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Byla C-605/18

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

(Bundesverwaltungsgericht (Federalinis administracinis teismas, Austrija) pateiktas prasymas
priimti prejudicinj sprendima)

»Prasymas priimti prejudicinj sprendima — Skaidrumo reikalavimai, susije su vertybiniais
popieriais, kuriais leidziama prekiauti valstybéje naréje esancioje arba veikiancioje reguliuojamoje
rinkoje — ,Sutartinai veikian¢iy asmeny” prane$imas apie ,kontrolinius akcijy paketus® —
Direktyva 2004/109/EB — ,Grieztesni reikalavimai® — Pagal Direktyva 2004/25/EB paskirtos
valdzios institucijos vykdoma ,prieziara“

I. Jzanga

1. Finanzmarktaufsichtsbehorde (Finansy rinky prieziaros institucija, Austrija) (toliau — finansy
rinky priezitros institucija) skyré administracines baudas jvairiems asmenims uz tai, kad jie
neprane$é emitentui, kurio akcijomis buvo leidziama prekiauti Austrijoje esancioje reguliuojamoje
rinkoje, apie tai, kad jsigijo Sio emitento ,kontrolinius akciju paketus®. Sioje byloje
Bundesverwaltungsgericht (Federalinis administracinis teismas, Austrija) i§ esmés siekia
issiaiskinti, ar pagal Direktyva 2004/109/EB? finansy rinky prieziGros institucija buvo
kompetentinga nubausti uz tokj pranesimo reikalavimy pazeidima.

' Originalo kalba: angly.

2 2004 m. gruodzio 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva dél informacijos apie emitentus, kuriy vertybiniais popieriais leista
prekiauti reguliuojamoje rinkoje, skaidrumo reikalavimy suderinimo, i$ dalies keicianti Direktyva 2001/34/EB (OL L 390, 2004, p. 38).
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II. Teisinis pagrindas
A. Sagjungos teisé

1. Imoniy perémimo pasiilymy direktyva

2. Direktyvoje 2004/25/EB (toliau — I[moniy perémimo pasitlymy direktyva) nustatytos valstybiy
nariy visy teisés akty, susijusiy su jmoniy, kuriy vertybiniais popieriais leidziama prekiauti
valstybéje naréje esancioje ar veikiancioje reguliuojamoje rinkoje, vertybiniy popieriy perémimo
pasitlymais, koordinavimo priemonés?® Pagal jos 4 straipsnio 1 dalj valstybés narés paskiria
institucija arba institucijas, kompetentingas pasiilymams priziaréti pagal taisykles, kurias jos
nustato arba pradeda taikyti pagal $ia direktyva.

2. Skaidrumo direktyva

3. Direktyva 2004/109 (toliau — Skaidrumo direktyva) siekiama suderinti skaidrumo reikalavimus,
susijusius su informacija apie emitentus, kuriy vertybiniais popieriais leidziama prekiauti
valstybéje naréje esancioje ar veikiancioje reguliuojamoje rinkoje. Pagal jos 2 konstatuojamaja dalj
»akcininkai arba fiziniai ir juridiniai asmenys, turintys balsavimo teises arba finansines priemones,
kuriy pagrindu jie turi teise jsigyti apyvartoje esanciy akcijy su balsavimo teise“, privaléty
informuoti emitentus apie jsigytas akcijas arba apie kitus pasikeitimus, susijusius su
»kontroliniais akcijy paketais“ bendrovése, kad emitentai galéty informuoti visuomene.

4. Minétos direktyvos 28 konstatuojamojoje dalyje paaiskinta:

»Kiekvienoje valstybéje naréje turéty buti paskirta viena kompetentinga institucija, kuri prisiimty
galutine atsakomybe dél nuostaty, priimty Sios direktyvos pagrindu, laikymosi prieziiros, taip pat
dél tarptautinio bendradarbiavimo. <...>“

5. Po pakeitimo, padaryto Direktyva 2013/50/ES (toliau — i$ dalies keicianti Skaidrumo
direktyva)*, dabar Skaidrumo direktyvos 3 straipsnis suformuluotas taip:

»1. Buveinés valstybé naré emitentui gali taikyti grieZtesnius reikalavimus, nei nustatyta Sioje
direktyvoje, iSskyrus tai, kad ji negali reikalauti emitenty skelbti perioding finansine informacija
dazniau nei 4 straipsnyje nurodyta metine finansing atskaitomybe ir 5 straipsnyje nurodyta
pusmecio finansine atskaitomybe.

*  Imoniy perémimo pasialymy direktyvos 1 straipsnio 1 dalis.

* 2013 m. spalio 22 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva, kuria i§ dalies kei¢iama Europos Parlamento ir Tarybos

direktyva 2004/109/EB dél informacijos apie emitentus, kuriy vertybiniais popieriais leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje, skaidrumo
reikalavimy suderinimo, Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2003/71/EB dél prospekto, kuris turi bati skelbiamas, kai vertybiniai
popieriai sialomi visuomenei ar jtraukiami j prekybos sara$a, ir Komisijos direktyva 2007/14/EB, nustatanti i$samias tam tikry
Direktyvos 2004/109/EB nuostaty jgyvendinimo taisykles (OL L 294, 2013, p. 13).
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la. Nukrypstant nuo 1 dalies, buveinés valstybés narés gali reikalauti, kad emitentai skelbty
papildoma periodineg finansine informacija dazniau nei 4 straipsnyje nurodyta metine finansine
atskaitomybe ir 5 straipsnyje nurodyta pusmecio finansine atskaitomybe, kai tenkinamos $ios
salygos:

— papildoma periodine finansine informacija nesudaroma neproporcingos finansinés nastos
atitinkamoje valstybéje naréje, visy pirma atitinkamiems maziesiems ir vidutinio dydzio
emitentams, ir

— reikalaujamos papildomos periodinés finansinés informacijos turinys yra proporcingas
faktoriams, kuriais prisidedama investuotojams priimant sprendimus dél investavimo
atitinkamoje valstybéje naréje.

<.o.>

Buveinés valstybés [valstybé] naré akcijy turétojui arba 10 ar 13 straipsniuose nurodytam fiziniam
arba juridiniam asmeniui negali taikyti grieZtesniy reikalavimy, nei nustatyta Sioje direktyvoje,
isskyrus kai:

<...>

iii) taikomi jstatymai ar kiti teisés aktai, priimti dél imoniy perémimo pasitlymy, susijungimo
sandoriy ir kity sandoriy, turinciy jtakos nuosavybés teiséms j bendroves arba jy kontrolei,
Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2004/25/EB dél jmoniy perémimo pasitlymy
<...> 4 straipsnj”.

6. Skaidrumo direktyvos 10 straipsnyje nurodyta:

»9 straipsnio 1 ir 2 dalyse nustatyti pranesimo reikalavimai taip pat turi bati taikomi fiziniams ir
juridiniams asmenims tiek, kiek jiems suteikta teisé jsigyti ir perleisti balsavimo teises arba
naudotis balsavimo teise bet kuriuo atskiru arba i$ karto keliais i$ $iy atvejy:

a) kai balsavimo teises turi trecioji Salis, su kuria tas asmuo arba jmoné sudaré sutartj,
ipareigojancia juos kartu naudojant turimas balsavimo teises priimti nuoseklia bendra
atitinkamo emitento valdymo politika.”

7. Skaidrumo direktyvos 24 straipsnyje nurodyta:

»1. Kiekviena valstybé naré paskiria centrine valdzios institucija,

Direktyvos 2003/71/EB 21 straipsnio 1 dalyje nurodyta kaip centriné kompetentinga
administracinés valdzios institucija, kuri atsakinga uz $ioje direktyvoje numatyty jsipareigojimy
vykdyma ir uztikrina pagal $ia direktyva priimty nuostaty taikyma. <...>

2. Valstybés narés gali leisti savo centrinei kompetentingai institucijai deleguoti uzduotis. <...>

Bet kuris uzduociy delegavimas turi bati atliktas konkreciai nurodant perduodamas uzduotis ir
salygas, pagal kurias jos turi buti vykdomos.
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<...> Bet kuriuo atveju galutiné atsakomybé uz Sios direktyvos nuostaty ir igyvendinimo
priemoniy laikymosi prieziara priklauso kompetentingai institucijai, paskirtai pagal 1 dalies
reikalavimus.“

B. Austrijos teisé

1. UibG

8. Imoniy perémimo pasitlymy direktyva | Austrijos teis¢ perkelta Bundesgesetz betreffend
Ubernahmeangebote (Federalinis jstatymas dél jmoniy perémimo pasiilymy) (toliau — UbG)". Jo
1 straipsnio 6 dalyje savoka ,sutartinai veikiantys teisés subjektai“ apibréziama taip:

»outartinai veikiantys teisés subjektai: fiziniai ar juridiniai asmenys, kurie, remdamiesi susitarimu,
bendradarbiauja su sitlytoju, siekdami jgyti ar vykdyti pasiilyma gaunancios bendrovés kontrole,
visy pirma balsavimo teisiy koordinavimo budu, arba kurie, remdamiesi susitarimu,
bendradarbiauja su pasiilyma gaunancia bendrove, siekdami suzlugdyti sékminga perémimo
pasitlymo rezultata. Jei teisés subjektas tiesiogiai ar netiesiogiai valdo vieno kito ar keliy kity
teisés subjekty kontrolinj akcijy paketa (22 straipsnio 2 ir 3 dalys), preziumuojama, kad visi Sie
teisés subjektai veikia sutartinai; tas pats taikoma, jei keli teisés subjektai yra sudare susitarima
dél naudojimosi savo balsavimo teisémis renkant stebétojuy tarybos narius.”

9. UbG 22 straipsnio 1 dalyje nurodyta:

»Bet kuris asmuo, kuris tiesiogiai arba netiesiogiai jgyja pasitlyma gaunancios bendrovés
kontrolinj akciju paketa, privalo i$ karto pranesti apie tai Imoniy perémimuy komisijai ir paskelbti
apie pasiilyma dél visy pasiilyma gaunancios bendrovés akcijy pagal Sio Federalinio jstatymo
nuostatas per 20 akcijy rinkos darbo dieny nuo kontrolinio akcijy paketo jgijimo dienos.”

10. Pagal UJbG 22a straipsnio 1 punkta ,jpareigojimas pateikti pasitilyma pagal 22 straipsnio 1 dalj
taikomas <...> kai sudaroma sutartinai veikianciy asmeny grupé, kuri bendrai jsigyja kontrolinj
akcijy paketa.”

11. UbG 23 straipsnio ,Akcijy priskyrimas ir pasiilymo gavéjo jpareigojimy isplétimas“ pirmoje

pastraipoje paai$kinama, kad ,sutartinai veikianc¢iy asmeny“, kaip jie suprantami pagal UbG
1 straipsnio 6 dalj, balsavimo teisés turi bati abipusiai priskirtos, taikant 22—22b straipsnius.

2. BorseG 1989

12. Pagrindinei bylai reik§mingy aplinkybiy laikotarpiu buvo taikytinas Borsegesetz 1989
(BGBI. 1 98/2015 paskelbta redakcija) (toliau — BorseG 1989). BorseG 1989 91 ir paskesniuose
straipsniuose, be kita ko, jgyvendinami jpareigojimai dél informacijos apie ,kontrolinius akcijy
paketus® pateikimo, kylantys i§ Skaidrumo direktyvos III skyriaus I dalies, visy pirma jos
9 straipsnio 1 dalies.

° BGBI. INr. 127/1998.
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13. BorseG 1989 92 straipsnio 7 dalyje numatyta, kad 91 straipsnyje nustatytas pranesimo
reikalavimas taip pat taikomas tuo atveju, kai ,balsavimo teisés priskirtinos asmeniui pagal UbG
23 straipsnio 1 ar 2 dalis”.

II1. Faktinés aplinkybés, nacionalinis procesas ir pateikti prejudiciniai klausimai

14. Ubernahmekommission (Imoniy perémimy komisija, Austrija) (toliau — Imoniy perémimy
komisija) yra ,priezitros institucija“, kuria Austrija paskyré pagal Imoniy perémimo pasialymuy
direktyvos 4 straipsni.

15. 2016 m. lapkri¢io 22 d. [moniy perémimy komisija priémé sprendima (toliau — pirminis
sprendimas) dél Adler Real Estate AG (toliau — Adler), Mountain Peak Trading LLP (toliau —
Mountain Peak), Westgrund AG (toliau — Westgrund), Petrus Advisers Ltd (toliau — Petrus) ir GM
(fizinis asmuo). Sis sprendimas buvo priimtas surengus faktiniy aplinkybiy nustatymo procediira
dél Conwert Immobilien SE (toliau — Conwert) 31,36 % ,kontrolinio akcijy paketo” jsigijimo ir su
tuo susijusio jpareigojimo pateikti privaloma viesa perémimo pasiilyma nejvykdymo. Minétame
sprendime buvo konstatuota, kad abipusiai priskiriant balsavimo teises pagal UbG
23 straipsnio 1 dalj buvo jgytas kontrolinis akcijy paketas, kaip tai suprantama pagal UbG
22 straipsnj.

16. Imoniy perémimy komisija nustaté tokia ribg, remdamasi ,sutartinai veikiantiems teisés
subjektams” taikytinais sumavimo kriterijais, nustatytais {/bG 1 straipsnio 6 dalyje. Pagal U/bG
23 straipsnio 1 dalj Sios balsavimo teisés bendrovéje Conwert turéjo buti pirma karta abipusiai
priskirtos Adler, Mountain Peak, Westgrund, Petrus ir GM 2015 m. rugséjo 29 d. IS esmeés pagal
[IbG 22a straipsnio 1 punkta dél $io ,kontrolinio akcijy paketo* jgijimo per 20 akcijy rinkos
darbo dieny turéjo bati pateiktas privalomas Conwert perémimo pasitalymas.

17. 2017 m. kovo 1 d. sprendimu Oberster Gerichtshof (Auksciausiasis Teismas, Austrija) atmeté
skunda dél pirminio sprendimo. Pirminis sprendimas tapo galutinis.

18. 2018 m. birzelio 29 d. finansy rinky prieziaros institucija, veikdama kaip ,centriné
kompetentinga administracinés valdzios institucija“, kaip tai suprantama pagal Skaidrumo
direktyvos 24 straipsnj, skyré administracines baudas Adler, Petrus ir GM uz BorseG 1989
92 straipsnio 7 dalyje nustatyto pranesimo jpareigojimo pazeidima. Sis jpareigojimas nustatytas
fiziniams ar juridiniams asmenims, kurie atskirai arba kartu jsigyja bent 30 % , pasiilyma gavusios
bendroveés® akcijy. Kaip nurodé finansy rinky prieziaros institucija, Sioje byloje nagrinéjamu
atveju Adler, Petrus ir GM, jsigydami Conwert akcijas, ,veiké sutartinai®, kaip tai suprantama
pagal UbG 1 straipsnio 6 dalj. Taigi balsavimo teisés, siejamos su jy jsigytomis Conwert akcijomis,
turéty buti pirma karta abipusiai priskirtos §ioms $alims 2015 m. rugséjo 29 d.

19. Pripazindama Adler, Petrus ir GM ,sutartinai veikianciais asmenimis“, Finansy rinky
institucija nusprendé, kad jai yra privalomas pirminiame sprendime pateikto faktiniy ir teisiniy
aplinkybiy kvalifikavimo galutinis pobudis. Taigi ji pati nevertino, ar Adler, Petrus ir GM turéty
biti laikomos ,sutartinai veikianciais asmenimis®, kaip tai suprantama pagal [/bG 1 straipsnio
6 dalj, ir ar balsavimo teisés, kurias suteikia ju turimos akcijos, turéty buti abipusiai priskirtos
jiems. Finansy rinky prieziaros institucija nusprendé, kad per administraciniy baudy skyrimo
procedira galéjo buti nagrinéjamas tik Adler, Petrus ir GM pazeidimo subjektyviojo pozymio
(mens rea) buvimas.
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20. Prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas pazymi, kad BérseG 1989, kuriuo
Skaidrumo direktyva perkeliama j Austrijos teise, prane§imo reikalavimai nustatomi asmenims,
turintiems ,emitento” ,kontrolinius akcijy paketus” (t. y. 30 %). Sie jpareigojimai apima daugiau,
nei numatyta Skaidrumo direktyvoje. Taigi minétas teismas laikosi nuomoneés, kad pranesimo
ipareigojimas, nustatytas ,sutartinai veikiantiems teisés subjektams® pagal BoérseG 1989
92 straipsnio 7 dalj, turi bati laikomas tokiu, kurj apima savoka ,grieztesnius reikalavimus, nei
nustatyta“ Skaidrumo direktyvoje.

21. Vis délto prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas abejoja, ar Sie ,grieztesni
reikalavimai“ atitinka Skaidrumo direktyvos 3 straipsnio la dalies ketvirtos pastraipos iii punkta.
Sioje nuostatoje nurodyta, kad ,grieztesnius“ reikalavimus turi ,prizitr[éti] valdZios institucijos,
valstybiy nariy paskirtos pagal [Imoniy perémimo pasitlymuy direktyvos] 4 straipsnj*.

22. Prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas taip pat kelia klausimus dél Austrijos
proceso teisés normy, susijusiy su galutiniais tapusiy administraciniy sprendimy privalomaja
galia, suderinamumo su Europos Sajungos pagrindiniy teisiy chartijos (toliau -
Chartija) 47 straipsniu esant tokiai situacijai, kai laikoma, kad ankstesnis [moniy perémimuy
komisijos sprendimas, kuris tapo galutinis, véliau tampa privalomas finansy rinky prieziaros
institucijai.

23. Tokiomis aplinkybémis Bundesverwaltungsgericht (Federalinis administracinis teismas,
Austrija) nutaré sustabdyti bylos nagrinéjima ir pateikti Teisingumo Teismui tokius prejudicinius
klausimus:

»1. Ar 2004 m. gruodzio 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2004/109/EB dél
informacijos apie emitentus, kuriy vertybiniais popieriais leista prekiauti reguliuojamoje
rinkoje, skaidrumo reikalavimy suderinimo, i§ dalies keicianc¢ios Direktyva 2001/34/EB,
paskutinj  karta i§  dalies  pakeistos @ Europos  Parlamento ir  Tarybos
direktyva 2013/50/ES, 3 straipsnio la dalies ketvirtos pastraipos iii punkta reikia aiskinti taip,
kad ,grieztesnius reikalavimus® ,akcijy turétojui arba <...> fiziniam arba juridiniam asmeniui*
leidziama taikyti tik tuomet, jei ,jstatymai ar kiti teisés aktai“, kuriuose numatyti grieztesni
reikalavimai informacijos apie akcijy suteikiamas balsavimo teises paskelbimui, yra
sprizitrimi“  valdzios institucijos, kuria  valstybé naré yra paskyrusi pagal
Direktyvos 2004/25/EB <...> dél imoniy perémimo pasiialymy 4 straipsnj, ir jei $i prieziara
apima ir kontrole, kaip laikomasi grieztesniy reikalavimy informacijos apie akcijy suteikiamas
balsavimo teises paskelbimui, kaip tai suprantama pagal Direktyva 2004/109/EB?

2. Ar Europos Sgjungos pagrindiniy teisiy chartijos 47 straipsniui prie§tarauja nacionaliné
praktika, pagal kuria jsiteiséjusio Direktyvos 2004/25/EB 4 straipsnyje numatytos prieziiros
institucijos sprendimo, kuriuo buvo konstatuota, kad asmuo pazeidé nacionalinés teisés
nuostatas, kuriomis j nacionaline teise buvo perkelta Direktyva 2004/25/EB, privalomumas
pripazjstamas ir véliau Sios priezitros institucijos vedamoje administraciniy nuobaudy
skyrimo byloje, iSkeltoje tam paciam asmeniui dél susijusiy nacionalinés teisés nuostaty,
kuriomis j nacionaline teise buvo perkelta Direktyva 2004/109/EB (Skaidrumo direktyva),
pazeidimo ir dél to Siam asmeniui uzkertamas kelias teisiniu ir faktiniu poziariu gincyti jau
isiteiséjusiu sprendimu konstatuota teisés pazeidima?“

24. Rasytines pastabas pateiké Adler, Petrus, GM, finansy rinky prieziaros institucija ir Europos

Komisija. I§skyrus Komisija, minétos Salys taip pat atsaké j joms rastu pateiktus Teisingumo
Teismo klausimus.
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IV. Analizé

25. Sios i$vados struktira yra tokia, kaip nurodyta toliau. Pirmiausia nagrinésiu prasyma priimti
prejudicinj sprendima pateikusio teismo iskelta pirmaji klausima ir zodzio ,priziari“ aiSkinima
atsizvelgiant | nuostatos, kurioje jis vartojamas, konteksta. Tada pereisiu prie S$ios bylos
aplinkybiy. Atsizvelgdamas j pateiktus argumentus siilysiu Teisingumo Teismui konstatuoti, kad
atsakyti reikia tik i pirmaji prejudicinj klausima (A). Vis délto, atsizvelgiant j glaudy sios bylos rysj
su kitu prasymu priimti prejudicinj sprendima, kurj tas pats nacionalinis teismas pateiké
lygiagrecioje byloje Adler Real Estate (C-546/18)¢, atsakymas i $ioje byloje iskelta antraji klausima
i§ esmés jau pateiktas toje byloje (B).

A. Pirmasis klausimas

26. Pirmuoju klausimu prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas praso isaiskinti, ar
Skaidrumo direktyvos, i§ dalies pakeistos i§ dalies keician¢ia Skaidrumo direktyva,
3 straipsnio la dalies ketvirtos pastraipos iii punktas turéty buti aiskinamas taip, kad pranesimui
taikomus ,grieztesnius reikalavimus®, nei nustatytieji Skaidrumo direktyvoje, turi priziaréti
valstybiy nariy pagal Imoniy perémimo pasialymy direktyvos 4 straipsnj paskirta valdzios
institucija. Jei atsakymas j $j klausima yra teigiamas, kyla papildomas klausimas, ar tokia
sprieziira“ galima atskirti nuo uzduoties uztikrinti, kad baty laikomasi tokiy ,grieztesniy”
pranesimo reikalavimy.

27. Norint atsakyti j §j klausima, reikia daug ka ,iSpakuoti®. Pirma i§déstysiu aplinkybes, susijusias
su i$ dalies keicianc¢ia Skaidrumo direktyva padarytais pakeitimais ir poreikiu j Skaidrumo
direktyva jtraukti 3 straipsnio la dalies ketvirta pastraipa (1). Tada aiskinsiu §ia nuostata
atsizvelgdamas j jos konteksta ir jos taikymo salygas (2). Paskui pereisiu prie Skaidrumo direktyvos
3 straipsnio la dalies ketvirtos pastraipos iii punkte vartojamo Zzodzio ,priziari“ aiSkinimo,
siekdamas nustatyti, kuri institucija turéty vykdyti Siy ,grieztesniy® pranesimo reikalavimy
reguliavimo priezitra (3). Tik tada galésiu atsakyti i praSyma priimti prejudicinj sprendima
pateikusio teismo klausima.

1. Skaidrumo direktyva ir jos dalinis pakeitimas

28. Siekiant platesnio tikslo baigti kurti bendra finansiniy paslaugy rinka ir suderinti finansinés
atskaitomybés standartus visoje Sajungoje, Skaidrumo direktyva buvo siekiama prisidéti prie
»veiksming[y], skaidri[y] ir integruot[y] vertybiniy popieriy rink[y]“’ sukarimo. Ja buvo
minimaliai suderinti praneS§imo reikalavimai, taikomi fiziniams ar juridiniams asmenims,
isigyjantiems ar kitaip valdantiems valstybés narés reguliuojamoje rinkoje veikianc¢iy emitenty
akcijas®. Taip valstybéms naréms buvo palikta diskrecija perkeliant Siuos reikalavimus j
nacionaline teise suderinti ne tik pagrindinius reikalavimus ir nustatyti ,grieztesnius“ pranesimo
reikalavimus, nei nustatytieji Skaidrumo direktyvoje’.

¢ Zr. mano i$vada byloje Adler Real Estate ir kt. (C-546/18).
7 Skaidrumo direktyvos 1 ir 9 konstatuojamosios dalys.

Pavyzdziui, prie$ingai nei i$samus atskleidimo reikalavimy suderinimas pagal ,Prospekty reglamenta“ (2017 m. birzelio 14 d. Europos
Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) 2017/1129 dél prospekto, kuris turi bati skelbiamas, kai vertybiniai popieriai sialomi viesai arba
jtraukiami j prekybos reguliuojamoje rinkoje sarasg, ir kuriuo panaikinama Direktyva 2003/71/EB (OL L 168, 2017, p. 12).

°  Skaidrumo direktyvos 3 straipsnio 1 dalis.
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29. Kaip paaiskinta Komisijos tarnyby darbiniame dokumente dél Skaidrumo direktyvos veikimo,
leidus nustatyti minétus ,grieztesnius” reikalavimus ,derinimo lygis tapo nevienodas®. Dél to
asmenims arba subjektams tapo sunkiau tuo pat metu laikytis keliy valstybiy nariy teisés akty*.

30. Sia problema siekta isspresti i$ dalies kei¢iancia Skaidrumo direktyva. Ja buvo bendrai
panaikinta valstybiy nariy diskrecija nustatyti akciju turétojams ,grieztesnius“ pranesimo
reikalavimus, nei numatytieji Skaidrumo direktyvoje’. Vis délto kartu i§ dalies keiciancioje
Skaidrumo direktyvoje valstybéms naréms reikéjo palikti galimybe nustatyti tokius reikalavimus,
jeigu jie bty susije su kitu nacionaliniy vertybiniy popieriy rinky reguliavimo aspektu.

31. Vienas i$ tokiy aspekty yra jmoniy perémimo pasiilymy, susijungimo sandoriy ir kity
sandoriy, turin¢iy poveiki jmoniy nuosavybei arba kontrolei, reguliavimas. Jy reguliavimas
bendrai reglamentuotas moniy perémimo pasialymy direktyvoje'?. Pagal Skaidrumo direktyvos
3 straipsnio la dalies ketvirtos pastraipos iii punkta buveinés valstybé naré akcijy turétojui gali
taikyti ,grieztesnius“ prane§imo reikalavimus, nei nustatytieji Skaidrumo direktyvoje, jeigu Sie
reikalavimai patenka i Imoniy perémimo pasialymy direktyvos taikymo sriti. Vis délto Siuos
»grieztesnius” reikalavimus turi ,priZigr[éti] valdzios institucijos, valstybiy nariy paskirtos pagal®
Sios direktyvos 4 straipsnj .

32. Sioje byloje nesutariama butent dél minétos nuostatos zodzio ,priziari“ aiskinimo, ir dabar
nagrinésiu §j aspekta.

2. ,,Prizinri“

33. PraSyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas klausia, ar Skaidrumo direktyvos
3 straipsnio la dalies ketvirtos pastraipos iii punkte vartojamas zodis ,priziari“ turéty buti
suprantamas kaip susijes tik su nacionalinéje teiséje nustatyty ,grieztesniy“ reikalavimy
prieziira, ar jis turéty biti siejamas ir su ju ,laikymosi® uztikrinimu.

34. GM, Adler ir Komisija remiasi pazodiniu minéto punkto aiskinimu. Jy teigimu, siame punkte
aiSkiai nurodomos valstybiy nariy pagal Jmoniy perémimo pasitlymy direktyvos 4 straipsnj
paskirtos valdzios institucijos, kurioms reikia ,prizitreéti“ ,grieztesnius” reikalavimus.

35. Finansy rinky prieziuros institucija nurodo, kad, jeigu kompetencija uztikrinti $ios direktyvos
laikymasi baty suteikta ne jai, o kitai valdzios institucijai, tai priestarauty Skaidrumo direktyvos
esmei ir tikslui. Finansy rinky priezitros institucija pazymi, kad tik ji viena yra ,centriné
kompetentinga administraciné valdzios institucija“, kaip tai suprantama pagal Skaidrumo
direktyvos 24 straipsnio 1 dalj. Todél Skaidrumo direktyvos 24 straipsnio 1 dalies formuluoté
nepatvirtinty tokio Skaidrumo direktyvos 3 straipsnio la dalies ketvirtos pastraipos iii punkto
aiskinimo, pagal kurj ,grieztesniy“ reikalavimy prieziara buty pavesta [moniy perémimuy

10 Komisijos tarnyby darbinis dokumentas — Direktyvos 2004/109/EB veikimo apzvalga: iskylantys klausimai. Dokumentas, pridedamas prie
Komisijos ataskaitos Tarybai, Europos Parlamentui, Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komitetui ir Regiony komitetui —
Direktyvos 2004/109/EB dél informacijos apie emitentus, kuriy vertybiniais popieriais leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje, skaidrumo
reikalavimy suderinimo taikymas, COM(2010) 243 (SEC(2009) 611 final), 6 punktas. Taip pat dél ,perteklinio reglamentavimo (angl. gold
plating)” problemos zr. Komisijos tarnyby darbinj dokumentg — GrieZtesniy nacionaliniy priemoniy, susijusiy su Direktyva 2004/109/EB
dél informacijos apie emitentus, kuriy vertybiniais popieriais leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje, skaidrumo reikalavimy suderinimo
ataskaita (SEC(2008) 3033 final), 6 punktas.

1 1§ dalies keicianc¢ios Skaidrumo direktyvos 12 konstatuojamoji dalis. Taip pat Zr. Skaidrumo direktyvos 3 straipsnio 1 dalies ketvirtoje
pastraipoje jtvirtintg reikalavimy vertybiniy popieriy turétojams draudima.

12 PavyzdZiui, Zr. Moloney, N. ,ES Securities and Financial Markets Regulation“, Oxford University Press, 2014, p. 140.
1 I$skirta mano.
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komisijai. Be to, savoka ,institucijai, paskirtai pagal [Imoniy pasialymy perémimo
direktyvos] 4 straipsnio reikalavimus“ turi apimti bet kurig institucija, i esmés kompetentinga
pasiekti Imoniy perémimo pasialymy direktyvos tikslus. Antraip Salys galéty iSvengti i$
Skaidrumo direktyvos kylanc¢iy pranesimo reikalavimy, ,veikdamos sutartinai“ dél ,kontroliniy
akciju pakety” pirkimo.

36. Manes finansy rinky prieziaros institucijos argumentai nejtikina.

37. Skaidrumo direktyvos tikslas — nustatyti jstatymy derinimg. Valstybés narés turi nustatyti,
kuri administraciné institucija atsakinga uz $io tikslo priezitra'. Vis délto suprantama, kad toks
derinimas gali vykti Skaidrumo direktyvos taikymo srityje. Toks tikslas neturi poveikio i jos
taikymo sritj nepatenkanciai kompetencijai, jskaitant atvejus, kai ji susijusi su kity nacionaliniy
vertybiniy popieriy rinky aspekty reguliavimu'. Atsizvelgiant | tai, pagrijstas Skaidrumo
direktyvos 3 straipsnio la dalies ketvirtos pastraipos iii punkto aiskinimas patvirtina, kad $i
iSimtis susijusi butent su tokia ,iSorés” kompetencija: jimoniy perémimo pasitlymais, susijungimy
sandoriais ir kitais sandoriais. Siose srityse Skaidrumo direktyva niekada nebuvo siekiama
nustatyti suderinty taisykliy dél prane$imo reikalavimuy.

38. Ta pacia iSvada patvirtina ir i$ dalies keic¢ianc¢ios Skaidrumo direktyvos 12 konstatuojamoji
dalis. Joje Sajungos teisés akty leidéjas primena, kad pranesimo apie balsavimo teises suteikianciy
akcijy paketus sistemos suderinimo tikslas neturéty paveikti lygiagreciy jpareigojimy, numatyty
Imoniy perémimo pasialymy direktyvoje (ir ja puoseléjamos skaidrumo iniciatyvos). Taip visy
pirma yra todél, kad skiriasi abiejy direktyvy reguliavimo revizijos ,greitis“: Imoniy perémimo
pasitlymu direktyva veikia pagal ,koordinavimo® principa ' ir ja siekiama nustatyti tik ,tam tikry
principy ir nedaugelio bendro pobudzio reikalavimy pamat[us], kuriuos valstybés narés privalo
igyvendinti, taikydamos detalesnes taisykles pagal savo nacionaline sistema ir savo kulttrinj
konteksta“!"”, o Skaidrumo direktyvoje siekiama platesnés politikos iniciatyvos, kurios tikslas —
suderinti nacionalinés teisés nuostatas *.

39. Taigi Skaidrumo direktyvos 3 straipsnio la dalies zodziai ,grieztesniy reikalavimy”“ turi bati
suprantami labiau kaip ,kompetencijos kontrolés“ nuostata, kuria siekiama apsaugoti nuo pagal
Skaidrumo direktyvos 24 straipsnj paskirtos institucijos ,perteklinés prieziaros®“. Taip Sgjungos
teisés akty leidéjas sieké uztikrinti, kad ,pagal 24 straipsnj paskirta institucija“ netiesiogiai
neisplésty ,derinimo” reikalavimo, apimdama pranesimo reikalavimus, kurie prieSingu atveju
priklausyty ,pagal 4 straipsnj paskirtos institucijos prieziarai.

40. Vis délto troskimas nustatyti ,pagal 24 straipsnj paskirtos institucijos” kompetencijos ribas i3
tikryju tampa reik$mingas tik tais atvejais, kai nagrinéjama valstybé naré nusprendzia padalyti
Skaidrumo direktyvoje ir [moniy perémimo pasiilymy direktyvoje numatyta priezitros

4 Zinoma, kaip teisingai pazymi finansy rinky prieZitros institucija, Skaidrumo direktyvos 24 straipsnio 4 dalies h punkto tikslais valstybés
narés taip pat gali paskirti kita kompetentinga institucija, nei Skaidrumo direktyvos 24 straipsnio 1 dalyje nurodyta ,centriné
kompetentinga valdZios institucija“, ir taip pat gali perduoti tai kitai institucijai tam tikrus jgaliojimus. Vis délto, kaip savo pastabose
patvirtino finansy rinky prieZiiros institucija, $ie aspektai sioje byloje nenagrinéjami.

15 Kaip paaiskinta $ios i$vados 30 punkte.

1o Imoniy perémimo pasitlymy direktyvos 1 konstatuojamoji dalis.

17 Imoniy perémimo pasitlymy direktyvos 26 konstatuojamoji dalis.

Imoniy perémimo pasialymuy direktyvos 5 konstatuojamoji dalis.
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kompetencija dviem (ar daugiau) instituciju’. Siekiant atsizvelgti i tokius atvejus, Skaidrumo
direktyvos 3 straipsnio la dalies ketvirtos pastraipos iii punkte Skaidrumo direktyvos tikslais
nustatoma ,vadovaujancioji“ institucija, taip pat jos vykdomo reguliavimo ribos. Taip i$ kitos
pusés papildomas Imoniy perémimo pasialymy direktyvos 4 straipsnio 4 dalyje jtvirtintas
bendradarbiavimo ir dalijimosi informacija jpareigojimas.

41. Taigi, mano nuomone, néra jokios informacijos, kuri rodyty, kad Skaidrumo direktyvos
3 straipsnio 1a dalies ketvirtos pastraipos iii punkte siekiama pakenkti pagal Skaidrumo direktyvos
24 straipsnj paskirtos ,centrinés kompetentingos administracinés valdzios institucijos” uzdaviniui
(arba ji susilpninti). Taip pat nesuprantu, kodél pozicija, kurios sitlo laikytis GM, Adler ir
Komisija, sudaryty galimybe ,apeiti” i§ Skaidrumo direktyvos kylan¢ius pranesimo reikalavimus. I3
tiesy, kai kalbama apie ,grieztesnius“ pranesimo reikalavimus, suderinamus su Skaidrumo
direktyvos 3 straipsnio la dalies ketvirtos pastraipos iii punktu, jie patenka j Siuo tikslu
»pagal 4 straipsnj paskirty institucijy“ reguliavimo sritj (ir reguliavimo priezitros sritj). Jeigu $is
ipareigojimas tinkamai jgyvendintas nacionalinéje teiséje, nekyla jokio pavojaus, kad ,grieztesni®
pranesimo reikalavimai jmoniy perémimo pasialymy, susijungimo ir kity sandoriy, turinciy
poveiki jmoniy nuosavybei ar kontrolei, srityje pagal reguliavima prilygs ,tarptautiniams
vandenims®.

42. Visa tai skatina uzduoti papildoma klausima, ar tokia ,priezitra“ taip pat apima ,grieztesniy”
prane$imo reikalavimy ,laikymosi uztikrinima®“.

43. Mano nuomone, atsizvelgiant j visa tai, kas nurodyta pirma, atsakymas j §j klausima turéty
buti teigiamas.

44. Pirma, manau, kad vien kalbiniu ir loginiu lygmeniu gana sunku atskirti ,priezitra® ir
sreikalavimy laikymosi uztikrinimg“. Darant prielaidg, kad jgaliojimai ,priziaréti“
administracinéms institucijoms suteikiami ne jy paciy pramogai, neiSvengiamai ,prieziara® i$
esmés sutampa su ,reikalavimy laikymosi uztikrinimu®.

45. Antra, pagristai aiSkinant Skaidrumo direktyvos 3 straipsnio la dalies ketvirtos pastraipos
iii punkta, jokia kita iSvada nekyla. Nei Sios direktyvos tekste, nei jos parengiamuosiuose
dokumentuose néra jokios informacijos, kad Skaidrumo direktyvos reikalavimy ,priezitra“
reikéty atskirti nuo jos reikalavimuy ,laikymosi uztikrinimo®.

46. Trecia, kaip jau paaiskinau $ios i§vados 37 ir 38 punktuose, aisku, kad Skaidrumo direktyvos
3 straipsnio la dalies ketvirtos pastraipos iii punktas susijes su reguliavimo aspektais,
nepatenkanciais j Sios direktyvos taikymo sritj. Taigi buty visiSkai nelogiska, jei
»pagal 24 straipsnj paskirtos institucijos” baty prasoma tikrinti, ar laikomasi jos kompetencijai
nepriklausanciy reikalavimuy.

47. Taigi vienintelis pagrjstas budas aiskinti Skaidrumo direktyvos 3 straipsnio 1a dalies ketvirtos
pastraipos iii punkto zodj ,prizitréti“ yra jtraukti j $ig savoka ir i§ Imoniy perémimo pasialymuy
direktyvos kylanciy reikalavimy ,laikymosi uztikrinima“.

Atrodo, nemazai valstybiy nariy yra paskyrusios ta pacia institucija pagal Imoniy perémimo pasialymy direktyvos 4 straipsnj ir pagal
Skaidrumo direktyvos 24 straipsnj. Zr. Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija ,Practical Guide: National rules on notifications
of major holdings under the Transparency Directive” (,Praktinis vadovas: nacionalinés taisyklés, susijusios su prane$imu apie
kontrolinius akcijy paketus pagal Skaidrumo direktyva®), 2019 m. liepos 31 d. (ESMA31-67-535) ir ,List of competent authorities
designated for the purposes of Directive 2004/25/EC on takeover bids (Takeover bids Directive)* (Pagal Direktyva 2004/25/EB dél
imoniy perémimo pasitlymy (Imoniy perémimo pasialymuy direktyva) paskirty kompetentingy institucijy sarasas®), 2020 m. birzelio 8 d.
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3. Si byla: grieztesni reikalavimai?

48. Taigi visus ,grieztesnius“ prane$imo reikalavimus, nei numatytieji Skaidrumo direktyvos
3 straipsnio la dalies ketvirtos pastraipos iii punkte, turi priziaréti valstybiy nariy pagal Imoniy
perémimo pasialymuy direktyvos 4 straipsnj paskirtos kompetentingos institucijos.

49. Pereinant prie $ios bylos teisés akty konteksto, pasakytina, jog $alys aigkina, kad UbG i
Austrijos teise perkeliama [moniy perémimo pasialymy direktyva. Pagal §j jstatyma [moniy
perémimuy komisija buvo paskirta kaip kompetentinga institucija, kaip tai suprantama pagal sSios
direktyvos 4 straipsnj. Tai turi patvirtinti praS§yma priimti prejudicinj sprendima pateikes
teismas, bet atrodo, kad Imoniy perémimy komisija yra vienintelé §ig kompetencija jgyvendinanti
institucija.

50. Atsakydami j Teisingumo Teismo rastu pateikta klausima GM, Adler ir finansy rinky
prieziaros institucija paaiskina, kad finansy rinky priezitros institucija yra vienintelé institucija,
paskirta pagal Skaidrumo direktyvos 24 straipsnio 1 dalj, ir kad i institucija neperdaveé jokiy
prieziaros ar reikalavimy laikymosi jgaliojimy Jmoniy perémimuy komisijai.

51. Kitaip tariant, atrodo, kad pagal Austrijos teise institucijos, atsakingos uz Skaidrumo direktyva
(finansy rinky prieziaros institucija) ir institucijos, atsakingos uz Imoniy perémimo pasiialymy
direktyva (Imoniy perémimuy komisija) jgaliojimai yra aiskiai atskirti. Tai reiksty, kad tik Imoniy
perémimuy komisijai galéjo buti leidziama priziaréti ,grieztesnius“ pranesimo reikalavimus, nei
numatytieji Skaidrumo direktyvoje, kuriuos apima Skaidrumo direktyvos 3 straipsnio la dalies
ketvirtos pastraipos iii punktas (ir uztikrinti jy laikymasi).

52. Tokius argumentus turi patikrinti prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas,
nes jie susije su nacionalinés teisés aiSkinimu. Pra§yma priimti prejudicinj sprendima pateikes
teismas taip pat turi nustatyti, ar BorseG 1989 92 straipsnio 7 dalyje nustatyto pranesimo
jpareigojimo taikymo i$plétimas, jtraukiant ir kontrolinius akcijy paketus, priskirtinus pagal /bG
23 straipsnio 1 dalj, reiskia ,grieztesnj“ reikalavima, nei nustatytasis Skaidrumo direktyvoje.

53. Vis délto, siekiant visapusiskai padéti praS§yma priimti prejudicinj sprendima pateikusiam
teismui ir reaguojant j $io teismo nutartyje dél prasymo priimti prejudicinj sprendima jau isreiksta
pozicija, buciau linkes pritarti praSyma priimti prejudicinj sprendima pateikusiam teismui, kad
Sioje byloje nagrinéjamu atveju, remiantis jo pateikta ir bylos medziagoje atspindéta informacija,
toks reikalavimas, regis, i$ tikryjy yra.

54. Pacioje Skaidrumo direktyvoje tokios savokos, kaip ,sutartinai veikiantys asmenys®, néra. Vis
délto jos 10 straipsnio a punktas apima situacija, kai fizinis arba juridinis asmuo jgyja, perleidzia
balsavimo teises arba naudojasi balsavimo teisémis, kurias ,turi trecioji $alis, su kuria tas asmuo
arba jmoné sudaré sutartj, jpareigojancia juos kartu naudojant turimas balsavimo teises priimti
nuoseklig bendra atitinkamo emitento valdymo politika“.

55. Finansy rinky prieziaros institucija teigia, kad minéta nuostata ,kokybiniu poziariu“ sutampa

su BorseG 1989 92 straipsnio 7 dalyje nustatytu prane$imo jpareigojimu ,sutartinai veikiantiems
asmenims”.
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56. Adler, Petrus ir GM laikosi priesingos nuomonés. Jie i§ esmeés teigia, kad nacionalinés teisés
taikymo sritis yra platesné uz Skaidrumo direktyvos 10 straipsnio a punkto taikymo sritj, nes nei
BirseG 92 straipsnio 7 dalyje, nei nuostatose, j kurias joje tiesiogiai arba netiesiogiai daroma
nuoroda, nereikalaujama priimti ,nuoseklia bendra atitinkamo emitento valdymo politika“.

57. Skaidrumo direktyvos 10 straipsnio a punkte nustatytos tam tikros kumuliacinés salygos.
Pirma, jame reikalaujama ,sutarties“. Kadangi néra jokio papildomo patikslinancio paaiskinimo
dél tokios sutarties turinio ar formos, tai leidzia manyti, kad Siuo klausimu reikalaujama tik
svalios sutapimo®. I§ tikryjy nebuty jokios prasmés pranesimo jpareigojima taikyti tik rasytinéms
(arba realinéms) sutartims, jei bendras Skaidrumo direktyvos 9 ir 10 straipsniy tikslas yra atskleisti
visus birziniy vertybiniy popieriy ,kontrolinius paketus®. Antra, $ioje nuostatoje reikalaujama
»ipareigojimo priimti“ tam tikra pozicija remiantis esamomis akcijomis dél tokios sutarties®.
Trecia, pagal sutartj ir joje patvirtinta ,pozicija“ turi buti reikalaujama ,naudojimo kartu®, t. y.
koordinuoty veiksmuy. Galiausiai naudojant balsavimo teises privaloma priimti ,,nuoseklig bendrg
atitinkamo emitento valdymo politikg“*. Kitaip tariant, $ioje nuostatoje reikalaujama rimto
isipareigojimo tam tikram laikui, jis negali buti trumpalaikis ar nepastovus, be to, jis privalo buti
vieningas ir skirtas atitinkamos bendrovés vadovybei.

58. Nesant reikalo vertinti, ar visi minéti reikalavimai yra jvykdyti, ir jei tai patvirtins prasyma
priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas, pakanka pazyméti, jog neatrodo, kad kurioje nors
i§ Teisingumo Teismui nurodyty nacionalinés teisés nuostaty buty reikalaujama ,nuoseklios
bendros politikos®, panasios | ta, kurios reikalaujama Skaidrumo direktyvos 10 straipsnio a punkte.

59. Taigi preliminariai pritarciau prasyma priimti prejudicinj sprendimag pateikusiam teismui, jog
atrodo, kad BoirseG 1989 92 straipsnio 7 dalyje nustatytas prane$imo reikalavimas ,sutartinai
veikiantiems asmenims” apima ,griezZtesnj“ reikalavima, nei nustatytasis Skaidrumo direktyvoje ir
ji turéjo ,priziaréti“ Austrijos pagal Imoniy perémimo pasitlymy direktyvos 4 straipsnj paskirta
institucija. Pagal Austrijos teise tokia institucija, regis, yra Imoniy perémimuy komisija.

B. Antrasis klausimas

60. Antruoju klausimu prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas praso isaiskinti, ar
Chartijos 47 straipsnis turi bati aiskinamas taip, kad pagal ji draudziamos nacionalinés proceso
teisés normos, suteikiancios pagal Direktyvos 2004/25 4 straipsnj paskirtos prieziaros institucijos
galutiniams administraciniams sprendimams, kurie priimti dél pirminés procediros ir kuriuose
objektyviai nustatomos tam tikros faktinés aplinkybés, privalomaja galig, jei pagal tokj sprendima
i$ kitos prieziiros institucijos, paskirtos pagal Direktyvos 2004/109 24 straipsnj, atimama galimybé
paciai nustatyti faktus ar teisiskai jvertinti ta patj dalyka ty paciy asmeny atzvilgiu.

61. Atsizvelgiant j sitloma atsakyma j pirmajj klausima, j antrajj klausima atsakyti nereikia.

62. Vis délto iSsamumo sumetimais ir atsizvelgiant j tai, kad Teisingumo Teismas gali laikytis
kitokios pozicijos dél pirmojo klausimo, nurodyc¢iau savo analize dél to paties nacionalinio teismo
iskelty panasiy klausimy, kuria jau atlikau lygiagrecioje byloje Adler Real Estate (C-546/18)*

% Nors reikéty pazymeéti, kad versijose angly k. (,to adopt®), prancazy k. (,a adopter), ispany k. (,a adoptar®), italy k. (,ad adottare*), regis,
reikalaujama tik butinybés ,patvirtinti“ tam tikra pozicija, kitos kalbinés versijos, pavyzdziui, vokieciy k. (,zu verfolgen“), nyderlandy k.
(»te voeren®) arba ¢eky k. (,provadét”) labiau rodo, kad salys i$ tikryjy ,laikosi“ tokios pozicijos, t. y. ne vien tiesiog i§ esmés sutinka su ja.

2 I$skirta mano.
2 7r. mano i$vada byloje Adler Real Estate ir kt. (C-546/18).
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63. Si byla nuo bylos Adler Real Estate (C-546/18) skiriasi vienu aspektu: pragyma priimti
prejudicinj sprendima pateikusio teismo iSkelti klausimai susij¢ su administracinés institucijos
ankstesnés iSvados ,tarpinstituciniais“ padariniais, o ne vien su ,institucijos viduje“ kylanciais
padariniais, susijusiais su atskiromis procedaromis, kaip buvo byloje Adler Real Estate (C-546/18).

64. Vis délto minétas aspektas nieko nekeicia. Arba, kitaip tariant, logiska, kad toje byloje
nustatytas aspektas yra toks pat kaip ir $ioje byloje, nes abiejy byly pamatiné problema ta pati:
Chartijos 47 straipsnio pirma pastraipa atitinkancios veiksmingos teisminés gynybos nebuvimas
per pirminés procediros Imoniy perémimo komisijoje pirmgjj etapa, kuris abiejose bylose yra toks
pat.

65. IS esmés tai, ar pagal nacionaline teisés sistema administraciniy instituciju galutiniams
sprendimams ketinama suteikti privalomas teisines pasekmes, o jei taip, tai kaip tai turi bati
padaryta, yra valstybiy nariy nacionalinés procesinés autonomijos klausimas. Si tvarka privalo
atitikti tik lygiavertiSkumo ir veiksmingumo principus®. Jeigu (i$ tikryjy) sutampa Salys,
pagrindas ir dalykas, i§ esmés niekas nedraudzia suteikti privalomos galios vienos administracinés
institucijos (nagrinéjamu atveju — Imoniy perémimuy komisijos) galutiniam sprendimui taip, kad
jis baty privalomas kitai administracinei institucijai per jos vykdoma procedira (nagrinéjamu
atveju — finansy rinky priezitros institucijai, jei atsakymas j pirmajj klausima buty kitoks) *.

66. Vis délto tam, kad atitikty Chartijos 47 straipsnio pirmos pastraipos reikalavimus, jeigu
institucija, kurios administraciniai sprendimai laikomi galutiniais, pati neatitinka ,teismui“, kaip
jis suprantamas pagal Chartijos 47 straipsnio pirma pastraipa, keliamuy kriterijy, tokias i$vadas
turi galéti patikrinti ,visapusiska jurisdikcija“ turintis teismas, kuris gali nagrinéti ir teisés, ir fakto
klausimus®.

67. Sioje byloje nagrinéjamu atveju $alys paaiskino, kad finansy rinky prieziiros institucija mané,
jog per ankstesne Imoniy perémimy komisijos procediirg priimtas sprendimas jai yra privalomas.
Vis délto pati Imoniy perémimy komisija neatitinka reikalavimy, keliamy ,teismui, kaip jis
suprantamas pagal Chartijos 47 straipsnio pirma pastraipa. Tokiais atvejais Auksciausiojo
Teismo jurisdikcija yra daliné ir apsiriboja tik teisés klausimais.

68. Apibendrinant darytina i$vada, kad instituciniu ir procediriniu poziariais $iai bylai
taikytinoms taisykléms budingi tie patys tos pacios sistemos trikumai kaip ir byloje Adler Real
Estate (C-546/18): atrodo, kad ,pirmuoju etapu“ néra veiksmingos teisminés gynybos, kurios
reikalaujama pagal Chartijos 47 straipsnio 1 dalies pirma pastraipg, bet vél tai turi galutinai
patvirtinti prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas. Akivaizdu, kad tokio trakumo
nejmanoma iStaisyti ,antruoju etapu®, nes iki to laiko véliau sprendima priimanciai
administracinei institucijai ir teismui, kuris galimai tikrins ,antrajj“ administracinj sprendima, jau
bus faktiskai privalomos ,pirmajame” administraciniame sprendime padarytos iSvados.

% Sjuo klausimu zr. 2015 m. lapkri¢io 11 d. Sprendima Klausner Holz Niedersachsen (C-505/14, EU:C:2015:742, 40 punktas ir jame
nurodyta jurisprudencija).

»  Zr. mano i$vada byloje Adler Real Estate ir kt. (C-546/18, 80 punktas).
% Ten pat, 48 punktas.
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V. Isvada

69. Sialau Teisingumo Teismui taip atsakyti j Bundesverwaltungsgericht (Federalinis
administracinis teismas, Austrija) pateikta pirmajj prejudicinj klausima:

Direktyvos 2004/109/EB, su paskutiniais pakeitimais, padarytais

Direktyva 2013/50/ES, 3 straipsnio la dalies ketvirtos pastraipos iii punktas turi bati aiskinamas
taip, kad institucija, atsakinga uz ,grieztesniy reikalavimy“ nustatymo ,priezitra“, kaip tai
suprantama pagal $ia nuostaty, yra valstybés narés pagal Direktyvos 2004/25/EB 4 straipsnj
paskirta institucija. Tokia prieziara apima tokiuy ,grieztesniy” reikalavimuy laikymosi uztikrinima.

Nacionalinis teismas turi patikrinti, ar pranesimo reikalavimai pagrindinéje byloje yra , grieztesni®,
nei nustatytieji Direktyvoje 2004/109/EB.
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