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Asia C-605/18

Adler Real Estate AG,
Petrus Advisers LLP ja
GM,
sekd muuna osapuolena
Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA)

(Ennakkoratkaisupyynté — Bundesverwaltungsgericht (liittovaltion ylin hallintotuomioistuin,
Itdvalta))

Ennakkoratkaisupyyntd — Jasenvaltiossa sijaitsevilla tai toimivilla sadnnellyilld markkinoilla
kaupankdynnin kohteeksi otettaviin arvopapereihin liittyvat avoimuusvaatimukset — ”Yhdessa
toimivien henkiléiden” hankkimista "huomattavista omistusosuuksista” ilmoittaminen —
Direktiivi 2004/109/EY — Kasite "tiukempia vaatimuksia” — Direktiivin 2004/25/EY mukaisesti
nimetyn viranomaisen harjoittama "valvonta”

I Johdanto

1. Finanzmarktaufsichtsbehorde (rahoitusmarkkinoiden valvontaviranomainen, Itivalta) maarasi
rahamaaraiisid hallinnollisia seuraamuksia useille yksityisille, koska ndma ei olleet tiedottaneet
liilkkeeseenlaskijalle, jonka osakkeet otettiin kaupankdynnin kohteeksi Itdvallassa sijaitsevilla
sadnnellyilld  markkinoilla,  hankkineensa = "huomattavan  omistusosuuden”  kyseisen
lilkkeeseenlaskijan arvopapereista. Nyt kasiteltdvdassd asiassa Bundesverwaltungsgericht
(liittovaltion ylin hallintotuomioistuin, Itdvalta) pyrkii ldhinnd selvittim&édn, oliko
Finanzmarktaufsichtsbehorde direktiivin 2004/109/EY? nojalla toimivaltainen viranomainen
madrddmain seuraamuksia téllaisesta ilmoittamisvelvollisuuden rikkomisesta.

Alkuperidinen kieli: englanti.

Séadnnellyilld markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien
avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta 15.12.2004 annettu Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivi (EUVL 2004, L 390, s. 38).

FI
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II Asiaa koskevat oikeussidinnot
A Unionin oikeus

1. Julkisista ostotarjouksista annettu direktiivi

2. Direktiivissa 2004/25/EY (jaljempénd julkisista ostotarjouksista annettu direktiivi) sdddetdan
toimenpiteistd, joilla sovitetaan yhteen kaikki jasenvaltioiden vélineet, jotka koskevat yhtiéiden
jasenvaltiossa sijaitsevilla tai toimivilla sddnnellyilla markkinoilla kaupankdynnin kohteena
oleviin arvopapereihin kohdistuvia ostotarjouksia.® Sen 4 artiklan 1 kohdan mukaan
jasenvaltioiden on nimettdva yksi tai useampi viranomainen, jolla on toimivalta valvoa tarjouksia
siltd osin kuin niihin sovelletaan viranomaisen tdimén direktiivin perusteella antamia tai kdayttoon
ottamia saantoja.

2. Avoimuusdirektiivi

3. Direktiivilla 2004/109 (jdljempdna avoimuusdirektiivi) pyritddn yhdenmukaistamaan
jasenvaltiossa sijaitsevilla tai toimivilla sdénnellyillda markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi
otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvid avoimuusvaatimuksia.
Sen johdanto-osan toisen perustelukappaleen mukaan ”osakkeenomistajien taikka luonnollisten
henkiloiden tai oikeushenkildiden, joilla on hallussaan dénioikeuksia tai rahoitusvélineitd, joista
seuraa oikeus hankkia olemassa olevia dadnioikeutettuja osakkeita”, pitdisi tiedottaa arvopaperien
liikkeeseenlaskijoille huomattavien omistusosuuksien hankkimisesta tai muista muutoksista, jotta
lilkkeeseenlaskija voi tiedottaa asiasta yleisolle.

4. Avoimuusdirektiivin johdanto-osan 28 perustelukappaleessa todetaan seuraavaa:

"Jokaisessa jasenvaltiossa olisi nimettdva yksi toimivaltainen viranomainen, jolla olisi viime
kddessd vastuu tdmén direktiivin mukaisesti annettujen sédnndsten noudattamisen valvonnasta
sekd kansainvilisesta yhteistyosta. — —”

5. Direktiivilla 2013/50/EU (jdljempand muutosdirektiivi)* tehdyn muutoksen jilkeen
avoimuusdirektiivin 3 artiklan sanamuoto on nykyisin seuraava:

”1. Kotijdsenvaltio saa asettaa liikkeeseenlaskijalle tiukempia vaatimuksia kuin tdssa direktiivissé
saddetyt vaatimukset, mutta se ei saa velvoittaa liikkeeseenlaskijoita julkistamaan sdénnollisesti
taloudellisia tietoja useammin kuin 4 artiklassa tarkoitettuja vuositilinpaatoksia ja 5 artiklassa
tarkoitettuja puolivuotiskatsauksia.

*  Julkisista ostotarjouksista annetun direktiivin 1 artiklan 1 kohta.

* Sédédnnellyilla markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien

avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/109/EY, arvopapereiden
yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessd julkistettavasta esitteestd annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2003/71/EY ja direktiivin 2004/109/EY tiettyjen sddnnosten tdytdntoonpanoa koskevista yksityiskohtaisista
sddnnoistd annetun komission direktiivin 2007/14/EY muuttamisesta 22.10.2013 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
(EUVL 2013, L 294, s. 13).
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la. Edella olevasta 1 kohdasta poiketen kotijasenvaltio saa velvoittaa liikkeeseenlaskijat
julkistamaan sddnnollisia taloudellisia tietoja useammin kuin 4 artiklassa tarkoitettuja
vuositilinpdétoksia ja 5 artiklassa tarkoitettuja puolivuotiskatsauksia, jos seuraavat edellytykset
tayttyvat:

— taloudellisia tietoja koskeva sdadnnollinen lisdtiedonantovelvollisuus ei muodosta kohtuutonta
taloudellista rasitusta asianomaisessa jdsenvaltiossa etenkddn asianomaisille pienille ja
keskisuurille liikkeeseenlaskijoille; ja

— taloudellisia tietoja koskevan sddnnollisen lisitiedonantovelvollisuuden sisédlté on oikeassa
suhteessa niihin tekijoihin, jotka vaikuttavat sijoittajien tekemiin sijoituspaatoksiin
asianomaisessa jasenvaltiossa.

Kotijasenvaltio ei saa asettaa osakkeiden haltijalle taikka 10 tai 13 artiklassa tarkoitetulle
luonnolliselle henkilolle tai oikeushenkildlle tiukempia vaatimuksia kuin téssd direktiivissa
saddetyt vaatimukset, mutta se saa

iii) soveltaa lakeja, asetuksia tai hallinnollisia maarayksid, jotka koskevat julkisia ostotarjouksia,
sulautumisia ja muita jérjestelyja, joilla on vaikutusta sellaisten yritysten omistukseen tai
madrdysvaltaan, joiden valvonnasta vastaavat jdsenvaltioiden julkisista ostotarjouksista
21 pdivand huhtikuuta 2004 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2004/25/EY 4 artiklan nojalla nimedmaét viranomaiset.”

6. Avoimuusdirektiivin 10 artiklassa saddetain seuraavaa:

"Edelld 9 artiklan 1 ja 2 kohdassa méariteltyjéd ilmoittamista koskevia vaatimuksia sovelletaan myos
luonnolliseen henkil6on tai oikeushenkil66n, mikali talld on oikeus hankkia, luovuttaa tai kayttaa
adnioikeuksia jossakin tai joissakin seuraavista tapauksista:

a) ddnioikeus on kolmannella osapuolella taimén luonnollisen henkilon tai oikeushenkilon kanssa
tehdyn sopimuksen nojalla, ja sopimus velvoittaa osapuolet kdyttimddn &édnioikeuttaan
yhteisymmarryksessé ja ndin soveltamaan kyseisen yrityksen johtamisessa pysyvédd yhteistd
toimintatapaa;

”

7. Avoimuusdirektiivin 24 artiklassa siddetaidn seuraavaa:

”1. Kunkin jasenvaltion on nimettéva direktiivin 2003/71/EY 21 artiklan 1 kohdassa tarkoitettu
keskusviranomainen toimivaltaiseksi keskushallintoviranomaiseksi vastaamaan téssé direktiivissa
tarkoitettujen velvoitteiden noudattamisesta ja varmistamaan, ettd tdméan direktiivin nojalla
annettuja sddannoksid sovelletaan. — —

2. Jasenvaltiot voivat sallia, ettd toimivaltainen keskusviranomainen siirtdd tehtdvidan muille

tahoille. — — Tehtdvid siirrettdessd on selvisti nimettdva siirrettiavét tehtdvat ja vaatimukset,
joiden mukaisesti tehtavit on suoritettava.
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—— Joka  tapauksessa  lopullinen  vastuu tdmdn  direktiivin = sdédnndsten ja
tdytaintoonpanotoimenpiteiden noudattamisen valvonnasta kuuluu 1 kohdan mubkaisesti
nimetylle toimivaltaiselle viranomaiselle.”

B Itdvallan oikeus

1. UbG

8. Julkisista ostotarjouksista annettu direktiivi saatettiin osaksi Itdvallan oikeutta julkisista
ostotarjouksista annetulla liittovaltion lailla (Bundesgesetz betreffend Ubernahmeangebote,
jiliempind UbG).® Sen 1 §:n 6 momentissa mddritelliin kisite “yhdessid toimivat
oikeudenhaltijat” seuraavasti:

"Yhdessd toimivat oikeudenhaltijat: luonnolliset henkil6t tai oikeushenkil6t, jotka sopimuksen
perusteella tekevdt yhteistyotd tarjoajan kanssa maddrdysvallan saamiseksi tai kayttdmiseksi
kohdeyhtiossa erityisesti dénioikeuksia koordinoimalla tai jotka sopimuksen perusteella tekevét
yhteistyotd kohdeyhtion kanssa ostotarjouksen toteutumisen estdmiseksi. Jos oikeudenhaltijalla
on suoraan tai vélillisesti madrdysvallan antava omistusosuus (22 §:n 2 ja 3 momentti) yhdessa tai
useammassa muussa oikeudenhaltijassa, oletuksena on, ettd nama kaikki oikeudenhaltijat toimivat
yhdessd; sama piatee myos silloin, kun useat oikeudenhaltijat ovat tehneet sopimuksen
ddnioikeuksiensa kayttamisestd hallintoneuvoston jasenia valittaessa.”

9. UbG:n 22 §:n 1 momentissa siiadetddn seuraavaa:

”Jokaisen, joka saa suoraan tai vélillisesti méérédysvallan antavan omistusosuuden kohdeyhtiossa,
on viipymitti ilmoitettava tisti Ubernahmekommissionille [julkisia ostotarjouksia valvova
lautakunta] ja tehtdvd julkinen ostotarjous kaikista kohdeyhtion osuuspapereista tdmin
liittovaltion lain sddnnosten mukaisesti 20 porssipdivian kuluessa méérédysvallan saamisesta.”

10. UbG:n 22a §:n 1 kohdan mukaan 22 §:n 1 momentin mukaista velvollisuutta tehdi julkinen
ostotarjous sovelletaan myos silloin, kun — — perustetaan yhdessé toimivien oikeudenhaltijoiden
ryhmad, joka saa yhdessd maérdysvallan antavan omistusosuuden.”

11. UbG:n 23 §:n, jonka otsikko on "Omistusosuuksien kohdentaminen ja tarjouksentekijin
velvollisuuksien laajentaminen”, 1 momentissa selitetdin, ettd 22—22b §:44 sovellettaessa UbG:n
1 §:n 6 momentissa tarkoitettujen “yhdessa toimivien oikeudenhaltijoiden” omistusosuudet on
kohdennettava vastavuoroisesti.

2. Vuoden 1989 BorseG

12. Padasian  tosiseikkojen tapahtuma-aikaan sovellettiin vuoden 1989  porssilakia
(Borsegesetz 1989, jdljempéand vuoden 1989 BorseG), sellaisena kuin se oli julkaistu BGBL:ssa I
98/2015. Vuoden 1989 BorseG:n 91 §:ld ja sitd seuraavilla pykililldi muun muassa pannaan
tdytdntoon avoimuusdirektiivin III luvun I jaksosta ja etenkin 9 artiklan 1 kohdasta johtuvat
velvollisuudet ilmoittaa "huomattavan omistusosuuden” hankinnasta.

BGBI. I nro 127/1998.
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13. Vuoden 1989 BorseG:n 92 §:n 7 momentissa ulotetaan 91 §:n mukainen ilmoittamisvaatimus
koskemaan myos “dédnioikeuksia, jotka voidaan lukea henkil6lle kuuluviksi UbG:n 23 §:n 1
tai 2 momentin mukaisesti”.

IIT Tosiseikat, kansallinen menettely ja ennakkoratkaisukysymykset

14. Ubernahmekommission (julkisia ostotarjouksia valvova lautakunta, Itivalta) on Itivallan
julkisista ostotarjouksista annetun direktiivin 4 artiklan nojalla nimedma ”"valvontaviranomainen”.

15. Ubernahmekommission teki 22.11.2016 piatoksen (jiljempand alustava piitos), joka koski
Adler Real Estate AG:td (jaljempéand Adler), Mountain Peak Trading LLP:td (jaljempand Mountain
Peak), Westgrund AG:té (jaljempéand Westgrund), Petrus Advisers Ltd:td (jaljempdna Petrus) ja
GM:édd (luonnollinen henkilo). Kyseinen paétos tehtiin tosiseikkojen toteamista koskeneessa
menettelyssd, jossa kisiteltiin Conwert Immobilien SE:n (jaljempénd Conwert) 31,36 prosentin
suuruisen "huomattavan omistusosuuden” hankkimista ja pakollisen julkisen ostotarjouksen
tekemista koskevan  velvoitteen noudattamatta  jattdmista siind  yhteydessa.
Ubernahmekommission totesi, ettdi UbG:n 23 §:n 1 momentin mukaisen #inioikeuksien
vastavuoroisen kohdentamisen perusteella saatiin UbG:n 22 §:ssi tarkoitettu mairiysvalta.

16. Ubernahmekommission oli paitynyt tihin toteamukseen omistusosuutta koskevan
raja-arvon ylittymisesti UbG:n 1 §:n 6 momentissa siddettyjen “yhdessi toimivia
oikeudenhaltijoita” koskevien yhdistimisperusteiden perusteella. UbG:n 23 §:n 1 momentin
mukaisesti kyseiset ddnioikeudet Conwertissd olisi siten pitdnyt kohdentaa vastavuoroisesti
Adlerille, Mountain Peakille, Westgrundille, Petrukselle ja GM:lle ensimmadisen kerran 29.9.2015.
UbG:n 22a §:n 1 kohdan mukaan timin “huomattavan omistusosuuden” hankinnan olisi
lahtokohtaisesti pitinyt johtaa pakollisen julkisen ostotarjouksen tekemiseen Conwertistd 20
porssipdivan kuluessa.

17. Oberster Gerichtshof (ylin tuomioistuin, Itdvalta) hylkési 1.3.2017 antamallaan paétokselld
alustavasta paatoksestd tehdyn valituksen. Alustavasta péaiatoksesta tuli lainvoimainen.

18. Finanzmarktaufsichtsbehorde, joka on avoimuusdirektiivin 24 artiklassa tarkoitettu
"toimivaltainen keskushallintoviranomainen”, maardsi 29.6.2018 rahamaddiraisid hallinnollisia
seuraamuksia Adlerille, Petrukselle ja GM:lle vuoden 1989 BorseG:n 92 §:n 7 momentissa
sdddetyn ilmoittamisvelvollisuuden rikkomisesta. Kyseinen velvollisuus koskee luonnollisia
henkil6itd ja oikeushenkil6itd, jotka yhdessd tai erikseen hankkivat véhintddn 30 prosentin
omistusosuuden “kohdeyhtiéssd”. Finanzmarktaufsichtsbehérden mukaan nyt kasiteltdvéssa
asiassa Adler, Petrus ja GM olivat "toimineet yhdessi” UbG:n 1 §:n 6 momentissa tarkoitetulla
tavalla ~ostaessaan Conwertin  osakkeita. Nididen osapuolten kyseisiin Conwertin
omistusosuuksiin liittyvat &énioikeudet olisi siten kohdennettava vastavuoroisesti niille
ensimmadisen kerran 29.9.2015.

19. Pitdessddn Adleria, Petrusta ja GM:d4 “yhdessd toimivina oikeudenhaltijoina”
Finanzmarktaufsichtsbehorde katsoi alustavassa paétoksessa tehdyn tosiseikkojen ja
oikeudellisen luonnehdinnan lopullisen luonteen sitovan itsedén. Néin ollen se ei itse arvioinut,
olisiko Adleria, Petrusta ja GM:44 pidettivdi UbG:n 1 §:n 6 momentissa tarkoitettuina "yhdessi
toimivina oikeudenhaltijoina”, eikd sitd, olisiko niiden omistusosuuksiin liittyvat ddnioikeudet
kohdennettava vastavuoroisesti niille. Finanzmarktaufsichtsbehorde paatti, ettd rahamaééraisia
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hallinnollisia seuraamuksia koskevassa menettelyssd voitaisiin tutkia ainoastaan rikkomisen
subjektiivisen osatekijan — Adlerin, Petruksen ja GM:n rikollisen aikomuksen (mens rea) —
olemassaoloa.

20. Ennakkoratkaisua pyytanyt tuomioistuin huomauttaa, ettd vuoden 1989 BorseG:ssd, jolla
avoimuusdirektiivi saatetaan osaksi Itavallan lainsaddantod, asetetaan ilmoittamisvelvollisuuksia
henkildille, joilla on "huomattava omistusosuus” (vdahintdén 30 prosenttia) "liikkeeseenlaskijassa”.
Namai velvollisuudet ylittavit avoimuusdirektiivissd sdddetyt velvollisuudet. Ennakkoratkaisua
pyytdnyt tuomioistuin katsoo ndin ollen, ettd vuoden 1989 BorseG:n 92 §:n 7 momentissa
"yhdessd toimiville oikeudenhaltijoille” asetetun ilmoittamisvelvollisuuden on katsottava
kuuluvan avoimuusdirektiiviin sisdltyvéaéan kasitteeseen "tassa direktiivissa vahvistettuja tiukempia
vaatimuksia”.

21. Ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin on kuitenkin epdvarma, ovatko ndma "tiukemmat”
vaatimukset avoimuusdirektiivin 3 artiklan 1 a kohdan neljannen alakohdan kolmannen
luetelmakohdan mukaisia. Kyseisen sddnnoksen mukaan "tiukempien” vaatimusten “valvonnasta
vastaavat jasenvaltioiden [julkisista ostotarjouksista annetun direktiivin] 4 artiklan nojalla
nimedmait viranomaiset”.

22. Ennakkoratkaisua  pyytdnyt tuomioistuin my0s  esittdd  kysymyksid Itdvallan
menettelysddntojen, jotka koskevat lainvoimaisiksi tulleiden hallintopéétosten sitovia vaikutuksia,
yhteensopivuudesta Euroopan unionin perusoikeuskirjan (jaljempéna

perusoikeuskirja) 47 artiklan kanssa tilanteessa, jossa Ubernahmekommissionin aiemman
paitoksen, joka on  tullut lainvoimaiseksi,  katsotaan  sitovan = myodhemmin
Finanzmarktaufsichtsbehordes.

23. Tassd asiayhteydessd Bundesverwaltungsgericht péitti lykdtd asian késittelyd ja esittdaa
unionin tuomioistuimelle seuraavat ennakkoratkaisukysymykset:

”1) Onko sddnnellyilla markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otettavien arvopaperien
liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten
yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta 15.12.2004 annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/109/EY, sellaisena kuin se on viimeksi
muutettuna Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivillda 2013/50/EU, 3 artiklan 1 a
kohdan neljannen alakohdan iii alakohtaa tulkittava siten, ettd tiukempien vaatimusten
asettaminen osakkeiden haltijalle tai luonnolliselle henkil6lle tai oikeushenkilolle edellyttas,
ettd lakeja, asetuksia ja hallinnollisia méadrdyksid, joissa sdddetddn omistusosuuksien
julkistamista koskevista tiukemmista vaatimuksista, valvoo viranomainen, jonka jésenvaltio
on nimennyt julkisista ostotarjouksista annetun direktiivin 2004/25/EY2 4 artiklan mukaan,
ja ettd tdmd valvonta kattaa direktiivissa 2004/109/EY tarkoitettujen, omistusosuuksien
julkistamista koskevien tiukempien vaatimusten noudattamisen?

2) Onko Euroopan unionin perusoikeuskirjan 47 artikla esteend kansalliselle kiytannolle, jonka
mukaan direktiivin 2004/25/EY 4 artiklassa tarkoitetun valvontaviranomaisen lainvoimaiselle
paiatokselle, jossa henkilon todetaan rikkoneen direktiivin 2004/25/EY taytdntoon
panemiseksi annettuja kansallisia sddnnoksid, annetaan sitova vaikutus myos samaa henkil6a
vastaan kéytavassd, ndihin sédnnoksiin liittyvien direktiivin 2004/109/EY (avoimuusdirektiivi)
tdytdntoon panemiseksi annettujen kansallisten sddnnosten rikkomista koskevassa
seuraamusmenettelyssd, joten kyseiselld henkilolla ei ole mahdollisuutta riitauttaa jo
lainvoimaisesti todettua rikkomusta oikeudellisten seikkojen tai tosiseikkojen osalta?”
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24. Kirjallisia huomautuksia esittivit Adler, Petrus, GM, Finanzmarktaufsichtsbehorde ja
Euroopan komissio. Komissiota lukuun ottamatta samat osapuolet myds vastasivat unionin
tuomioistuimen esittdmiin kirjallisiin kysymyksiin.

IV Arviointi

25. Taman ratkaisuehdotuksen rakenne on seuraavanlainen. Késittelen aluksi ennakkoratkaisua
pyytdneen tuomioistuimen esittdmad ensimmadistd kysymystd ja ilmaisun "valvonta” tulkintaa,
kun otetaan huomioon sen sddnnoksen asiayhteys, johon se sisdltyy. Sen jdlkeen siirryn
tarkastelemaan nyt kasiteltdvdn asian asiayhteyttd. Nama nakokohdat huomioon ottaen ehdotan
unionin  tuomioistuimelle, ettd on tarpeen vastata ainoastaan  ensimmadiseen
ennakkoratkaisukysymykseen (A). Kun otetaan huomioon nyt kisiteltdvan asian ldheinen yhteys
saman kansallisen tuomioistuimen samanaikaisesti vireilld olevassa asiassa C-546/18, Adler Real
Estate,® esittdméddn ennakkoratkaisupyyntoon, tdssdé menettelyssd esitettyyn toiseen
ennakkoratkaisukysymykseen on itse asiassa jo vastattu siina (B).

A Ensimmdinen Kysymys

26. Ensimmiiselld kysymykselldédn ennakkoratkaisua pyytényt tuomioistuin pyytaa selventdmaéén,
olisiko avoimuusdirektiivin 3 artiklan 1 a kohdan neljannen alakohdan kolmatta luetelmakohtaa,
sellaisena kuin se on muutettuna muutosdirektiivilla, tulkittava siten, ettd jésenvaltioiden
julkisista ostotarjouksista annetun direktiivin 4 artiklan nojalla nimedmén viranomaisen on
valvottava ilmoittamista koskevaa "tiukempaa vaatimusta” kuin avoimuusdirektiivissd sdddetty.
Jos tdhdn kysymykseen vastataan myontdvasti, herdd lisdksi kysymys, voidaanko tillainen
"valvonta” erottaa tehtdvidstd “varmistaa” ndiden “tiukempien” ilmoittamisvaatimusten
"noudattaminen”.

27. Tama kysymys vaatii paljon analysoimista. Ndin tehdesséni esitdn ensin muutosdirektiivilla
tehdyt muutokset ja tarpeen lisdta 3 artiklan 1 a kohdan neljas alakohta avoimuusdirektiiviin (1).
Sen jalkeen tulkitsen mainittua sddnnostd siind asiayhteydessd, jossa sitd kdytetddn, ja sen
soveltamisedellytykset huomioon ottaen. Seuraavaksi tarkastelen ilmaisun "valvonta”, sellaisena
kuin se ilmenee avoimuusdirektiivin 3 artiklan 1 a kohdan neljainnen alakohdan kolmannesta
luetelmakohdasta, tulkintaa sen maédrittdmiseksi, minkd viranomaisen olisi vastattava ndiden
“tiukempien” ilmoittamisvaatimusten valvonnasta. Vasta sen jdlkeen pystyn vastaamaan
ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen kysymykseen.

1. Avoimuusdirektiivi ja sen muuttaminen

28. Osana laajempaa tavoitetta toteuttaa rahoituspalvelujen yhtendismarkkinat ja ldhentéda
tilinpaatostietojen raportointistandardeja unionissa avoimuusdirektiivilld pyrittiin edesauttamaan
sitd, ettd luodaan “tehokkaat, avoimet ja yhdentyneet arvopaperimarkkinat”.’
Avoimuusdirektiivilld toteutettiin luonnollisia henkiloita tai oikeushenkil6itd, jotka hankkivat tai
muutoin kasittelevdt jasenvaltion sddnnellylld markkinalla toimivien liikkeeseenlaskijoiden

¢ Ks. ratkaisuehdotukseni Adler Real Estate ym. (C-546/18).
7 Avoimuusdirektiivin johdanto-osan ensimmadinen ja yhdeksis perustelukappale.
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arvopapereita, koskevien ilmoittamisvaatimusten vdhimmdistason yhdenmukaistaminen.®
Jasenvaltioille jatettiin siten harkintavaltaa mennd nditd vaatimuksia tdytdntdon pannessaan
yhdenmukaistettua perustasoa pitemmalle ja asettaa avoimuusdirektiivissd vahvistettuja
ilmoittamisvaatimuksia "tiukempia” ilmoittamisvaatimuksia.®

29. Kuten avoimuusdirektiivin toiminnasta laaditussa komission yksikoiden
valmisteluasiakirjassa selitetdén, ndiden "tiukempien” vaatimusten seurauksena oli "epdtasainen
yhdenmukaistaminen”. Tdmén vuoksi henkildiden tai yhteisdjen oli vaikeaa noudattaa
samanaikaisesti useiden jasenvaltioiden lakeja. "

30. Muutosdirektiivilld pyrittiin ratkaisemaan tdmd ongelma. Silld yleisesti ottaen poistettiin
jasenvaltioiden harkintavalta soveltaa osakkeiden haltijoihin avoimuusdirektiivissd sdddettyja
ilmoittamisvaatimuksia "tiukempia” ilmoittamisvaatimuksia.!! Samanaikaisesti
muutosdirektiivissé oli kuitenkin tarpeen sdilyttda jasenvaltioiden mahdollisuus asettaa téllaisia
vaatimuksia, jos ne liittyvat johonkin muuhun kansallisten arvopaperimarkkinoiden sdédntelyn
néikokohtaan.

31. Yksi ndistd nakokohdista on julkisten ostotarjousten, sulautumisten ja muiden jérjestelyjen,
joilla on vaikutusta yritysten omistukseen tai médrédysvaltaan, sddntely. Niiden sddntely sisdltyy
padosin julkisista ostotarjouksista annettuun direktiiviin.'”? Avoimuusdirektiivin 3 artiklan 1 a
kohdan neljannen alakohdan kolmannen luetelmakohdan mukaan kotijasenvaltio saa asettaa
arvopaperien haltijalle avoimuusdirektiivissd sdddettyja ilmoittamisvaatimuksia “tiukempia”
ilmoittamisvaatimuksia, jos ndmé vaatimukset kuuluvat julkisia ostotarjouksia koskevan
direktiivin soveltamisalaan. Samassa saannoksesséd kuitenkin todetaan, ettd ndiden "tiukempien”
vaatimusten “valvonnasta vastaavat jasenvaltioiden [julkisista ostotarjouksistaannetun

direktiivin] 4 artiklan nojalla nimeédmat viranomaiset”. **

32. Nyt késiteltdvéssd asiassa erimielisyyttd on juuri kyseiseen sddnnokseen sisdltyvin ilmaisun
"valvonta” tulkinnasta, jota tarkastelen seuraavaksi.

8 Toisin kuin esimerkiksi "esiteasetuksella” (arvopapereiden yleislle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyllda markkinalla

ottamisen yhteydessd julkaistavasta esitteestd ja direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta 14.6.2017 annettu Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetus (EU) 2017/1129 (EUVL 2017, L 168, s. 12)) toteutettu julkistamisvaatimusten tdysiméardinen yhdenmukaistaminen.

®  Avoimuusdirektiivin 3 artiklan 1 kohta.

Komission yksikoiden valmisteluasiakirja — Direktiivin 2004/109/EY toiminnan tarkastelu: esille tulevia ongelmia (Commission Staff
Working Document — The review of the operation of Directive 2004/109/EC: emerging issues), joka on oheisasiakirja komission
kertomukseen neuvostolle, Euroopan parlamentille, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle sekd alueiden komitealle ”Sdannellyilld
markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten
yhdenmukaistamisesta annetun direktiivin 2004/109/EY toiminta”, COM(2010) 243 (SEC(2009)611 final), 6 kohta. Ks. myds
"ylisddntelyn” ongelmasta komission yksikdiden valmisteluasiakirja — Kertomus sdédnnellyilld markkinoilla kaupankéynnin kohteeksi
otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta annettua
direktiivid 2004/109/EY koskevista tiukemmista kansallisista toimenpiteistd (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), 6 kohta.

Muutosdirektiivin johdanto-osan 12 perustelukappale. Ks. myds avoimuusdirektiivin 3 artiklan la kohdan neljanteen alakohtaan
sisdltyvi kielto asettaa vaatimuksia arvopapereiden haltijoille.

12 Ks. esim. Moloney, N., EU Securities and Financial Markets Regulation, Oxford University Press, 2014, s. 140.
13 Kursivointi tassa.
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2. "Valvonta”

33. Ennakkoratkaisua pyytanyt tuomioistuin tiedustelee, olisiko avoimuusdirektiivin 3 artiklan 1 a
kohdan neljannen alakohdan kolmanteen luetelmakohtaan sisdltyvdn ilmaisun “valvonta”
ymmarrettivd koskevan ainoastaan kansallisessa lainsddddnnossd asetettujen “tiukempien”
vaatimusten “valvontaa” vai my0s niiden "noudattamisen” varmistamista.

34. GM, Adler ja komissio tulkitsevat kyseistd luetelmakohtaa sananmukaisesti. Kyseiset
osapuolet viittdvat, ettd luetelmakohdassa viitataan selvdsti jasenvaltioiden julkisista
ostotarjouksista annetun direktiivin 4 artiklan nojalla nimedmiin viranomaisiin, joiden on
"valvottava” asianomaisia "tiukempia” vaatimuksia.

35. Finanzmarktaufsichtsbehorde puolestaan viittda, ettd olisi avoimuusdirektiivin hengen ja
tarkoituksen vastaista antaa jollekin muulle viranomaiselle kuin sille itselleen toimivalta taata
kyseisen direktiivin noudattaminen. Finanzmarktaufsichtsbehérde huomauttaa, ettd se yksin on
avoimuusdirektiivin 24 artiklan 1 kohdassa tarkoitettu “toimivaltainen
keskushallintoviranomainen”. Néin ollen avoimuusdirektiivin 3 artiklan 1 a kohdan neljénnen
alakohdan kolmannen luetelmakohdan tulkinta, jossa “tiukempien” vaatimusten valvonta
annettaisiin Ubernahmekommissionin tehtiviksi, ei sen mukaan saa tukea avoimuusdirektiivin
24 artiklan 1 kohdan sanamuodosta. Lisédksi kidsitteen ”[julkisista ostotarjouksista annetun
direktiivin] 4 artiklan nojalla nimedmat viranomaiset” on katettava kaikki viranomaiset, joilla on
aineellinen toimivalta saavuttaa julkisista ostotarjouksista annetun direktiivin tavoitteet. Muutoin
osapuolet voisivat vilttdd avoimuusdirektiivistd johtuvat ilmoittamisvelvollisuudet "toimimalla
yhdessa” "huomattavan omistusosuuden” hankinnassa.

36. En pidd Finanzmarktaufsichtsbehorden viitteitd vakuuttavina.

37. Avoimuusdirektiivin tarkoituksena on lainsdddénnon yhdenmukaistaminen. Jasenvaltioiden
on asetettava hallintoviranomainen valvomaan tdmén tavoitteen saavuttamista.'* Téllaista
yhdenmukaistamista  voidaan  luonnollisesti  tehdd  ainoastaan  avoimuusdirektiivin
soveltamisalalla. Tdméa tarkoitus ei vaikuta avoimuusdirektiivin soveltamisalan ulkopuolelle
jadvadn toimivaltaan, kuten silloin, kun toimivalta koskee kansallisten arvopaperimarkkinoiden
muiden ndkokohtien sddntelyd.® Avoimuusdirektiivin 3 artiklan 1 a kohdan neljannen alakohdan
kolmannen luetelmakohdan jarkeva tulkinta vahvistaa, ettd kyseinen poikkeus koskee juuri
tillaista soveltamisalan ulkopuolelle jadvda toimivaltaa: julkisia ostotarjouksia, sulautumisia ja
muita jérjestelyja. Nailld aloilla avoimuusdirektiivilli ei koskaan ollut tarkoituskaan ottaa
kéayttoon ilmoittamisvaatimuksia koskevia yhdenmukaistettuja sadntoja.

38. Saman pédtelmén vahvistaa myos muutosdirektiivin johdanto-osan 12 perustelukappale. Siina
unionin lainsddtdja muistuttaa, ettd yhdenmukaistettua jérjestelmas, joka koskisi dénioikeuksien
omistusosuuksien julkistamista, koskevan tavoitteen ei pitdisi vaikuttaa julkisista ostotarjouksista
annetun direktiivin rinnakkaisiin velvollisuuksiin (ja silld tavoiteltavaan avoimuuteen). Tama
johtuu etenkin siitd, ettd ndissd kahdessa direktiivissa lainsdddantod tarkistetaan eri "tahdissa”™
julkisista ostotarjouksista annettu direktiivi toimii "yhteensovittamisen” periaatteen mukaisesti, ¢

4 Kuten Finanzmarktaufsichtsbehorde perustellusti huomauttaa, jésenvaltiot voivat tietysti myds nimetd avoimuusdirektiivin
24 artiklan 4 kohdan h alakohtaa varten muun toimivaltaisen viranomaisen kuin 24 artiklan 1 kohdassa mainitun “toimivaltaisen
keskushallintoviranomaisen”, ja ne voivat myos siirtdd télle viranomaiselle tiettyja valtuuksia. Kuten Finanzmarktaufsichtsbehorde
huomautuksissaan vahvisti, ndima nidkokohdat eivit kuitenkaan ole riidanalaisia nyt kasiteltévissé asiassa.

*  Kuten tdimin ratkaisuehdotuksen 30 kohdassa selitettiin.
16 Julkisista ostotarjouksista annetun direktiivin johdanto-osan ensimmadinen perustelukappale.
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ja silld pyritddn pelkdstddn luomaan “tiettyjd yhteisid periaatteita ja rajoitetun méérén yleisia
vaatimuksia, jotka jdsenvaltioiden on pantava taytdnt6on antamalla yksityiskohtaisempia sdédntoja
kansallisen jérjestelménsd ja kaytdntojensd mukaisesti”.”” Avoimuusdirektiivin taustalla sitd
vastoin on laajempi poliittinen aloite, ja silld pyritddn yhdenmukaistamaan kansallista
lainsdddéantod. '8

39. Avoimuusdirektiivin 3 artiklan 1 a kohtaan sisdltyva viittaus "tiukempiin vaatimuksiin” on
siten ymmarrettdva pikemminkin "toimivallan valvontaa” koskevana sadnnoksend, jolla pyritddan
suojelemaan avoimuusdirektiivin 24 artiklan mukaisesti nimetyn viranomaisen “liialliselta
valvonnalta”. Télld tavalla unionin lainsddtdja pyrki varmistamaan, ettd ”24 artiklan mukainen
viranomainen”  ei  epdsuorasti  ulota = “"yhdenmukaistamisvaatimusta”  koskemaan
ilmoittamisvaatimuksia, jotka muutoin kuuluvat "4 artiklan mukaisen viranomaisen” valvonnan
piiriin.

40. Pyrkimyksestd rajoittaa "24 artiklan mukaisen viranomaisen” toimivaltaa tulee kuitenkin
todella tdrked vasta tapauksissa, joissa kyseinen jdsenvaltio on pddttinyt jakaa
avoimuusdirektiivin ja julkisista ostotarjouksista annetun direktiivin mukaiset valvontavaltuudet
kahden (tai useamman) viranomaisen kesken.' Téillaisia skenaarioita varten avoimuusdirektiivin
3 artiklan 1 a kohdan neljannen alakohdan kolmannessa luetelmakohdassa nimetédn ”johtava”
viranomainen avoimuusdirektiivin mukaista valvontaa varten ja sdddetddn sen toimivallan
rajoista. Se ndin ollen tdydentdd — eri puolelta tarkasteltuna — julkisista ostotarjouksista annetun
direktiivin 4 artiklan 4 kohtaan erottamattomasti kuuluvaa yhteistyo- ja tiedonantovelvollisuutta.

41. Siten ei nahdakseni ole viitteita siitd, ettd avoimuusdirektiivin 3 artiklan 1 a kohdan neljannen
alakohdan kolmannella luetelmakohdalla pyrittdisiin heikentdmddn (tai supistamaan)
avoimuusdirektiivin 24 artiklan mukaisen "toimivaltaisen keskushallintoviranomaisen” tehtavaa.
En myoskddn nde, miksi GM:n, Adlerin ja komission ehdottama ldhestymistapa avaisi
mahdollisuuden “kiertdd” avoimuusdirektiiviin perustuvia ilmoittamisvaatimuksia. Jos kyse on
avoimuusdirektiivin 3 artiklan 1 a kohdan neljannen alakohdan kolmannen luetelmakohdan
kanssa yhteensopivista “tiukemmista” ilmoittamisvaatimuksista, ne kuuluvat nimittdin tata
tarkoitusta varten nimettyjen 74 artiklan mukaisen viranomaisten” soveltamisalaan (ja
sadntelyllisen valvonnan piiriin). Niin kauan kuin tdmi velvollisuus pannaan asianmukaisesti
tdytdntoon kansallisessa lainsddddannossd, ei ole vaaraa siitd, ettd julkisia ostotarjouksia,
sulautumisia ja muita jarjestelyjd, joilla on vaikutusta yritysten omistukseen tai méaarédysvaltaan,
koskevista "tiukemmista” ilmoittamisvaatimuksista tulisi sddntelyssé erddnlainen "kansainvilisid
vesid” vastaava alue.

42. Kaikesta tédstd herda lisdksi kysymys, siséltddko tdllainen “valvonta” myods “tiukempien”
ilmoittamisvaatimusten "noudattamisen varmistamisen”.

43. Kaiken edella esitetyn perusteella tdhén olisi mielestdni vastattava myontévésti.

17 Julkisista ostotarjouksista annetun direktiivin johdanto-osan 26 perustelukappale.
18 Avoimuusdirektiivin johdanto-osan viides perustelukappale.

Vaikuttaa siltd, ettd useat jisenvaltiot ovat nimenneet saman viranomaisen julkisista ostotarjouksista annetun direktiivin 4 artiklaa ja
avoimuusdirektiivin 24 artiklaa varten. Ks. European Securities and Markets Authority, "Practical Guide: National rules on notifications
of major holdings under the Transparency Directive”, 31.7.2019 (ESMA31-67-535) ja "List of competent authorities designated for the
purposes of Directive 2004/25/EC on takeover bids (Takeover bids Directive)”, 8.6.2020.
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44. Ensinndkin pelkdstddn kielelliselld ja logiikan tasolla on ndhddkseni melko vaikeaa erottaa
” ”» : ” : : : »” . . . . .
valvontaa” ja ”"noudattamisen varmistamista”. Jos oletetaan, ettei hallintoviranomaisille ole
annettu valtuuksia harjoittaa "valvontaa” omaksi huvikseen, "valvonta” on viistamatta suurelta
osin paillekkaistd “noudattamisen varmistamisen” kanssa.

45. Toiseksi avoimuusdirektiivin 3 artiklan 1 a kohdan neljannen alakohdan kolmannen
luetelmakohdan jarkeva tulkinta johtaa samaan lopputulokseen. Mainitun direktiivin tekstissa tai
valmisteluasiakirjoissa ei ole viitteitd siitd, ettd olisi erotettava avoimuusdirektiivin edellytysten
"valvonta” ja "noudattamisen varmistaminen”.

46. Kolmanneksi, kuten edelld timén ratkaisuehdotuksen 37 ja 38 kohdassa selitin, on selvaa, ettd
avoimuusdirektiivin 3 artiklan 1 a kohdan neljénnen alakohdan kolmas luetelmakohta koskee
sadntelyndakokohtia, jotka eivdt kuulu kyseisen direktiivin soveltamisalaan. Olisi siten tdysin
epéloogista, jos 724 artiklan mukaista viranomaista” pyydettdisiin valvomaan sellaisten
vaatimusten noudattamista, jotka eivit kuulu sen toimivaltaan.

47. Néin ollen ainoa jarkeva tapa tulkita avoimuusdirektiivin 3 artiklan 1 a kohdan neljannen
alakohdan kolmanteen luetelmakohtaan sisdltyvdd ilmaisua “valvonta” on se, ettd siihen
katsotaan sisdltyvdan myds julkisista ostotarjouksista annetusta direktiivistd johtuvien vaatimusten
“noudattamisen varmistaminen”.

3. Nyt kéisiteltivd asia: tiukempia vaatimuksia?

48. Jasenvaltioiden julkisista ostotarjouksista annetun direktiivin 4 artiklan nojalla nimedmien
toimivaltaisten viranomaisten on siten valvottava kaikkia ilmoittamisvaatimuksia, jotka ovat
“tiukempia” kuin avoimuusdirektiivissa sdddetyt ja jotka kuuluvat avoimuusdirektiivin
3 artiklan 1 a kohdan neljannen alakohdan kolmannen luetelmakohdan piiriin.

49. Kun tarkastellaan lainsdddannollista asiayhteyttd nyt kasiteltavdssd asiassa, osapuolet
selittivit, ettdi UbG:lld saatetaan julkisia ostotarjouksia koskeva direktiivi osaksi Itivallan
lainsdadantéd. Mainitussa laissa Ubernahmekommission nimettiin julkisista ostotarjouksista
annetun direktiivin 4 artiklassa tarkoitetuksi toimivaltaiseksi viranomaiseksi. Jollei
ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen selvityksistd muuta johdu, vaikuttaa ndin ollen silts,
ettd Ubernahmekommission on ainoa tité toimivaltaa kiyttiva viranomainen.

50. Vastauksissaan unionin tuomioistuimen esittdmaéan kirjalliseen kysymykseen GM, Adler ja
Finanzmarktaufsichtsbehorde selittavdt, ettd Finanzmarktaufsichtsbehérde on ainoa
avoimuusdirektiivin 24 artiklan 1 kohdan nojalla nimetty viranomainen ja ettd kyseinen
viranomainen ei ole siirtdnyt mitddn valvontaa tai noudattamisen varmistamista koskevaa
toimivaltaa Ubernahmekommissionille.

51. Toisin sanoen vaikuttaa silta, ettd Itdvallan lainsdadannossi on erotettu huolellisesti
avoimuusdirektiivistd vastaavan viranomaisen (Finanzmarktaufsichtsbehorde) toimivalta ja
julkisista ostotarjouksista annetusta direktiivistd vastaavan viranomaisen
(Ubernahmekommission) toimivalta. Tama tarkoittaisi sitd, etta ainoastaan
Ubernahmekommissionille olisi voitu antaa lupa valvoa ilmoittamisvaatimuksia, jotka ovat
“tiukempia” kuin avoimuusdirektiivissa sdddetyt ja jotka kuuluvat avoimuusdirektiivin
3 artiklan 1 a kohdan neljannen alakohdan kolmannen luetelmakohdan soveltamisalaan (ja
varmistaa niiden noudattaminen).

ECLI:EU:C:2021:220 11



RATKAISUEHDOTUS — MICHAL BOBEK — Asia C-605/18
ADLER REAL ESTATE yMm.

52. Nami nidkokohdat kuuluvat ennakkoratkaisua pyytaneelle tuomioistuimelle, koska kyse on
kansallisen lainsdddédnnon tulkinnasta. Ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen asia on myds
madrittdd, koskeeko vuoden 1989 BorseG:n 92 §:n 7 momentissa sdddetyn
ilmoittamisvelvollisuuden ulottaminen koskemaan huomattavia omistusosuuksia, jotka voidaan
kohdistaa eri henkiléille UbG:n 23 §:n 1 momentin mukaisesti, "tiukempaa vaatimusta” kuin
avoimuusdirektiivissd sdddetyt.

53. Jotta voidaan auttaa tdysiméérdisesti ennakkoratkaisua pyytdnyttd tuomioistuinta — ja ottaen
huomioon kyseisen tuomioistuimen ennakkoratkaisupyynndssd jo esittdmét nakemykset —,
yhdyn kuitenkin alustavasti ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen nikemykseen siitd, etté
sen antamien ja asiakirja-aineistosta ilmenevien tietojen perusteella nyt késiteltdvéssa asiassa
vaikuttaa todellakin olevan kyseessi téllainen tiukempi vaatimus.

54. Kasitettda “yhdessd toimivat henkilot” ei sisdlly sellaisenaan avoimuusdirektiiviin. Sen
10 artiklan a alakohta késittdd kuitenkin tilanteen, jossa luonnollinen henkil6 tai oikeushenkil
hankkii, luovuttaa tai kédyttdad ddnioikeutta, joka "on kolmannella osapuolella timén luonnollisen
henkilon tai oikeushenkilon kanssa tehdyn sopimuksen nojalla, ja sopimus velvoittaa osapuolet
kayttdmaddn &édnioikeuttaan yhteisymmarryksessd ja ndin soveltamaan kyseisen yrityksen
johtamisessa pysyvad yhteistd toimintatapaa”.

55. Finanzmarktaufsichtsbehorde vidittdd, ettd tdssd sddnnoksessa on “laadullisesti”
paallekkdisyyksia vuoden 1989 BorseG:n 92 §:n 7 momenttiin sisdltyvin “yhdessd toimivia
oikeudenhaltijoita” koskevan ilmoittamisvelvollisuuden kanssa.

56. Adler, Petrus ja GM esittavit pdinvastaisen nikemyksen. Ne vaittavit lahinn4, ettd kansallisen
lainsddddnnon soveltamisala on avoimuusdirektiivin 10 artiklan a alakohtaa laajempi, koska
vuoden 1989 BorseG:n 92 §:n 7 momentissa eikd siihen suoraan tai vilillisesti liittyvissa
sadnnoksissd ei vaadita ”soveltamaan kyseisen yrityksen johtamisessa pysyvda yhteista
toimintatapaa”.

57. Avoimuusdirektiivin 10 artiklan a alakohtaan sisaltyy useita kumulatiivisia edellytyksia. Siina
edellytetddn ensinndkin “sopimusta”. Se, ettei sopimuksen sisdltod tai muotoa selitetd sen
enempdd mainitussa sddnnoksessd, tarkoittaa, ettd tdltd osin edellytetddn pelkéstdan
yhteisymmarrystd. Olisi nimittdin melko hyodytontéd ulottaa ilmoittamisvelvollisuus koskemaan
ainoastaan kirjallisia (tai konkreettisia) sopimuksia, jos avoimuusdirektiivin 9 ja 10 artiklan
yleisend tarkoituksena on kaupankdynnin kohteena olevien arvopaperien kaikkien "huomattavien
omistusosuuksien” julkistaminen. Toiseksi kyseisessd sdadnnoksessd edellytetddn, ettd sopimus
"velvoittaa” osapuolet kiyttdmadn ddnioikeuttaan tietylla tavalla olemassa olevan omistusosuuden
perusteella.” Kolmanneksi sopimuksessa ja siind omaksutussa kannassa on edellytettdva
"yhteisymmarrystd” eli yhteensovitettua toimintaa. Lopuksi tdmén toiminnan seurauksena on
sovellettava "kyseisen yrityksen johtamisessa pysyvid yhteistd toimintatapaa”.” Toisin sanoen
kyseisessd sddnnoksessa edellytetddn tietylld ajanjaksolla voimakasta sitoutumista, joka ei voi olla
hetkellista tai ajoittaista ja jonka on oltava yhtendistd ja kohdistuttava kyseisen yrityksen
johtamiseen.

% Vaikka onkin syytd huomauttaa, ettd samalla kun englanninkielisessé ("to adopt”), ranskankielisessa ("a adopter”), espanjankielisessd ("a
adoptar”) ja italiankielisessd ("ad adottare”) versiossa edellytetdan ilmeisesti pelkdstaén tarvetta "hyviksyd” tietty kanta, muut kieliversiot,
etenkin saksankielinen ("zu verfolgen”), hollanninkielinen ("te voeren”) tai t$ekinkielinen ("provddét”) versio, viittaavat pikemminkin
sithen, ettd osapuolet tosiasiallisesti "noudattavat” titd kantaa. Tamé oletettavasti tarkoittaa enemmén kuin pelkkdd periaatteellista
sopimista siitd.

2 Kursivointi tdssa.
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58. Tarvitsematta arvioida, ovatko kaikki edelld mainitut edellytykset tdyttyneet — ja jollei
ennakkoratkaisua pyytineen tuomioistuimen selvityksistd muuta johdu —, riittdd, kun todetaan,
ettd yhdessdkddn unionin tuomioistuimelle esitellyista kansallisen lainsdddédnnon sdédnnoksista ei
ilmeisesti edellytetd samankaltaista "pysyvédd yhteistd toimintatapaa” kuin se, josta sdddetdan
avoimuusdirektiivin 10 artiklan a alakohdassa.

59. Yhdyn niin ollen alustavasti ennakkoratkaisua pyytdneeseen tuomioistuimeen siind, ettd
vuoden 1989 BorseG:n 92 §:n 7 momenttiin sisdltyvd “yhdessd toimivia oikeudenhaltijoita”
koskeva ilmoittamisvelvollisuus vaikuttaa sisdltdvin “tiukemman vaatimuksen” kuin se, josta
avoimuusdirektiivissd sdddetddn ja jota Itdvallan julkisia ostotarjouksia koskevan direktiivin
4 artiklan nojalla nimedmén viranomaisen olisi pitdnyt "valvoa”. Kyseinen viranomainen on
Itdvallan lainsdiadinnén mukaan Ubernahmekommission.

B Toinen kysymys

60. Toisella kysymyksellddn ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin pyytdd ohjeita siitd, onko
perusoikeuskirjan 47 artiklan tulkittava olevan esteend kansalliselle kdytannolle, jonka mukaan
julkisista ostotarjouksista annetun direktiivin 4 artiklan nojalla nimetyn valvontaviranomaisen
lainvoimaiselle hallintopéétokselle, joka on tehty alustavassa menettelyssa ja jossa todetaan
objektiivisesti tietyt tosiseikat, annetaan sitova vaikutus, jos tdimén padtoksen seurauksena toinen,
avoimuusdirektiivin 24 artiklan nojalla nimetty valvontaviranomainen ei voi itse tutkia
tosiseikkoja tai tehdé oikeudellista arviointia saman kohteen ja samojen henkil6iden osalta.

61. Ensimmadiseen kysymykseen ehdottamani vastaus huomioon ottaen toiseen kysymykseen ei
ole tarpeen vastata.

62. Téydellisyyden vuoksi ja ottaen huomioon sen mahdollisuuden, ettd unionin tuomioistuin voi
olla eri mieltd ensimmadisestd kysymyksestd, viittaan arviointiin, jonka olen jo tehnyt saman
ennakkoratkaisua pyytineen tuomioistuimen esille tuomista samankaltaisista kysymyksisté
samanaikaisesti vireilld olevassa asiassa C-546/18, Adler Real Estate.*

63. Nyt kasiteltavd asia eroaa asiasta C-546/18, Adler Real Estate, yhden seikan osalta:
ennakkoratkaisua  pyytdneen tuomioistuimen esille tuomat kysymykset koskevat
hallintoviranomaisen aiempien toteamusten "eri viranomaisten vélisid” vaikutuksia eikéd pelkkia
"yhden viranomaisen sisdisid” vaikutuksia yhdessd ja samassa menettelyssd, kuten asiassa
C-546/18, Adler Real Estate.

64. Tama seikka ei kuitenkaan ole merkityksellinen. Tai pikemminkin, kyseisessa asiassa yksiloity
ongelmallinen seikka on loogisesti sama nyt kasiteltdvdssd asiassa, koska molempien asioiden
taustalla on sama ongelma: perusoikeuskirjan 47 artiklan ensimmdisen kohdan mukaisen
tehokkaan oikeussuojan puuttuminen Ubernahmekommissionin alustavan menettelyn
ensimmdiselld kierroksella, joka on sama molemmissa asioissa.

65. Se, onko kansallisessa oikeusjarjestyksessd tarkoitus antaa ja jos, niin miten,
hallintoviranomaisten lainvoimaisille péatoksille sitovia vaikutuksia, kuuluu ldhtokohtaisesti
jasenvaltioiden menettelyllisen itsemaaradamisoikeuden piiriin. Tamaén jérjestelyn on ainoastaan
oltava vastaavuus- ja tehokkuusperiaatteiden mukainen.”* Jos menettelyn osapuolet, syy ja tavoite

2 Ks. ratkaisuehdotukseni Adler Real Estate ym. (C-546/18).
% Ks. vastaavasti tuomio 11.11.2015, Klausner Holz Niedersachsen (C-505/14, EU:C:2015:742, 40 kohta oikeuskdyténtoviittauksineen).
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ovat (aidosti) samoja, mikddn ei lahtokohtaisesti estd sitovien vaikutusten antamista yhden
hallintoviranomaisen (tissi Ubernahmekommissionin) lainvoimaiselle paitokselle siten, etti se
sitoo toista hallintoviranomaista (tdssd Finanzmarktaufsichtsbehorded, edellyttden ettd
ensimmaiseen kysymykseen vastataan eri tavalla) sen menettelyssa.*

66. Perusoikeuskirjan 47 artiklan ensimmadisen kohdan noudattamiseksi on niin, ettd jos
viranomainen, jonka hallintopadtosten katsotaan tulleen lainvoimaisiksi, ei itse tdytd
perusoikeuskirjan 47 artiklan ensimmaisessd kohdassa tarkoitetun "tuomioistuimen” edellytyksia,
kyseisid toteamuksia on kuitenkin voitava valvoa tuomioistuimessa, jolla on "tdysi toimivalta” ja
joka voi siten tutkia seka oikeus- ettd tosiseikkakysymyksia.*

67. Nyt késiteltavissd asiassa osapuolet ovat selittineet, ettd Finanzmarktaufsichtsbehorde katsoi
Ubernahmekommissionin aiemmassa menettelyssi tehdyn piitoksen sitovan itsedin.
Ubernahmekommission ei kuitenkaan itse tiytd perusoikeuskirjan 47 artiklan ensimmadisessa
kohdassa tarkoitetun "tuomioistuimen” edellytyksia. Oberster Gerichtshofin toimivalta niissa
asioissa on osittaista ja rajoittuu ainoastaan oikeuskysymyksiin.

68. Yhteenvetona on todettava, ettd nyt kisiteltdvdssd asiassa sovellettavien séddntojen
institutionaalisessa ja menettelyllisessd mallissa on samat puutteet kuin samassa jarjestelyssa
asiassa C-546/18, Adler Real Estate: menettelyn “ensimmaiselléd kierroksella” ei vaikuta olevan —
jalleen jollei ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen selvityksistd muuta johdu — saatavilla
perusoikeuskirjan 47 artiklan ensimmadisessd kohdassa edellytettavdd tehokasta oikeussuojaa.
Tatd puutetta ei ndhtdvistikddn voida korjata menettelyn “toisella kierroksella”, koska siind
vaiheessa “ensimmadisen” hallintopddtoksen toteamukset sitovat kiaytdnnossa sekd myohemmin
paatoksen tekevdd hallintoviranomaista ettd “toista” hallintopadtostd mahdollisesti tutkivaa
tuomioistuinta.

V Ratkaisuehdotus

69. Ehdotan ndin ollen, ettd unionin tuomioistuin vastaa Bundesverwaltungsgerichtin esittdmaan
ensimmadiseen ennakkoratkaisukysymykseen seuraavasti:

Direktiivin 2004/109/EY, sellaisena kuin se on viimeksi muutettuna direktiivilla 2013/50/EU,
3 artiklan 1 a kohdan neljannen alakohdan kolmatta luetelmakohtaa on tulkittava siten, ettd
viranomainen, joka vastaa kyseisessd sdadnnoksessd tarkoitetusta “tiukempien vaatimusten”
asettamisen “valvonnasta”, on jasenvaltion direktiivin 2004/25/EY 4 artiklan nojalla nimedma
viranomainen. Téllainen valvonta kasittdd nédiden “tiukempien” vaatimusten noudattamisen
varmistamisen.

Kansallisen tuomioistuimen asia on varmistaa, ovatko péadasian oikeudenkéynnissa kyseessd olevat
ilmoittamisvaatimukset "tiukempia vaatimuksia” kuin direktiivissa 2004/109/EY saddetyt.

% Ks. ratkaisuehdotukseni Adler Real Estate ym. (C-546/18, 80 kohta).
% Ibid., 48 kohta.
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