL:EU:C:2021:712



12

13

14

15

16

Dowm AF 9.9.2021 — sac C-605/18
ADLER REAL ESTATE M.FL.

Artikel 10 i direktiv 2004/109 med overskriften »Erhvervelse eller atheendelse af stgrre andele af
stemmerettigheder« bestemmer:

»Anmeldelseskravene i artikel 9, stk. 1 og 2, finder ogsd 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

[...]«

Dette direktivs artikel 24 med overskriften »Kompetente myndigheder og deres befajelser«
bestemmer i stk. 1:

»Hver enkelt medlemsstat udpeger den i artikel 21, stk. 1, i [Europa-Parlamentets og Radets] direktiv
2003/71/EF [af 4. november 2003 om det prospekt, der skal offentliggares, nar veerdipapirer udbydes
til offentligheden eller optages til handel, og om eendring af direktiv 2001/34/EF (EUT 2003, L 345,
s. 64)] 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 medfer af neerveerende direktiv anvendes. [...]«

Direktiv 2013/50

Stk. 1a i artikel 3 i direktiv 2004/109 blev indsat ved direktiv 2013/50. Folgende fremgar af 12.
betragtning til direktiv 2013/50:

»En harmoniseret ordning for anmeldelse af storre besiddelser af stemmerettigheder, seerlig med
hensyn til sammenleegningen af aktiebesiddelser med besiddelser af finansielle instrumenter,
forventes at forbedre retssikkerheden, oge gennemsigtigheden og reducere den administrative
byrde for greenseoverskridende investorer. [...] Navnlig bor medlemsstaterne ogsa fortsat kunne
anvende love eller administrative bestemmelser, der er vedtaget i relation til overtagelsestilbud,
fusionstransaktioner og andre transaktioner, som pavirker ejerskabet af eller kontrollen med
selskaber under tilsyn fra de af medlemsstaterne udpegede myndigheder i medfer af artikel 4 i
[direktiv 2004/25], som indebeerer strengere krav til offentliggorelse end kravene i [direktiv
2004/109].«

Ostrigsk ret

UunG

Direktiv 2004/25 blev gennemfort i gstrigsk ret ved Bundesgesetz betreffend Ubernahmeangebote
(forbundslov om overtagelsestilbud) (BGBI. I, nr. 127/1998, herefter »UbG«).

Denne lovs § 1, stk. 6, definerer begrebet »juridiske enheder, der handler i forstielse med andre«,
som »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 som samarbejder i henhold til en aftale med malselskabet med
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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 saledes handler i forstaelse med andre |[...]«

Lovens § 22, stk. 1, bestemmer:

»Enhver, som direkte eller indirekte opnéar en kontrollerende andel i et méalselskab, meddeler straks
dette til Ubernahmekommission [(overtagelseskommission, @strig) (herefter
»overtagelseskommissionen«)] og skal fremszette et tilbud for de samlede kapitalandele i malselskabet
i overensstemmelse med denne lov inden for en frist pa 20 bersdage regnet fra erhvervelsen af den
kontrollerende andel.«

I henhold til samme lovs § 224, stk. 1, »[geelder] pligten til at fremseette et tilbud i henhold til § 22,
stk. 1, [...] ligeledes, nar der oprettes en gruppe af juridiske enheder, der handler i forstaelse med
andre, og som tilsammen erhverver en kontrollerende andel«.

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

BorseG 1989

§§ 91 ff. i Bundesgesetz iiber die Wertpapier- und allgemeinen Warenborsen und iiber die
Abénderung des Borsesensale-Gesetzes 1949 und der Borsegesetz-Novelle 1903 (forbundslov om
fondsberser og almindelige vareberser og om endring af bersmeeglerloven af 1949 og
barslovtilleegget af 1903 (Borsegesetz 1989 — BorseG)) af 8.11.1989 (BGBL. nr. 555/1989), i den
affattelse, der er offentliggjort i BGBIL. nr. 558/1990 (DFB) (herefter »BorseG 1989«),
gennemforer de forpligtelser vedrerende anmeldelse af »storre besiddelser«, som folger af afsnit I i
kapitel III i direktiv 2004/109 med overskriften »Oplysninger om storre besiddelser« og navnlig
dette direktivs artikel 9, stk. 1.

Denne lovs § 92, stk. 7, udvider anmeldelsespligten i § 91 til bl.a. at omfatte »stemmerettigheder,
som skal tilregnes personen i henhold til UbG’s § 23, stk. 1 eller 2«.

Tvisten i hovedsagen og de praejudicielle sporgsmal

Ved afgorelser af 29. juni 2018 pélagde finanstilsynet, som er den »centrale kompetente
administrative myndighed« som omhandlet i artikel 24 i direktiv 2004/109, Adler, Petrus og GM
administrative beder for overtreedelse af anmeldelsespligten, som i henhold til § 92, stk. 7, i
BorseG 1989 pahviler fysiske og juridiske personer, der individuelt eller i feellesskab erhverver en
andel pa mindst 30% i »malselskabet«. Ifolge disse afgorelser havde Adler, Petrus og GM »handlet
i forstaelse med andre« som omhandlet i UbG’s § 1, stk. 6, ved erhvervelsen af aktier i Conwert
Immobilien SE, og de stemmerettigheder, der var knyttet til deres andele i dette selskab, skulle
derfor have veeret gensidigt medregnet for forste gang den 29. september 2015.

Ved afgoerelsen af, om Adler, Petrus og GM var omfattet af begrebet »personer, der handler i

forstaelse med andre«, som omhandlet i § 1, stk. 6, i UbG, ansé finanstilsynet sig for bundet af en
afgorelse af 22. november 2016 truffet af overtagelseskommissionen, som er den myndighed, der
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er udpeget i overensstemmelse med artikel 4 i direktiv 2004/25 til at fore tilsyn med tilbud. Ved
denne afgorelse, som i mellemtiden var blevet endelig, fastslog overtagelseskommissionen, at
Adler, Petrus og GM med urette havde undladt at fremsaette et obligatorisk tilbud, selv om de
havde opnaet teersklen pa 30% af stemmerettighederne i Conwert Immobilien, séledes at der
opstod pligt for dem til at fremszette et tilbud i deres egenskab af »juridiske enheder, der handler
i forstaelse med andre«.

Ifolge finanstilsynet kunne alene det subjektive element af den overtraedelse, som Adler, Petrus og
GM angiveligt havde begaet, underseges i forbindelse med den administrative straffesag.

Den foreleeggende ret, ved hvilken der er anlagt en sag til provelse af afgorelserne af 29. juni 2018,
har anfert, at BorseG 1989, der gennemforer direktiv 2004/109 i estrigsk ret, paleegger personer
med »storre besiddelser« — i storrelsesordenen 30% og derover — i en »udsteder«
anmeldelsespligter, og at disse pligter gar videre end dem, der er fastsat i dette direktiv. Den
foreleeggende ret er derfor af den opfattelse, at den anmeldelsespligt, som pahviler »juridiske
enheder, der handler i forstaelse med andre«, som omhandlet i § 92, stk. 7, i BorseG 1989, er
omfattet af begrebet »strengere krav [...] end dem, der er fastsat i [direktiv 2004/109]«, som
omhandlet i dette direktivs artikel 3, stk. 1a, fjerde afsnit.

Den foreleeggende ret er imidlertid i tvivl om, hvorvidt disse »strengere« anmeldelseskrav er i
overensstemmelse med artikel 3, stk. 1a, fjerde afsnit, nr. iii), i direktiv 2004/109, for sa vidt som
disse krav i henhold til denne bestemmelse ikke alene skal veere fastsat ved love eller
administrative bestemmelser, som er vedtaget i relation til bl.a. overtagelsestilbud, men ligeledes
veere »under tilsyn fra de af medlemsstaterne udpegede myndigheder i medfer af artikel 4 i
[direktiv 2004/25]«. 1 det foreliggende tilfeelde har den i hovedsagen omhandlede »strengere«
pligt til at anmelde storre besiddelser imidlertid veeret under tilsyn fra den nationale myndighed,
som er udpeget i henhold til artikel 24 i direktiv 2004/109.

Den foreleeggende ret er i gvrigt i tvivl om, hvorvidt en national praksis, hvorefter en afgorelse,
som er blevet endelig, sasom afgorelsen af 22. november 2016, har bindende virkning i en
efterfolgende administrativ straffesag som den, der er blevet gennemfort af finanstilsynet
vedrorende den tvist, der er indbragt for den foreleeggende ret, er forenelig med chartrets
artikel 47.

Under disse omstendigheder har Bundesverwaltungsgericht (forbundsdomstol i
forvaltningsretlige sager, Ostrig) besluttet at udseette sagen og foreleegge Domstolen folgende
preejudicielle spergsmal:

»1) Skal artikel 3, stk. 1a, fjerde afsnit, litra iii), i [direktiv 2004/109] fortolkes saledes, at det er en
betingelse for lovligt at kunne stille »strengere krav« for sa vidt angéar »aktioneerer, fysiske
personer eller juridiske enheder«, at de »love eller administrative bestemmelser«, der
opstiller de strengere krav vedrgrende oplysninger om ejerandele, er »under tilsyn« fra en
myndighed, som medlemsstaten har udpeget i henhold til artikel 4 i [direktiv 2004/25], 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 afgerelse
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
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[administrativ] straffesag mod samme person vedrerende tilsideseettelse af hermed forbundne
nationale forskrifter til gennemforelse af [direktiv 2004/109], séledes at denne person er
hindret i at anfeegte den allerede retskraftigt fastslaede lovovertreedelse i retlig og faktisk
henseende?«

Om de praejudicielle sporgsmal

Det forste sporgsmdl

Den foreleeggende ret gnsker med det forste sporgsmal neermere bestemt oplyst, om artikel 3,
stk. 1a, fjerde afsnit, nr. iii), i direktiv 2004/109 skal fortolkes saledes, at denne bestemmelse er til
hinder for en lovgivning i en medlemsstat, som pélegger de i dette direktivs artikel 10 eller 13
omhandlede aktioneerer, fysiske personer eller juridiske enheder strengere krav, som omhandlet i
nevnte fjerde afsnit, vedrerende anmeldelse af storre besiddelser end de krav, der er fastsat i
direktivet, hvilke strengere krav folger af love eller administrative bestemmelser, der er vedtaget i
relation til navnlig overtagelsestilbud, uden at en myndighed i denne medlemsstat, som er udpeget
i medfor af artikel 4 i direktiv 2004/25, herved er overladt befgjelsen til at sikre overholdelsen af
disse krav.

Som det fremgar af selve ordlyden af artikel 3, stk. 1a, fjerde afsnit, i direktiv 2004/109, ma
hjemlandet ikke stille strengere krav til de i dette direktivs artikel 10 eller 13 omhandlede
aktioneerer, fysiske personer eller juridiske enheder end dem, der er fastsat i direktivet, idet dette
forbud dog er ledsaget af tre undtagelser, som er opstillet i dette fjerde afsnits nr. i)-iii).

Formalet med indseettelsen af stk. 1a i artikel 3 i direktiv 2004/109 ved direktiv 2013/50 var,
saledes som generaladvokaten har anfert i punkt 29-31 i forslaget til afgerelse, at athjelpe en
ujeevn harmonisering af anmeldelsespligten for fysiske eller juridiske personer, der erhverver eller
pa anden mdade handterer veerdipapirer i udstedere, der er aktive pa et reguleret marked i en
medlemsstat, som folge af den mulighed, som direktiv 2004/109 — for det blev eendret ved direktiv
2013/50 — gav hjemlandet for at stille strengere anmeldelseskrav end dem, der var fastsat i
direktivet, til aktionaerer eller indehavere af andre finansielle instrumenter. Direktiv 2013/50, der
— saledes som det er anfort i 12. betragtning hertil — havde til formal at indfere en harmoniseret
ordning for anmeldelse af storre besiddelser af stemmerettigheder, fjernede derfor denne
mulighed for medlemsstaterne, dog med forbehold af de undtagelser, der blev fastsat i artikel 3,
stk. 1a, fjerde afsnit, nr. i)-iii), i direktiv 2004/1009.

Undtagelsen i artikel 3, stk. 1a, fjerde afsnit, nr. iii), giver hjemlandet mulighed for at anvende
»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
[direktiv 2004/25]«, pa de i artikel 10 eller 13 i direktiv 2004/109 omhandlede aktioneerer, fysiske
personer eller juridiske enheder.

Den forste betingelse i neevnte nr. iii) for anvendelse af strengere krav end dem, der er fastsat i
direktiv 2004/109, er, at sadanne krav, herunder krav vedrorende anmeldelse af storre
besiddelser, er fastsat i love eller administrative bestemmelser vedragrende de transaktioner, som
er neevnt i den foregdende preemis.
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Det skal i denne forbindelse bemeerkes, at bestemmelserne i direktiv 2004/25 regulerer
beregningen af teersklen for, hvornar en fysisk eller juridisk person har en veesentlig
kapitalbesiddelse i et selskab, idet den pageeldende person ved overskridelse heraf har pligt til at
fremseette et overtagelsestilbud som et middel til at beskytte minoritetsinteresserne i selskabet.
Disse bestemmelser fastseetter, med hensyn til sammenleegningen af indirekte kapitalbesiddelser,
strengere krav end dem, der geelder for beregningen af de teerskler for storre besiddelser, som
udlgser pligt til at anmelde erhvervelse eller atheendelse af storre besiddelser i henhold til direktiv
2004/109. I henhold til artikel 5, stk. 1, i direktiv 2004/25 skal der nemlig ved denne beregning
tages hensyn til kapitalandele, som besiddes af »personer, der handler i forstaelse med andre,
som omhandlet i dette direktivs artikel 2, stk. 1, litra d). Dette begreb omfatter »fysiske eller
juridiske personer, som samarbejder med tilbudsgiveren eller malselskabet i henhold til en aftale,
der kan veere udtrykkelig eller stiltiende, mundtlig eller skriftlig, og som tager sigte pa at opna
kontrol med malselskabet eller at leegge hindringer i vejen for tilbuddet«.

Derimod anvendes i direktiv 2004/109 ikke begrebet »personer, der handler i forstaelse med
andre«, og ifolge dets artikel 10, litra a), skal der ved beregningen af de teerskler, som udlgser
pligt til at anmelde storre besiddelser, tages hensyn til aftaler indgaet mellem de berorte
personer, der forpligter dem til »ved samordnet brug af deres stemmeret at fore en langsigtet,
feelles politik«. Som generaladvokaten har preeciseret i punkt 57 i forslaget til afgerelse, kreever
denne bestemmelse 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.

Bestemmelser i en medlemsstat, som er vedtaget inden for rammerne af direktiv 2004/25, og som
er baseret pa begrebet »personer, der handler i forstielse med andre, i dette direktivs artikel 2,
stk. 1, litra d), med henblik pa beregningen af teersklen for en veesentlig kapitalbesiddelse, som ud
over pligten til at fremseette et overtagelsestilbud udlgser hertil knyttede pligter vedrerende
offentliggarelse af tilbuddet, indeholder folgelig et »strengere krav« som omhandlet i artikel 3,
stk. 1a, fjerde afsnit, i direktiv 2004/109 end dem, der er fastsat i dette direktiv, og udger
»bestemmelser, som er vedtaget i relation til overtagelsestilbud« i sidstneevnte bestemmelses
forstand. Sadanne nationale bestemmelser opfylder derfor den forste betingelse i artikel 3, stk. 1a,
fjerde afsnit, nr. iii), i direktiv 2004/109 for at kunne anvendes pé de i dette direktivs artikel 10 eller
13 omhandlede aktioneerer, fysiske personer eller juridiske enheder.

Den anden betingelse i artikel 3, stk. 1a, fjerde afsnit, nr. iii), i direktiv 2004/109 for anvendelse pa
de i artikel 10 eller 13 i direktiv 2004/109 omhandlede aktioneerer, fysiske personer eller juridiske
enheder af strengere krav end de i dette direktiv fastsatte vedrerende anmeldelse af storre
besiddelser, som disse personer har i et selskab som omhandlet i det neevnte direktivs artikel 1,
stk. 1, er, at de myndigheder, som medlemsstaterne har udpeget i medfor af artikel 4 i direktiv
2004/25, forer tilsyn med disse strengere krav.

Som det fremgér af artikel 4 i direktiv 2004/25, »skal [disse myndigheder] fore tilsyn med tilbud,
for sa vidt angar de regler, der fastseettes i henhold til [direktiv 2004/25]«. De krav, som disse
myndigheder sikrer overholdelsen af, skal folgelig veere fastsat i love eller administrative
bestemmelser, der specifikt vedrgrer overtagelsestilbud, og de kan kun henhgre under
anvendelsesomradet for direktiv 2004/25 og ikke under anvendelsesomradet for direktiv
2004/109.

Under disse omsteendigheder kan artikel 3, stk. 1a, fjerde afsnit, nr. iii), i direktiv 2004/109 i

modseetning til, hvad finanstilsynet har anfort i sit skriftlige indleeg, ikke fortolkes saledes, at den
myndighed, som er udpeget i henhold til artikel 24, stk. 1, i direktiv 2004/109, med ansvar for at
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fore tilsyn med anvendelsen af de nationale bestemmelser til gennemforelse af dette direktiv, er
sagligt kompetent til at fore tilsyn med overholdelsen af de omhandlede strengere krav, selv om
disse er omfattet af anvendelsesomradet for direktiv 2004/25.

Som generaladvokaten har anfert i punkt 37 i forslaget til afgerelse, kan harmoniseringen ved
direktiv 2004/109 alene gennemfores inden for dette direktivs anvendelsesomriade. En kompetent
myndighed, der er udpeget i henhold til dette direktivs artikel 24, stk. 1, med ansvar for at fore
tilsyn med anvendelsen af de bestemmelser, som er vedtaget i overensstemmelse med direktivet,
kan folgelig ikke have en kompetence, som gar ud over den kompetence, den er tillagt ved denne
bestemmelse, og som ikke vedrerer et omrade, der er omfattet af denne harmonisering, nemlig
overtagelsestilbud, fusionstransaktioner og andre transaktioner, der pavirker ejerskabet af eller
kontrollen med selskaber.

Desuden bygger den fortolkning af artikel 3, stk. 1a, fjerde afsnit, nr. iii), i direktiv 2004/109, som
finanstilsynet har anlagt, jf. denne doms preemis 39, pa en bred fortolkning af undtagelsen i
artikel 3, stk. 1a, fjerde afsnit, i direktiv 2004/109, selv om undtagelserne til forbuddet mod, at
hjemlandet palegger aktioneerer eller indehavere af andre finansielle instrumenter strengere
anmeldelseskrav, henset til formalet med artikel 3, stk. 1a — som er at indfere en harmoniseret
ordning for anmeldelse af storre besiddelser af stemmerettigheder — skal fortolkes strengt.

Som generaladvokaten i det veesentlige har anfort i punkt 42-46 i forslaget til afgorelse, opstar ved
afgreensningen af den kompetence, som de myndigheder, der er udpeget af medlemsstaterne i
medfor af artikel 4 i direktiv 2004/25, rader over i henhold til artikel 3, stk. 1a, fjerde afsnit,
nr. iii), i direktiv 2004/109, desuden det spergsmal, om udtrykket »tilsyn« ogsa omfatter at »sikre
overholdelsen« af »strengere« anmeldelseskrav. En fortolkning af artikel 3, stk. 1a, fjerde afsnit,
nr. iii), i direktiv 2004/109, hvorefter disse myndigheder, der har kompetence til at fore tilsyn
med de deri anforte transaktioner, ikke med henblik herpa skulle have befgjelse til at sikre
overholdelsen af »strengere krav« vedrerende anmeldelse af storre besiddelser, som er fastsat i
love eller administrative bestemmelser vedrerende disse transaktioner, ville ikke veere i
overensstemmelse med den seedvanlige betydning i almindelig sprogbrug af ordet »tilsyn«, der
henviser til »kontrol« og dermed til den funktion, der bestar i at »sikre overholdelsen« af visse
normer eller krav.

I den foreliggende sag vedrerer den foreleeggende rets tvivl i det veesentlige spergsmalet om,
hvorvidt det i § 92, stk. 7, i BorseG 1989 fastsatte anmeldelseskrav vedrorende storre besiddelser
for »juridiske enheder, der handler i forstielse med andre«, som er strengere end kravene i
direktiv 2004/109, opfylder den betingelse, der er neevnt i denne doms preemis 37, vedrerende
»tilsyn« og dermed kontrol af dette krav ved en myndighed, der er udpeget i medfor af artikel 4 i
direktiv 2004/25.

Det fremgar af de indleeg, der er afgivet af parterne i hovedsagen, og af svarene pa et skriftligt
spergsmal stillet af Domstolen, at overtagelseskommissionen i henhold til UbG - der
gennemforer direktiv 2004/25 i gstrigsk ret — er den eneste myndighed, der er udpeget som
kompetent myndighed i medfer af dette direktivs artikel 4. I hovedsagen er »tilsynet« med
overholdelsen af det »strengere krav« til anmeldelse af storre besiddelser, der formelt er fastsat i
§ 92, stk. 7, i BérseG 1989 — hvori der dog henvises til artikel 23, stk. 1 eller 2, i UbG — imidlertid
blevet foretaget af finanstilsynet. Med forbehold af den efterprovelse, som det pahviler den
foreleeggende ret at foretage, synes det saledes at veere overladt til en myndighed, der ikke er
udpeget i medfor af artikel 4 i direktiv 2004/25, at »sikre overholdelsen« af de ovennzevnte
»strengere krav«.
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Det folger af ovenstdende betragtninger, at artikel 3, stk. la, fijerde afsnit, nr. iii), i direktiv
2004/109 skal fortolkes séledes, at denne bestemmelse er til hinder for en lovgivning i en
medlemsstat, som paleegger de i dette direktivs artikel 10 eller 13 omhandlede aktioneerer, fysiske
personer eller juridiske enheder strengere krav, som omhandlet i neevnte fjerde afsnit, vedrerende
anmeldelse af starre besiddelser, end de krav, der er fastsat i direktivet, hvilke strengere krav folger
af love eller administrative bestemmelser, der er vedtaget i relation til navnlig overtagelsestilbud,
uden at en myndighed i denne medlemsstat, som er udpeget i medfor af artikel 4 i direktiv
2004/25, herved er overladt befgjelsen til at sikre overholdelsen af disse krav.

Det andet sporgsmdl

Den foreleeggende ret onsker med det andet sporgsmal nermere bestemt oplyst, om chartrets
artikel 47 skal fortolkes siledes, at den er til hinder for en medlemsstats praksis, hvorefter den
centrale administrative myndighed som omhandlet i artikel 24, stk. 1, i direktiv 2004/109, der
skal treeffe afgorelse i en administrativ straffesag, er bundet af administrative afgorelser truffet af
denne medlemsstats myndighed, der er udpeget i medfer af artikel 4 i direktiv 2004/25, som er
blevet endelige, og hvorved det fastslas, at nationale bestemmelser til gennemforelse af dette
direktiv er blevet overtradt, saledes at den person, som er genstand for den administrative
straffesag, af denne grund hindres i at anfeegte den allerede fastslaede overtredelse i retlig og
faktisk henseende.

Det folger af behandlingen af det forste spergsmal, at artikel 3, stk. 1a, fjerde afsnit, nr. iii), i
direktiv 2004/109 skal fortolkes saledes, at denne bestemmelse er til hinder for en lovgivning i en
medlemsstat, hvorefter det pahviler en myndighed, der ikke er udpeget i medfer af artikel 4, i
direktiv 2004/25, at sikre overholdelsen af strengere krav, som omhandlet i neevnte fjerde afsnit,
vedrgrende anmeldelse af storre besiddelser, end de krav, der er fastsat i direktiv 2004/109, hvilke
strengere krav folger af love eller administrative bestemmelser, der er vedtaget i relation til navnlig
overtagelsestilbud.

Under disse omstendigheder er det uforngdent at fortolke chartrets artikel 47 med henblik pa at
afgere, om de heri fastsatte grundleeggende rettigheder er til hinder for en national praksis som
den, der er genstand for det foreliggende sporgsmal.

Sagsomkostninger

Da sagens behandling i forhold til hovedsagens parter udger et led i den sag, der verserer for den
foreleeggende ret, tilkommer det denne at treeffe afgerelse om sagsomkostningerne. Bortset fra de
neevnte parters udgifter kan de udgifter, som er afholdt i forbindelse med afgivelse af indleeg for
Domstolen, ikke erstattes.

Pa grundlag af disse preemisser kender Domstolen (Fjerde Afdeling) for ret:

Artikel 3, stk. la, fjerde afsnit, nr. iii), i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af gennemsigtighedskrav i
forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis veerdipapirer er optaget til handel pa et
reguleret marked, og om endring af direktiv 2001/34/EF, som endret ved
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/50/EU af 22. oktober 2013, skal fortolkes
saledes, at denne bestemmelse er til hinder for en lovgivning i en medlemsstat, som
palegger de i artikel 10 eller 13 i direktiv 2004/109, som @ndret ved direktiv 2013/50,
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omhandlede aktioneerer, fysiske personer eller juridiske enheder strengere krav, som
omhandlet i neevnte fjerde afsnit, vedrorende anmeldelse af storre besiddelser, end de krav,
der er fastsat i direktiv 2004/109, som sendret ved direktiv 2013/50, hvilke strengere krav
folger af love eller administrative bestemmelser, der er vedtaget i relation til navnlig
overtagelsestilbud, uden at en myndighed i denne medlemsstat, som er udpeget i medfor af
artikel 4 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/25/EF af 21. april 2004 om
overtagelsestilbud, herved er overladt befojelsen til at sikre overholdelsen af disse krav.

Underskrifter
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