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Kohtuasjas C-605/18,
mille ese on ELTL artikli 267 alusel Bundesverwaltungsgerichti (foderaalne halduskohus, Austria)
25. septembri 2018. aasta otsusega esitatud eelotsusetaotlus, mis saabus Euroopa Kohtusse
25. septembril 2018, menetluses
Adler Real Estate AG,
Petrus Advisers LLP,
GM
versus
Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA),
EUROOPA KOHUS (neljas koda),

koosseisus: koja president M. Vilaras, kohtunikud N. Picarra (ettekandja), D. Svéby, S. Rodin ja
K. Jiirimae,

kohtujurist: M. Bobek,

kohtusekretiar: M. Krausenbock,

arvestades kirjalikku menetlust,

arvestades seisukohti, mille esitasid:

— Adler Real Estate AG, esindaja: Rechtsanwalt S. Hodl,

— GM, esindajad: Rechtsanwdlte M. Gall ja W. Eigner,

* Kohtumenetluse keel: saksa.
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— Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA), esindajad: P. Wanek ja D. Wagner,
— Euroopa Komisjon, esindajad: G. Braun, H. Stevlbeek ja H. Krédmer,
olles 18. martsi 2021. aasta kohtuistungil dra kuulanud kohtujuristi ettepaneku,

on teinud jargmise

otsuse

Eelotsusetaotlus puudutab seda, kuidas télgendada Euroopa Parlamendi ja ndukogu 15. detsembri
2004. aasta direktiivi 2004/109/EU ldbipaistvuse nduete ithtlustamise kohta teabele, mis kuulub
avaldamisele emitentide kohta, kelle vaartpaberid on lubatud reguleeritud turul kauplemisele,
ning millega muudetakse direktiivi 2001/34/EU (ELT 2004, L 390, lk 38), mida on muudetud
Euroopa Parlamendi ja ndukogu 22. oktoobri 2013. aasta direktiiviga 2013/50/EL (ELT 2013,
L 294, lk 13), (edaspidi ,direktiiv 2004/109) artikli 3 16ike 1a neljanda l6igu punkti iii ja Euroopa
Liidu pohiodiguste harta (edaspidi ,harta®) artiklit 47.

Taotlus on esitatud kohtuvaidluses, mille pooled on iihelt poolt Adler Real Estate AG (edaspidi
»Adler”), Petrus Advisers LLP (edaspidi ,Petrus“) ja GM ning teiselt poolt
Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) (finantsinspektsioon, Austria; edaspidi
»finantsinspektsioon) ja mis puudutab selliste halduskaristuste o6igusparasust, mille
finantsinspektsioon mééras neile emitendi — kelle véértpaberid on lubatud kauplemisele Austrias
asuvale reguleeritud turule — védrtpaberites ,olulisest osalusest” teatamise kohustuse rikkumise
eest.

Oiguslik raamistik
Liidu oigus

Direktiiv 2004/25/EU

Euroopa Parlamendi ja néukogu 21. aprilli 2004. aasta direktiiv 2004/25/EU iilevotmispakkumiste
kohta (ELT 2004, L 142, Ik 12; ELT erivéljaanne 17/02, 1k 20) néeb artikli 1 loike 1 kohaselt ette
meetmed, mille abil kooskolastatakse liikmesriikide o6igusnormid, mis kasitlevad selliste
ettevotete vadrtpaberite ilevotmispakkumisi, kelle suhtes kohaldatakse liikmesriikide oigust,
kusjuures koigi konealuste vaartpaberitega voi osaga nendest on lubatud kaubelda reguleeritud
turul {thes voi mitmes liikmesriigis.

Selle direktiivi artikli 2 l6ike 1 punkt d on sdnastatud jargmiselt:

»Kéesolevas direktiivis kasutatakse jargmisi moisteid:

[...]
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d) kooskélas tegutsevad isikud — fuiisilised voi juriidilised isikud, kes teevad koost66d pakkumise
tegija voi pakkumise objektiks oleva ettevottega kas otsese vdi vaikiva, suulise voi kirjaliku
kokkuleppe alusel, mille eesmirgiks on kas saavutada kontroll pakkumise objektiks oleva
ettevotte iile voi nurjata pakkumise teostamine®.

Selle direktiivi artikli 4 ,Jarelevalveasutus ja kohaldatav 6igus” 16ikes 1 on sétestatud:

»Liikmesriigid madravad asutuse vdi asutused, kes on padevad teostama jarelevalvet pakkumiste iile
nende poolt kdesoleva direktiivi kohaselt koostatavate voi kehtestatavate eeskirjade tahenduses.
Niiviisi méadratud asutused on kas riigiasutused, ithendused vdi eradiguslikud asutused, kes on
tunnustatud siseriiklike 6igusaktide alusel voi riigiasutuste poolt, kes on siseriiklike digusaktide alusel
selleks selgesonaliselt volitatud. Liikmesriigid teatavad [Euroopa K]omisjonile konealustest
madramistest ja piiritlevad koik voimalikud iilesannete jaotused. Nad tagavad, et konealused asutused
tdidavad oma iilesandeid erapooletult ja sdltumatult koigist pakkumise osapooltest.”

Sama direktiivi artikli 5 ,Vdhemusaktsiondride kaitse, kohustuslik pakkumine ja 6iglane hind“
16ikes 1 ndhakse ette:

»Kui fuiiisiline voi juriidiline isik tiksi voi koos temaga kooskolas tegutsevate isikutega on omandanud
artikli 1 16ikes 1 nimetatud ettevotte vaértpabereid, mis koos tema ja temaga kooskolas tegutsevate
isikute varasema osalusega annavad talle konealuses ettevottes otseselt voi kaudselt kindlaksmaaratud
hailediguste protsendi, mis tagab talle kontrolli konealuse ettevotte iile, tagavad liikmesriigid, et
sellisel isikul on kohustus teha pakkumine, mis on konealuse ettevotte vihemusaktsionére kaitsvaks
meetmeks. Pakkumine tuleb voimalikult kiiresti saata koigile asjaomaste védrtpaberite omanikele ja
selles tuleb pakkuda nende koigi vadrtpaberite ostmist 16ikes 4 nimetatud 6iglase hinnaga.”

Direktiivi 2004/25 artikli 10 , Teave artikli 1 16ikes 1 nimetatud ettevotete kohta“ loike 1 punktis ¢
on sdtestatud:

»Lilkmesriigid tagavad, et artikli 1 loikes 1 nimetatud ettevotted avaldavad iiksikasjaliku teabe
alljargnevates kiisimustes:

[...]

c) oluline otsene voi (sh pliramiidstruktuuril voi ristomandusel pohinev) kaudne osalus [Euroopa
Parlamendi ja néukogu 28. mai 2001. aasta direktiivi 2001/34/EU viirtpaberite ametliku
noteerimise ja nende kohta avaldatava teabe kohta (EUT 2001, L 184, lk 1; ELT
eriviljaanne 06/04, lk 24)] artikli 85 tdhenduses.”

Direktiiv 2004/109
Direktiivi 2004/109 pohjendustes 2 ja 28 on margitud:

»(2) [...] peaksid véértpaberite emitendid investoritele tagama regulaarse teabevoo abil kohase
labipaistvuse olemasolu. Samal pohjusel peaksid nii aktsiondrid kui ka flisilised ja
juriidilised isikud, kes omavad hédledigusi voi finantsinstrumente, mis annavad nende
omanikule diguse omandada olemasolevaid hédledigusega aktsiaid, teavitama emitente
oluliste osaluste omandamisest voi muudest muutustest seoses oluliste osalustega, et
viimased saaksid hoida avalikkust muutustega kursis.
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[...]

(28) Igas liikmesriigis tuleks nimetada iiks pddev asutus, kes vastutaks viimase instantsina nii
kaesoleva direktiivi alusel vastuvdetud sdtetest kinnipidamise jarelevalve kui ka

“«

rahvusvahelise koostoo eest. [...]“.

See direktiiv sétestab artikli 1 16ike 1 kohaselt ,perioodilise ja jooksva teabe avalikustamise nouded
emitentide kohta, kelle vaiartpaberid on juba lubatud kauplemisele liikmesriigis asuvale voi seal
toimivale reguleeritud turule®.

Sama direktiivi artikli 3 16ike 1a neljas 16ik on sdnastatud jargmiselt:

»Paritoluliikmesriik ei voi aktsionéridele voi artiklis 10 voi 13 osutatud fiiiisilistele voi juriidilistele
isikutele kehtestada rangemaid noudeid, kui on sétestatud kéesolevas direktiivis, vdlja arvatud:

i) madalamate voi tdiendavate teatamispiirmédrade kehtestamine, kui on sitestatud artikli 9
l6ikes 1, ning tdiendava teatamise ndoudmine kapitaliosalusele kehtestatud piirmaarade alusel;

ii) rangemate nouete kohaldamine, kui on sétestatud artiklis 12, voi

iii) selliste oigus- vdi haldusnormide kohaldamine, mis on vastu voetud seoses
tilevotmispakkumistega, ihinemistehingutega ja muude tehingutega, mis mdjutavad osalust
aritihingus voi kontrolli dritthingu iile, mille iile teostab jarelevalvet asutus, kelle liikmesriigid
on méiranud vastavalt [direktiivi 2004/25] artiklile 4.“

Direktiivi 2004/109 artikli 9 ,, Teatamine olulise osaluse omandamisest voi vodrandamisest” 16ike 1
esimeses 1digus on ette ndhtud:

yParitoluliikmesriik peab tagama, et aktsionir, kes omandab voi voorandab sellise emitendi aktsiaid,
mis on reguleeritud turul kauplemisele lubatud ja millel on héiledigus, teavitab emitenti omandamise
voi voorandamise tulemusena aktsiondri valduses olevast emitendi hadlediguse osakaalust, juhul kui
see osakaal jouab 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50% voi 75% piirmadrani voi iiletab monda nimetatud
piirmééra voi langeb allapoole monda nimetatud piirmééra.”

Direktiivi 2004/109 artiklis 10 ,Olulise osakaaluga hédilediguse omandamine vdi voorandamine”
on sdtestatud:

»Artikli 9 loigetes 1 ja 2 viidatud teatamisnouet tuleb rakendada ka fiiiisilisele voi juriidilisele
isikule niivord, kuivord viimasel on 6igus omandada, voorandada voi teostada hddledigust
jargmistel juhtudel voi nende kombinatsioonide korral:

a) hédledigus, mis on kolmandal osapoolel, kellega nimetatud fiiiisiline voi juriidiline isik on
solminud kokkuleppe, mis kohustab neid nende valduses oleva hailediguse iihise
rakendamisega teostama kestvalt iihist poliitikat konealuse emitendi juhtimisel;

[...]%

Direktiivi artikli 24 ,,Pddevad asutused ja nende volitused” 1dikes 1 on ette ndhtud:

slga liikmesriik nimetab [Euroopa Parlamendi ja ndoukogu 4. novembri 2003. aasta] direktiivi
2003/71/EU [vidrtpaberite iildsusele pakkumisel voi kauplemisele lubamisel avaldatava prospekti ja
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direktiivi 2001/34/EU muutmise kohta (ELT 2003, L 345, 1k 64; ELT eriviljaanne 06/06, lk 356)]
artikli 21 loikes 1 osutatud keskse asutuse padevaks keskseks haldusasutuseks, kes vastutab
kéesolevast direktiivist tulenevate kohustuste tditmise eest ja kes tagab kédesoleva direktiivi alusel
vastu voetud sdtete tegeliku kohaldamise. [...]“

Direktiiv 2013/50

Direktiiviga 2013/50 lisati direktiivi 2004/109 artiklile 3 1o6ige 1a. Direktiivi 2013/50
pohjenduses 12 ndhakse ette:

»Hadleodiguslikest olulistest osalustest teatamise iihtlustatud kord, eriti seoses aktsiate ja
finantsinstrumentide osaluste summeerimisega, peaks parandama o6iguskindlust, suurendama
labipaistvust ja vihendama halduskoormust piiriiileste investorite jaoks. [...] Eelkodige peaks
lilkmesriikidel olema iihtlasi voimalik jatkata selliste digus- ja haldusnormide kohaldamist, mis
on vastu voetud seoses iilevotmispakkumistega, iihinemistehingutega ja muude tehingutega, mis
mojutavad osalust dritthingus voi kontrolli dritihingu {ile, mille iile teostab jarelevalvet asutus,
kelle liikmesriigid on médranud vastavalt [direktiivi 2004/25] artiklile 4, millega noutakse teabe
avaldamist direktiivis [2004/109] satestatust rangemal viisil.“

Austria éigusnormid

UubG

Direktiiv 2004/25 voeti Austria Oigusesse lile foderaalseadusega tlevotmispakkumiste kohta
(Bundesgesetz betreffend Ubernahmeangebote) (BGBI. I, nr 127/1998, edaspidi ,,UbG").

Selle seaduse § 1 16ikes 6 on moiste ,kooskolastatult tegutsevad isikud“ médratletud kui ,faisilised
voi juriidilised isikud, kes teevad pakkujaga kokkuleppe alusel koostood, selleks et saada voi
teostada kontrolli pakkumise objektiks oleva ériithingu iile, eelkdige hadlediguste kooskolastamise
teel, voi kes teevad kokkuleppe alusel koostood pakkumise objektiks oleva driiihinguga, selleks et
tilevotmispakkumist nurjata. Kui isikul on otsene vo6i kaudne kontrolliv osalus (§ 22 16iked 2 ja 3)
tthes voi mitmes muus isikus, siis eeldatakse, et koik need isikud tegutsevad kooskolastatult [...]“.

Selle seaduse § 22 loikes 1 on satestatud:

»1gatliks, kes omandab otseselt voi kaudselt kontrolliva osaluse pakkumise objektiks olevas ériiihingus,
teatab sellest viivitamata Ubernahmekommissionile [(illevétmiskomisjon, Austria; edaspidi
yulevotmiskomisjon“)] ja on kohustatud 20 borsipdeva jooksul alates kontrolliva osaluse
omandamisest tegema kéesoleva foderaalseaduse sitete kohaselt pakkumise, et omandada pakkumise
objektiks oleva driithingu koik omakapitalivaartpaberid.”

Sama seaduse § 22a punkti 1 kohaselt ,,on pakkumise tegemise kohustus vastavalt § 22 1dikele 1 ka
siis, [...] kui luuakse kooskolastatult tegutsevate isikute rithm, mis omandab iihiselt kontrolliva
osaluse”.

UbG § 23 ,,Osaluste arvesse votmine ja pakkuja kohustuste laiendamine“ 16ikes 1 on ette nihtud,

et §-de 22-22b kohaldamisel tuleb § 1 1dike 6 tdhenduses ,kooskolastatult tegutsevate isikute®
puhul nende osalusi vastastikku arvesse votta.

ECLI:EU:C:2021:712 5
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1989. aasta BorseG

8. novembri 1989. aasta foderaalse védrtpaberi- ja kaubaborsiseaduse, millega muudetakse
1949. aasta borsimaaklerite seadust ja 1903. aasta borsiseadust (Bundesgesetz iiber die
Wertpapier- und allgemeinen  Warenborsen und iber die Abédnderung des
Borsesensale-Gesetzes 1949 und der Borsegesetz-Novelle 1903 (Borsegesetz 1989 — BorseQ))
(BGBI. nr 555/1989), viljaandes BGBI. nr 558/1990 (DFB) avaldatud versiooni (edaspidi
»,1989. aasta BorseG*) §-ga 91 ja sellele jargnevate paragrahvidega voetakse tile direktiivi
2004/109 III peatiiki I jaotisest, mille pealkiri on , Teave olulise osaluse kohta“, ja eelkdige selle
artikli 9 16ikest 1 tulenevad ,olulisest osalusest” teatamise kohustused.

Selle seaduse § 92 loikega 7 laiendatakse sama seaduse § 91 kohast teatamiskohustust ka
yhadleodigustele, mis tuleb selle isiku puhul vastavalt UbG § 23 loikele 1 voi 2 arvesse votta“.

Pohikohtuasi ja eelotsuse kiisimused

Finantsinspektsioon, mis on direktiivi 2004/109 artikli 24 tdéhenduses ,pddev keskne
haldusasutus®, madras 29. juuni 2018. aasta otsustega Adlerile, Petrusile ja GMile rahalised
halduskaristused 1989. aasta BorseG § 92 loikes 7 ette ndhtud ,pakkumise objektiks olevas
aritthingus® eraldi voi ihiselt vihemalt 30% suuruse osaluse omandavatele fiiiisilistele voi
juriidilistele isikutele kehtiva teatamiskohustuse rikkumise eest. Nende otsuste kohaselt tegutsesid
Adler, Petrus ja GM ,kooskolastatult” UbG § 1 loike 6 tihenduses, kui nad omandasid Conwert
Immobilien SE (edaspidi ,Conwert“) aktsiaid, ning nende hé&dledigust, mis tulenes nende
osalusest selles dritihingus, oleks tulnud vastastikku arvesse votta esimest korda
29. septembril 2015.

Tehes kindlaks, kas Adler, Petrus ja GM on UbG § 1 ldike 6 tihenduses ,kooskolastatult
tegutsevad isikud®, leidis finantsinspektsioon, et talle on siduv iilevotmiskomisjoni kui direktiivi
2004/25 artikli 4 kohaselt pakkumise iile jarelevalve teostamiseks padeva asutuse 22. novembri
2016. aasta otsus. Selles otsuses, mis muutus vahepeal 16plikuks, tuvastas tilevotmiskomisjon, et
Adler, Petrus ja GM jitsid kohustusliku pakkumise ekslikult esitamata, kuigi nad olid saavutanud
lave 30% Conwerti hadledigustest, mis toi neile kui ,kooskolastatult tegutsevatele isikutele” kaasa
pakkumise esitamise kohustuse.

Finantsinspektsiooni hinnangul saab halduskaristuse médramise menetluses analiilisida iiksnes
Adleri, Petrusi ja GMi vdidetava digusrikkumise subjektiivse koosseisutunnuse olemasolu.

Eelotsusetaotluse esitanud kohus, kellele esitati 29. juuni 2018. aasta otsuste peale kaebus, margib,
et 1989. aasta BorseG, millega direktiiv 2004/109 Austria oOigusesse iile voeti, kehtestab
teatamiskohustuse isikutele, kellel on ,,emitendis“ 30% suurune voi suurem ,oluline osalus®, ning
see kohustus on nimetatud direktiivis ette ndhtud kohustusest rangem. See kohus leiab seega, et
1989. aasta BorseG § 92 1oikes 7 sdtestatud ,kooskdlastatult tegutsevate isikute” teatamiskohustus
on holmatud moistega ,rangemad nduded, kui on sitestatud direktiivis [2004/109]“ sama
direktiivi artikli 3 16ike 1a neljanda ldigu tahenduses.

Siiski tekkis eelotsusetaotluse esitanud kohtul kiisimus, kas need ,rangemad” teatamise nduded on
kooskélas direktiivi 2004/109 artikli 3 loike 1a neljanda 16igu punktiga iii, mille kohaselt ei pea
need nduded olema ette niahtud mitte ainult 6igus- voi haldusnormidega, mis on vastu voetud
eelkoige seoses iilevotmispakkumistega, vaid nende iile peab teostama ka ,jdrelevalvet asutus,
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kelle liikmesriigid on méaranud vastavalt direktiivi [2004/25] artiklile 4. Praegusel juhul teostas
pohikohtuasjas kasitletava ,rangema“ olulisest osalusest teatamise kohustuse iile jarelevalvet aga
liikmesriigi asutus, kes nimetati direktiivi 2004/109 artikli 24 alusel.

Lisaks soovib see kohus teada, kas harta artikliga 47 on kooskdlas liikmesriigi praktika, mille
kohaselt on 16plikuks muutunud otsusel, nagu 22. novembri 2016. aasta otsus seda on, siduv
moju hilisemas halduskaristuse méddramise menetluses, nagu selles, mida finantsinspektsioon
tema menetluses oleva kohtuasja puhul ldbi viis.

Nendel asjaoludel otsustas Bundesverwaltungsgericht (foderaalne halduskohus, Austria)
menetluse peatada ja esitada Euroopa Kohtule jargmised eelotsuse kiisimused:

»1. Kas [direktiivi 2004/109] artikli 3 l6ike 1a neljanda 16igu punkti iii tuleb télgendada nii, et
»aktsiondridele voi fliusilistele voi juriidilistele isikutele” ,rangemate nouete” kehtestamine on
lubatud tingimusel, et ,,6igus- voi haldusnormide” iile, milles on sdtestatud rangemad nouded
osalusest teatamisele, ,teostab jarelevalvet” asutus, mille liikkmesriik on méaaranud vastavalt
direktiivi [2004/25] artiklile 4, ja et see jarelevalve holmab osalusest teatamise suhtes
kehtestatud rangematest nouetest kinnipidamist direktiivi [2004/109] tédhenduses?

2. Kas [harta] artikliga 47 on vastuolus liikmesriigi praktika, millest tuleneb, et direktiivi
[2004/25] artiklis 4 sdtestatud jdrelevalveasutuse joustunud otsusel, millega tuvastati, et
teatav isik on rikkunud [direktiivi 2004/25] ulevotmiseks kehtestatud liikmesriigi
oigusnorme, on siduv moéju ka selle isiku suhtes labi viidavas halduskaristuse méaaramise
menetluses, mis kasitleb direktiivi [2004/109] ilevotmiseks kehtestatud liikmesriigi
oigusnormide — mis viitavad nendele direktiivi [2004/25] iilevotmiseks kehtestatud
digusnormidele — rikkumist, mille tulemusel ei ole sel isikul voimalik vaidlustada 16plikult
tuvastatud 6igusrikkumist 6igusliku hinnangu ega asjaolude tuvastamise osas?“

Eelotsuse kiisimuste analitiis

Esimene kiisimus

Esimese kiisimusega soovib eelotsusetaotluse esitanud kohus sisuliselt teada, kas direktiivi
2004/109 artikli 3 16ike 1a neljanda 16igu punkti iii tuleb tolgendada nii, et sellega on vastuolus
liilkmesriigi oigusnormid, millega kehtestatakse aktsionéridele voi selle direktiivi artiklites 10
voi 13 nimetatud fiitisilistele voi juriidilistele isikutele selle neljanda loigu méttes rangemad
olulisest osalusest teatamise nouded kui need, mida see direktiiv ette ndeb ja mis tulenevad
eelkoige tlevotmispakkumisi reguleerivatest digus- voi haldusnormidest, ilma et liikmesriigi
asutusele oleks antud direktiivi 2004/25 artikli 4 kohast padevust tagada nende nouete jargimine.

Nagu direktiivi 2004/109 artikli 3 loike 1la neljanda 16igu sonastusest ndhtub, ei voi
paritoluliikmesriik aktsiondridele voi artiklis 10 voi 13 osutatud fiiisilistele voi juriidilistele
isikutele kehtestada rangemaid noudeid, kui kdnealune direktiiv ette ndeb, kuid sel keelul on kolm
erandit, mis on sitestatud neljanda loigu punktides i—iii.

Nagu kohtujurist oma ettepaneku punktides 29-31 markis, oli direktiiviga 2013/50 direktiivi
2004/109 artiklile 3 loike 1la lisamise eesmérk parandada liikmesriigi reguleeritud turul
tegutsevate emitentide védrtpabereid omandavate voi neid muul viisil kditlevate fiiiisiliste ja
juriidiliste isikute suhtes kehtiva teatamiskohustuse ebavordset iihtlustatuse taset, sest direktiiv
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2004/109 voimaldas péritoluliikmesriigil enne selle direktiiviga 2013/50 muutmist kehtestada
aktsiate voi muude finantsinstrumentide haldajatele direktiivis ette néhtutest rangemad
teatamisnouded. Seega vottis direktiiv 2013/50, mille eesmirk oli, nagu on margitud selle
pohjenduses 12, kehtestada hailediguslikest olulistest osalustest teatamise iihtlustatud kord,
liilkmesriikidelt niisuguse voimaluse, vilja arvatud direktiivi 2004/109 artikli 3 16ike 1a neljanda
16igu punktides i—iii ette ndhtud erandite puhul.

Artikli 3 loike 1a neljanda l6igu punktis iii sitestatud erand lubab péritoluliikmesriigil aktsionéride
voi direktiivi 2004/109 artiklis 10 voi 13 nimetatud fiiiisiliste voi juriidiliste isikute suhtes selliste
,0igus- voi haldusnormide kohaldami[st], mis on vastu voetud seoses tilevotmispakkumistega,
tthinemistehingutega ja muude tehingutega, mis mojutavad osalust ériithingus voi kontrolli
aritthingu ile, mille iile teostab jdrelevalvet asutus, kelle liikmesriigid on méadranud vastavalt
[direktiivi 2004/25] artiklile 4“.

Punktis iii ette ndhtud esimene tingimus direktiivis 2004/109 sdtestatud nouetest rangemate
nduete rakendamiseks seisneb selles, et niisugused nouded, kaasa arvatud need, mis puudutavad
olulisest osalusest teatamist, peavad olema ette niahtud kdesoleva kohtuotsuse eelmises punktis
loetletud tehinguid reguleerivates 6igus- voi haldusnormides.

Sellega seoses tuleb markida, et direktiivi 2004/25 sitted reguleerivad fiisilisele voi juriidilisele
isikule aritihingus kuuluva olulise osaluse lave arvutamist, mille tiletamise korral peab ta esitama
tilevotmispakkumise, et kaitsta selle dritthingu vaihemusaktsiondre. Need sitted ndevad kaudsete
osaluste summeerimisele ette rangemad nduded kui sétted, mis reguleerivad olulise osaluse
omandamisest voi voorandamisest teatamise kohustust tekitavate piirmddrade arvutamist
direktiivi 2004/109 alusel. Direktiivi 2004/25 artikli 5 ldike 1 kohaselt voetakse arvutamisel arvesse
osalusi, mis kuuluvad ,kooskélas tegutsevatele isikutele” selle direktiivi artikli 2 16ike 1 punkti d
tdhenduses. Selle moistega on hdlmatud ,fiiiisilised voi juriidilised isikud, kes teevad koost6od
pakkumise tegija voi pakkumise objektiks oleva ettevottega kas otsese voi vaikiva, suulise voi
kirjaliku kokkuleppe alusel, mille eesmérgiks on kas saavutada kontroll pakkumise objektiks oleva
ettevotte iile voi nurjata pakkumise teostamine®.

Seevastu direktiiv 2004/109 , kooskélastatult tegutsevate isikute” moistet ei kasuta ja selle artikli 10
punktis a voetakse olulisest osalusest teatamise kohustust tekitavate piirmddrade arvutamisel
arvesse asjaomaste isikute kokkulepped, mis kohustavad neid ,nende valduses oleva hailebiguse
tthise rakendamisega teostama kestvalt iihist poliitikat”. Nagu kohtujurist oma ettepaneku
punktis 57 selgitas, nduab see site suurt pithendumist teatud aja valtel, mis ei saa olla iiiirike ega
katkendlik ning peab olema iihtne ja suunatud asjasse puutuva driithingu juhtimisele.

Seega sisaldavad direktiivi 2004/25 raames vastu voetud liikmesriigi digusnormid, mis tuginevad
selle artikli 2 16ike 1 punkti d mdistele ,kooskélas tegutsevad isikud®, et arvutada olulise osaluse
piirmédr, mis toob lisaks iilevotmispakkumise esitamise kohustusele kaasa ka sellega seotud
avalikustamise kohustused, direktiivi 2004/109 artikli 3 ldike la neljanda loigu téhenduses
srangemat nouet” kui need, mis selles direktiivis ette on nédhtud, ja kujutavad endast viimati
mainitud sdtte mottes ,norme, mis on vastu voetud seoses lilevotmispakkumistega®. Jarelikult
vastavad need liikmesriigi 6igusnormid direktiivi 2004/109 artikli 3 ldike la neljanda loigu
punktis iii ette ndhtud esimesele tingimusele, et neid saaks kohaldada aktsiondride voi fiiiisiliste
voi juriidiliste isikute suhtes selle direktiivi artiklite 10 voi 13 tdhenduses.
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Teine direktiivi 2004/109 artikli 3 16ike 1a neljanda l6igu punktis iii ette ndhtud tingimus, mille
korral saab kohaldada aktsiondride voi fiiiisiliste voi juriidiliste isikute suhtes direktiivi 2004/109
artiklite 10 voi 13 tahenduses selle direktiivi nouetest rangemaid olulisest osalusest sama direktiivi
artikli 1 1dikes 1 nimetatud é&riithingus teatamise noéudeid, on nende rangemate nduete iile
jarelevalve teostamine asutuste poolt, kelle liikmesriigid direktiivi 2004/25 artikli 4 alusel
madravad.

Nagu sellest artiklist 4 ndhtub, on need asutused ,pddevad teostama jérelevalvet pakkumiste iile
nende poolt [direktiivi 2004/25] kohaselt koostatavate voi kehtestatavate eeskirjade tdhenduses”.
Seega peavad nouded, mille jargimist nad tagavad, olema ette ndhtud digus- ja haldusnormidega,
mis puudutavad konkreetselt tilevotmispakkumisi ja mis kuuluvad iiksnes direktiivi 2004/25, mitte
direktiivi 2004/109 kohaldamisalasse.

Neil asjaoludel ei saa direktiivi 2004/109 artikli 3 16ike 1a neljanda 16igu punkti iii tolgendada nii,
nagu finantsinspektsioon oma kirjalikes seisukohtades leiab, et direktiivi 2004/109 artikli 24
l16ike 1 alusel nimetatud asutus, kelle iilesanne on teostada jarelevalvet selle direktiivi
tilevotmiseks kehtestatud liikmesriigi oigusnormide kohaldamise iile, on sisuliselt padev
teostama jdrelevalvet konealuste rangemate nouete jargimise iile, kuigi need kuuluvad direktiivi
2004/25 kohaldamisalasse.

Nagu kohtujurist oma ettepaneku punktis 37 markis, saab direktiivi 2004/109 alusel toimuv
tthtlustamine toimuda ainult selle direktiivi kohaldamisalas. Konealuse direktiivi artikli 24 16ike 1
kohasel padeval asutusel, kelle iilesanne on tagada, et selle direktiivi alusel vastu vdetud
digusnorme kohaldatakse, ei saa seetdttu olla padevust, mis iiletab talle nimetatud séttest
tuleneva padevuse ja puudutab valdkonda, mis ei kuulu konealuse iihtlustamise alla, nimelt
tilevotmispakkumisi, ithinemistehinguid ja muid tehinguid, mis mojutavad osalust ariithingus voi
kontrolli driithingu ile.

Lisaks tugineb direktiivi 2004/109 artikli 3 16ike la neljanda ldéigu punkti iii télgendus, mille
finantsinspektsioon vélja pakkus ja mida mainiti kdesoleva kohtuotsuse punktis 39, direktiivi
2004/109 artikli 3 16ike 1a neljandas 1digus ette ndhtud erandi laiale tdlgendusele, samas kui
artikli 3 16ike la eesmirki — hadlediguslikest olulistest osalustest teatamise tihtlustatud korra
loomist — arvestades tuleb tdlgendada kitsalt erandeid keelust, mille kohaselt ei voi
paritoluliikmesriigid kehtestada aktsiate vo6i muude finantsinstrumentide haldajatele rangemaid
teatamisnoudeid.

Lisaks, nagu kohtujurist oma ettepaneku punktides 42—-46 sisuliselt markis, tekib selle padevuse
piiritlemisel, mis liikmesriikide direktiivi 2004/25 artikli 4 alusel maaratud asutustele direktiivi
2004/109 artikli 3 loike 1la neljanda 16igu punktist iii tuleneb, kiisimus, kas maiste ,jarelevalve
teostamine” tdhendab ka ,jargimise tagamist® teatamise ,rangemate nouete osas. Artikli 3
l6ike 1a neljanda 16igu punkti iii tdlgendus, mille kohaselt ei ole need asutused, kel on padevus
teostada jérelevalvet seal loetletud tegevuste iile, pidevad tagama olulisest osalusest teatamise
srangemate nduete” jargimist, mida neid tehinguid reguleerivad 6igus- ja haldusnormid ette
ndevad, ei oleks kooskolas ,jarelevalve” moiste tdhendusega tavakeeles, mis viitab
»kontrollimisele” ja seega teatud normide v6i nduete ,jargimise tagamisele”.

Kéesoleval juhul kahtleb eelotsusetaotluse esitanud kohus peamiselt selles, kas direktiivis

2004/109 satestatud olulisest osalusest teatamise nduetest rangema ndude rakendamist reguleeriv
tingimus, mis on ,kooskodlastatult tegutsevatele isikutele® 1989. aasta BorseG § 92 loikes 7
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kehtestatud, vastab kéesoleva kohtuotsuse punktis 37 nimetatud tingimusele, mis puudutab
»jarelevalve teostamist ja seega selle noude tditmise kontrollimist direktiivi 2004/25 artikli 4
alusel médratud asutuse poolt.

Pohikohtuasja poolte seisukohtadest ja Euroopa Kohtu kirjalikule kiisimusele antud vastustest
nihtub, et direktiivi 2004/25 Austria digusesse iile votnud UbG kohaselt on iilevétmiskomisjon
ainus selle direktiivi artikli 4 alusel méédratud padev asutus. Pohikohtuasjas teostab olulisest
osalusest teatamise ,rangema nodude” jargimise ,jdrelevalvet’, mille ndeb formaalselt ette
1989. aasta BorseG § 92 lsige 7 — kus on siiski viidatud UbG § 23 ldikele 1 véi 2 —, aga
finantsinspektsioon. Seega paistab, kui eelotsusetaotluse esitanud kohtu kontrolli kdigus ei ilmne
vastupidist, et eespool nimetatud ,rangemate nouete” ,jargimise tagamise” tilesanne on antud
asutusele, keda ei ole direktiivi 2004/25 artikli 4 alusel padevaks maaratud.

Eeltoodud kaalutlustest tuleneb, et direktiivi 2004/109 artikli 3 16ike 1a neljanda 16igu punkti iii
tuleb tolgendada nii, et sellega on vastuolus liikmesriigi 6igusnormid, millega kehtestatakse
aktsiondridele voi selle direktiivi artiklites 10 vo6i 13 nimetatud fidsilistele voi juriidilistele
isikutele selle neljanda 16igu mottes rangemad olulisest osalusest teatamise nouded kui need,
mida see direktiiv ette néeb ja mis tulenevad eelkoige tilevotmispakkumisi reguleerivatest digus-
voi haldusnormidest, ilma et liikmesriigi asutusele oleks antud direktiivi 2004/25 artikli 4 kohast
padevust tagada nende nduete jargimine.

Teine kiisimus

Teise kiisimusega soovib eelotsusetaotluse esitanud kohus sisuliselt teada, kas harta artiklit 47
tuleb tolgendada nii, et sellega on vastuolus liikmesriigi praktika, mille kohaselt on direktiivi
2004/109 artikli 24 1oike 1 alusel maaratud keskne haldusasutus, kes viib 1abi halduskaristuse
madramise menetlust, seotud 16plikuks muutunud haldusotsustega, millega tuvastati direktiivi
2004/25 tlevotmiseks kehtestatud digusnormide rikkumine ja mille tegi selle direktiivi artikli 4
alusel médratud selle liikmesriigi asutus, mistottu ei ole isikul, kellele halduskaristus méératakse,
voimalik varem tuvastatud rikkumist o6igusliku hinnangu ega asjaolude tuvastamise osas
vaidlustada.

Esimese kiisimuse analiiiisist tuleneb, et direktiivi 2004/109 artikli 3 loike la neljanda 16igu
punkti iii tuleb télgendada nii, et sellega on vastuolus liikmesriigi digusnormid, mis annavad selle
neljanda 16igu mottes rangemate olulisest osalusest teatamise nouete kui need, mida see direktiiv
ette ndeb ja mis tulenevad eelkdige iilevotmispakkumisi reguleerivatest oigus- voi
haldusnormidest, jargimise tagamise padevuse asutusele, keda ei ole médratud direktiivi 2004/25
artikli 4 alusel.

Seetottu ei ole vaja tolgendada harta artiklit 47, et teha kindlaks, kas kiisimuse all olev liikmesriigi
praktika on selles sitestatud pohidigustega vastuolus.

Kohtukulud
Kuna pohikohtuasja poolte jaoks on kdesolev menetlus eelotsusetaotluse esitanud kohtus pooleli

oleva asja iiks staadium, otsustab kohtukulude jaotuse liikmesriigi kohus. Euroopa Kohtule
seisukohtade esitamisega seotud kulusid, vilja arvatud poolte kohtukulud, ei hiivitata.
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Esitatud pohjendustest lahtudes Euroopa Kohus (neljas koda) otsustab:

Euroopa Parlamendi ja néukogu 15. detsembri 2004. aasta direktiivi 2004/109/EU
libipaistvuse nouete ithtlustamise kohta teabele, mis kuulub avaldamisele emitentide
kohta, kelle viiartpaberid on lubatud reguleeritud turul kauplemisele, ning millega
muudetakse direktiivi 2001/34/EU (muudetud Euroopa Parlamendi ja néukogu
22. oktoobri 2013. aasta direktiiviga 2013/50/EL) artikli 3 16ike 1a neljanda 16igu punkti iii
tuleb tolgendada nii, et sellega on vastuolus liikmesriigi 6igusnormid, millega kehtestatakse
aktsiondridele voi direktiivi 2004/109 (muudetud direktiiviga 2013/50) artiklites 10 véi 13
nimetatud fiiiisilistele voi juriidilistele isikutele selle neljanda 1oigu mottes rangemad
olulisest osalusest teatamise nouded kui need, mida direktiiv 2004/109 (muudetud
direktiiviga 2013/50) ette ndeb ja mis tulenevad eelkodige iilevotmispakkumisi
reguleerivatest 6igus- voi haldusnormidest, ilma et liikmesriigi asutusele oleks antud
Euroopa Parlamendi ja noéukogu 21. aprilli 2004. aasta direktiivi 2004/25/EU
iilevotmispakkumiste kohta artikli 4 kohast pddevust tagada nende néuete jargimine.

Allkirjad
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