oy
A
W Zbierka sudnych rozhodnuti
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MICHAL BOBEK
prednesené 18. marca 2021

Vec C-605/18

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

[navrh na zacatie prejudicidlneho konania, ktory podal Bundesverwaltungsgericht (Spolkovy
spravny sud, Rakusko)]

»Navrh na zacatie prejudicidlneho konania — Poziadavky na transparentnost v stvislosti
s cennymi papiermi, ktoré sa prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu, ktory sa nachadza
alebo posobi v ¢lenskom state — Oznamovanie ,vyznamnych podielov’ ,osobami konajtcimi
vzhode’ — Smernica 2004/109/ES — ,Prisnejsie poziadavky’ — ,Dohlad’ zo strany organu
uréeného podla smernice 2004/25/ES*

I. Uvod

1. Finanzmarktaufsichtsbehoérde (Urad pre dohlad nad finan¢nymi trhmi, Raktsko) (dalej len
»FMA®) ulozil viacerym osobdm penazné spravne sankcie, kedZe emitentovi, ktorého akcie boli
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu nachidzajicom sa v Rakusku, neoznamili
nadobudnutie ,vyznamnych podielov‘ na jeho cennych papieroch. V prejedndvanej veci sa
Bundesverwaltungsgericht (Spolkovy spravny sud, Rakusko) v podstate snazi zistit, ¢i bol podla
smernice 2004/109/ES* FMA prislusnym organom, ktory mé pravomoc sankcionovat takéto
porusenie oznamovacej povinnosti.

! Jazyk prednesu: anglictina.

*>  Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady z 15. decembra 2004 o harmonizécii poziadaviek na transparentnost v stvislosti s informaciami
o emitentoch, ktorych cenné papiere st prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu, a ktorou sa meni a dopliia smernica 2001/34/ES
(U.v. EU L 390, 2004, s. 38).
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II. Pravny ramec
A. Pravo Unie

1. Smernica o ponukdch na prevzatie

2. V smernici 2004/25/ES (dalej len ,smernica o ponukich na prevzatie®) sa stanovuja opatrenia
na koordinéciu vsetkych nastrojov clenskych Statov tykajucich sa ponuk na prevzatie cennych
papierov spoloc¢nosti kétovanych na regulovanych trhoch nachiadzajicich sa alebo pésobiacich
v ¢lenskom $téate.® Podla jej clanku 4 ods. 1 ¢lenské staty urcia organ alebo orgény prislusné
vykondvat dohlad nad dodrziavanim predpisov, ktoré vydaja alebo zavedd podla tejto smernice,
pri ponukach.

2. Smernica o transparentnosti

3. Smernica 2004/109 (dalej len ,smernica o transparentnosti) sa usiluje o harmonizaciu
poziadaviek na transparentnost v stvislosti s informdaciami o emitentoch, ktorych cenné papiere
su prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu nachddzajicom sa alebo pdésobiacom v ramci
clenského statu. V stlade s odévodnenim 2 tejto smernice ,akciondri alebo fyzické ¢i pravnické
osoby drziace hlasovacie prava alebo finan¢né nastroje, z ktorych vyplyva narok na nadobudnutie
sucasnych akcii s hlasovacimi pravami“, by mali emitentov informovat o akvizicii ¢i inych
zmendch vyznamnych podielov v spolo¢nostiach tak, aby tieto subjekty boli schopné informovat
priebezne verejnost.

4. Podla odévodnenia 28 uvedenej smernice:

»V kazdom c¢lenskom S$tite by sa mal urcit jeden prislusny organ, ktory prevezme konecnu
zodpovednost za dohlad nad plnenim ustanoveni prijatych podla tejto smernice i za
medzinarodnu spolupracu...”

5. Po zmene vykonanej smernicou 2013/50/EU (dalej len ,pozmefiujica smernica
o transparentnosti“) * ¢lanok 3 smernice o transparentnosti v sticasnosti znie:

»1. Domovsky Clensky §tit moze emitenta podriadit prisnej$im poziadavkdm nez st poziadavky
stanovené v tejto smernici, avSak nesmie pozadovat, aby emitenti zverejnovali pravidelné
finan¢né informadcie Castejsie nez ro¢né finanéné spravy uvedené v c¢lanku 4 a polro¢né finan¢né
spravy uvedené v ¢lanku 5.

3 Clanok 1 ods. 1 smernice o ponukich na prevzatie.

*  Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady z 22. oktébra 2013, ktorou sa meni smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/109/ES
o harmonizicii poziadaviek na transparentnost v suvislosti s informéciami o emitentoch, ktorych cenné papiere su prijaté na
obchodovanie na regulovanom trhu, smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2003/71/ES o prospekte, ktory sa zverejnuje pri verejnej
ponuke cennych papierov alebo ich prijati na obchodovanie, a smernica Komisie 2007/14/ES, ktorou sa stanovuji podrobné pravidld
implementacie urcitych ustanoveni smernice 2004/109/ES (U. v. EU L 294, 2013, s. 13).
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la. Odchylne od odseku 1 mdze domovsky clensky §tat od emitentov pozadovat, aby dodato¢né
pravidelné finan¢né informadcie zverejnovali castejSie nez ro¢né financné spravy uvedené
v clanku 4 a polro¢né finan¢né spravy uvedené v ¢lanku 5, ak st splnené tieto podmienky:

— dodato¢né pravidelné finan¢né informacie nepredstavuji neprimerand financnu zataz
v dotknutom c¢lenskom $tate, najma pre dotknutych malych a strednych emitentov a

— obsah pozadovanych dodato¢nych pravidelnych finan¢nych informadcii je primerany faktorom,
ktoré prispievaju k uskuto¢neniu investicnych rozhodnuti investorov v dotknutom c¢lenskom
State.

Domovsky c¢lensky $tat nesmie drzitela akcii alebo fyzicka osobu ¢i pravnickd osobu uvedend
v clanku 10 alebo 13 podriadit prisnejsim poziadavkdm nez st poziadavky stanovené v tejto
smernici, s vynimkou:

iii) uplatnovania zdkonov, inych pravnych predpisov alebo spravnych opatreni prijatych
v suvislosti s ponukami na prevzatie, zli¢eniami a splynutiami a inymi transakciami, ktoré
ovplyvinuja vlastnictvo alebo ovlddanie spoloc¢nosti, kontrolované organmi, ktoré urdili
Clenské s$tity podla c¢lanku 4 smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/25/ES
z 21. aprila 2004 o ponukach na prevzatie.”

6. Podla ¢ldnku 10 smernice o transparentnosti:

»Poziadavky na oznamovanie definované v ¢lanku 9 ods. 1 a 2 sa vztahuja aj na fyzicka alebo
pravnicku osobu v rozsahu, v akom je opravnena nadobudat hlasovacie prava, disponovat s nimi
alebo ich vykonavat v ktoromkolvek z nasledujtcich pripadov alebo ich kombin4cii:

a) hlasovacie prdva drzané tretou stranou, s ktorou tato fyzicka alebo pravnicka osoba uzatvorila
dohodu, ktora ich zavdzuje prijat prostrednictvom vykondvania v zhode nimi drzanych
hlasovacich prav trvala spolo¢nu politiku voci riadeniu dotknutého emitenta.”

7. Podla ¢ldnku 24 smernice o transparentnosti:

»1. Kazdy clensky stat urci astredny organ uvedeny v ¢lanku 21 ods. 1 smernice 2003/71/ES ako
prislusny ustredny spravny orgédn, ktory bude zodpovedny za plnenie povinnosti stanovenych
v tejto smernici a za zabezpecenie uplatniovania ustanoveni podla nej prijatych...

2. Clenské $tity mozu svojmu prislusnému tstrednému organu povolit delegovanie tloh...
Akékolvek delegovanie tloh sa vykond $pecifickym sposobom s uvedenim tloh, ktoré sa majt
splnit, a podmienok, za ktorych sa maju plnit.

... V kazdom pripade konec¢né zodpovednost za dohlad nad plnenim ustanoveni tejto smernice

a vykondvacich opatreni prijatych podla nej spoc¢iva na prislusnom orgéne urcenom v stlade
s odsekom 1.
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B. Rakuske prdvo

1. Spolkovy zdakon o ponukdch na prevzatie

8. Smernica o ponukéch na prevzatie bola do rakuskeho prava prebratd Bundesgesetz betreffend
Ubernahmeangebote (spolkovy zédkon o ponukich na prevzatie) (dalej len ,,UbG)% V jeho § 1
ods. 6 sa vymedzuje pojem ,pravne subjekty konajice v zhode“ takto:

»Pravne subjekty konajuce v zhode: fyzické alebo pravnické osoby, ktoré spolupracuju
s navrhovatelom na zdklade dohody, aby dosiahli alebo vykonévali kontrolu nad cielovou
spolo¢nostou, najmé koordindciou hlasovacich prav, alebo ktoré spolupracuju na zdklade dohody
s cielovou spolo¢nostou, aby zabrénili aspe$nosti ponuky na prevzatie. Ak ma pravny subjekt
priamy alebo nepriamy kontrolny podiel (§ 22 ods. 2 a 3) na jednom alebo viacerych pravnych
subjektoch, predpoklada sa, zZe vsetky tieto pravne subjekty konaju v zhode; to isté plati, ak sa
viaceré pravne subjekty dohodli na vykone svojich hlasovacich prdv pri volbe ¢lenov dozornej
rady.”

9. Na zéklade § 22 ods. 1 UbG:

,2Kazdy, kto priamo alebo nepriamo nadobudne kontrolny podiel v cielovej spolo¢nosti,
bezodkladne ozndmi tato skuto¢nost preberacej komisii a do 20 burzovych dni od nadobudnutia
kontrolného podielu predlozi ponuku na vsetky cenné papiere cielovej spolo¢nosti v stlade
s ustanoveniami tohto spolkového zakona.”

10. Podla § 22a ods. 1 UbG ,,povinnost predlozit ponuku upravena v § 22 ods. 1 plati aj... v pripade
zalozenia skupiny pravnych subjektov konajicich v zhode, ktoré spolo¢ne nadobudnu kontrolny
podiel®.

11. V § 23 UbG s nazvom ,Pripo¢itanie akcif a rozsirenie povinnosti navrhovatela“ sa v prvom
odseku vysvetluje, Ze ,osoby konajtce v zhode“ v zmysle § 1 ods. 6 UbG musia mat svoje
hlasovacie prava vzajomne pripocitané na zaklade uplatnenia § 22 az 22b.

2. Zdkon o burze cennych papierov z roku 1989

12. V rozhodujicom case sa vo vnutro§titnom konani uplatinoval Borsegesetz 1989 (zdkon
o burze cennych papierov z roku 1989) vo verzii BGBIL. I 98/2015 (dalej len ,BorseG z roku
1989). V § 91 a nasl. BorseG z roku 1989 sa okrem iného stanovuju poziadavky na oznamovanie
informacii o ,vyznamnych podieloch” na zaklade oddielu I kapitoly III, a najmé ¢lanku 9 ods. 1
smernice o transparentnosti.

13. V § 92 ods. 7 BérseG z roku 1989 sa rozsiruje poziadavka na oznamovanie podla § 91 aj na
pripad ,hlasovacich prdv, ktoré sa osobe pripocitavaja podla § 23 ods. 1 alebo 2 UbG*.

° BGBLI¢. 127/1998.
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III. Skutkovy stav, konanie na vnutrostatnom sade a prejudicialne otazky

14. Ubernahmekommission (preberacia komisia, Raktsko) (dalej len ,preberacia komisia®) je
»organom dohladu®, ktory ur¢ilo Rakusko podla ¢ldnku 4 smernice o ponukdch na prevzatie.

15. Preberacia komisia 22. novembra 2016 vydala rozhodnutie (dalej len ,predbezné
rozhodnutie”) voci spolo¢nostiam Adler Real Estate AG (dalej len ,Adler”), Mountain Peak
Trading LLP (dalej len ,Mountain Peak”), Westgrund AG (dalej len ,Westgrund®), Petrus
Advisers Ltd (dalej len ,,Petrus®) a GM (fyzickd osoba). Toto rozhodnutie bolo vydané v kontexte
zistovania skutkovych okolnosti tykajucich sa nadobudnutia ,vyznamného podielu” vo vyske
31,36 % v spolo¢nosti Conwert Immobilien SE (dalej len ,Conwert“) a nasledného nesplnenia
povinnosti podat povinnu verejni ponuku na prevzatie. Preberacia komisia konstatovala, Ze na
zaklade vzdjomného pripo¢itania hlasovacich prav podla § 23 ods. 1 UbG doslo k nadobudnutiu
kontrolného podielu v zmysle § 22 UbG.

16. Preberacia komisia dospela k zaveru o tejto prahovej hodnote na zdklade skutkovej podstaty
pripocitania vo vztahu k ,pravnym subjektom konajicim v zhode®, ako sa stanovuje v § 1 ods. 6
UbG. Podla § 23 ods. 1 UbG mali tieto hlasovacie prava na spolo¢nosti Conwert byt vzijomne
pripoc¢itané spolo¢nostiam Adler, Mountain Peak, Westgrund, Petrus a GM po prvykrat
29. septembra 2015. V zasade by podla § 22a ods. 1 UbG toto nadobudnutie ,vyznamného
podielu” malo viest k predlozeniu povinnej ponuky na prevzatie spolo¢nosti Conwert v ramci
lehoty 20 burzovych dni.

17. Rozsudkom z 1. marca 2017 Oberster Gerichtshof (Najvyssi sid, Rakisko) zamietol namietku
proti predbeznému rozhodnutiu. Predbezné rozhodnutie nadobudlo pravoplatnost.

18. Dna 29. juna 2018 FMA ako ,prislusny astredny spravny organ“ v zmysle clanku 24 smernice
o transparentnosti ulozil penazné spravne sankcie spolo¢nosti Adler, spolo¢nosti Petrus a GM za
porusenie oznamovacej povinnosti stanovenej v § 92 ods. 7 BorseG z roku 1989. Ttto povinnost
maju fyzické alebo pravnické osoby, ktoré individudlne alebo kolektivne nadobudnd podiel
prekracujuci prahovi hodnotu vo vyske 30% na ,cielovej spolo¢nosti“. Podla FMA
v prejednavanej veci Adler, Petrus a GM pri kape akcii v spolo¢nosti Conwert ,konali v zhode*
v zmysle § 1 ods. 6 UbG. Hlasovacie prava na zaklade ich podielov v spolo¢nosti Conwert by
preto mali byt tymto osobam vzdjomne pripocitané po prvykrat 29. septembra 2015.

19. Pri posudzovani spoloc¢nosti Adler a Petrus a GM ako ,0s6b konajtcich v zhode” sa FMA
zavizne riadil kone¢nym charakterom skutkovej a pravnej kvalifikacie v predbeznom rozhodnuti.
Preto sam neposudzoval, ¢i by Adler, Petrus a GM mali byt povazované za ,osoby konajtice
v zhode® v zmysle § 1 ods. 6 UbG, ani ¢i by im hlasovacie prava na zaklade ich podielov mali byt
vzajomne pripocitané. FMA rozhodol, Ze v ramci konania o penaznych spravnych sankcidch je
mozné vySetrovat len existenciu subjektivnych prvkov trestného ¢inu — mens rea spolo¢nosti
Adler a Petrus a GM.

20. Vnutrostatny sud konstatuje, ze v BorseG z roku 1989, ktorym sa do rakaskeho prava prebera
smernica o transparentnosti, sa ukladaji oznamovacie povinnosti osobdm s ,vyznamnymi
podielmi“ (vymedzenymi ako 30%) na ,emitentovi“. Tieto povinnosti presahuju ramec
povinnosti stanovenych v smernici o transparentnosti. Uvedeny sud sa preto domnieva, ze
oznamovacia povinnost ,pravnych subjektov konajicich v zhode“ podla §92 ods. 7 BorseG
z roku 1989 sa musi povazovat za povinnost v ramci koncepcie ,prisnejsich poziadaviek, nez st
poziadavky stanovené v* smernici o transparentnosti.
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21. Vnutrostatny sid vsak md pochybnosti o tom, ¢i tieto ,prisnejsie“ poziadavky sa v stulade
s Clankom 3 ods. la stvrtym pododsekom tretou zardzkou smernice o transparentnosti.
V uvedenom ustanoveni sa uvadza, Ze vsetky ,prisnejsie“ poziadavky maja byt ,kontrolované
organmi, ktoré urcili clenské staty podla ¢lanku 4 [smernice o ponukach na prevzatie]”.

22. Vnutrostitny sud takisto kladie otdzky tykajace sa zlucitelnosti rakaskych procesnych
pravidiel o zavdznych uc¢inkoch spravnych rozhodnuti, ktoré nadobudli pravoplatnost,
s ¢lankom 47 Charty zdkladnych prév Eurépskej tnie (dalej len ,Charta“) za predpokladu, ze
predoslé rozhodnutie preberacej komisie, ktoré nadobudlo pravoplatnost, sa nasledne povazuje
za rozhodnutie zavdzné pre FMA.

23. V tomto kontexte Bundesverwaltungsgericht (Spolkovy spravny sid) rozhodol prerusit
konanie a polozit Sidnemu dvoru tieto prejudicidlne otazky:

»1. Ma sa clanok 3 ods. la $tvrty pododsek bod iii) smernice Eurépskeho parlamentu
a Rady 2004/109/ES z 15. decembra 2004 o harmonizdcii poziadaviek na transparentnost
v stvislosti s informdciami o emitentoch, ktorych cenné papiere st prijaté na obchodovanie
na regulovanom trhu, a ktorou sa meni a doplna smernica 2001/34/ES, naposledy zmenenej
smernicou Eurépskeho parlamentu a Rady 2013/50/EU, vykladat v tom zmysle, Ze je
predpokladom pripustnosti ,prisnejsich poziadaviek’ pre ,drzitela akcii alebo fyzick osobu ¢i
pravnicku osobu’, aby ,zadkony, iné pravne predpisy alebo spravne opatrenia’, ktoré stanovuju
prisnejsie poziadavky pre zverejnenie podielov, boli ,kontrolované’ orgdnom, ktory urcil
¢lensky $tat podla ¢ldnku 4 smernice 2004/25/ES... o ponukich na prevzatie, a Ze tato
kontrola zahfna dodrzanie prisnejsich poziadaviek pre zverejnenie podielov v zmysle smernice
2004/109/ES?

2. Bréni ¢ldnok 47 Charty zakladnych prav Eurdpskej unie vnutrostitnej praxi, podla ktorej
pravoplatné rozhodnutie orgdnu dohladu podla ¢lanku 4 smernice 2004/25/ES, ktorym bolo
urcené, Ze osoba porusila vnutrostatne predpisy prijaté na prebratie smernice 2004/25/ES,
ma zdvazny acinok aj v ramci sankéného konania vedeného proti tej istej osobe z dovodu
porusenia na ne nadvézujucich vnuatrostatnych noriem preberajicich smernicu 2004/109/ES
(smernica o poziadavkich na transparentnost), takze to tejto osobe brani v tom, aby
z pravneho a skutkového hladiska napadla uz pravoplatne urc¢ené porusenie prava?“

24. Pisomné pripomienky predlozili Adler, Petrus, GM, FMA, ako aj Eurépska komisia. Vsetci tito
ucastnici s vynimkou Komisie odpovedali aj na pisomné otazky, ktoré im Sudny dvor polozil.

IV. Analyza

25. Tieto navrhy maju nasledujicu struktiru. Zacnem prvou otazkou, ktord polozil vnutrostatny
sud, a vykladom slova ,kontrolované“ vzhladom na kontext ustanovenia, v ktorom je pouZité.
Nésledne sa budem zaoberat okolnostami prejedndvanej veci. Vzhladom na tieto tGvahy
navrhujem Stdnemu dvoru, Ze iba prva polozend otdzka si vyzaduje odpoved (¢ast A). Kedze vsak
existuje uzke prepojenie medzi prejedndavanou vecou a inym navrhom na zacatie prejudicidlneho
konania, ktory podal ten isty vnutrostatny sud v sibeznom konani vo veci C-546/18, Adler Real
Estate®, odpoved na druhu otdzku poloZend v tomto konani bola v skuto¢nosti uz poskytnutd
v uvedenej veci (Cast B).

¢ Pozri ndvrhy, ktoré som predniesol vo veci Adler Real Estate a i. (C-546/18).
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A. O prvej otdzke

26. Vo svojej prvej otdzke vnutrostatny sud ziada o objasnenie, ¢i sa clanok 3 ods. la stvrty
pododsek tretia zarazka smernice o transparentnosti, zmenenej pozmenovacou smernicou
o transparentnosti, md vykladat v zmysle, ze poziadavka na oznamovanie ,prisnejsia“ ako
poziadavka uvedend v smernici o transparentnosti musi byt kontrolovand organom urcenym
¢lenskymi $tatmi podla ¢ldnku 4 smernice o ponukdch na prevzatie. Ak je odpoved na tito otdzku
kladng, vznikd tu podotézka, ¢i mozno takyto ,dohlad” oddelit od dlohy ,zabezpecenia suladu”
s uvedenymi ,prisnejsimi“ poziadavkami na oznamovanie.

27. Tato otazka si vyzaduje pomerne rozsiahlu analyzu. Najskor preto vymedzim kontext zmien,
ku ktorym doslo na zéklade pozmenujicej smernice o transparentnosti, a potrebu doplnenia
clanku 3 ods. 1a stvrtého pododseku do smernice o transparentnosti (¢ast 1). Potom sa budem
zaoberat vykladom daného ustanovenia v kontexte, v ktorom sa uvadza, a vzhladom na podmienky
uplatiovania, z ktorych vychddza (Cast 2). Naésledne sa budem venovat vykladu slova
»kontrolované®, ako je uvedené v c¢lanku 3 ods. la $tvrtom pododseku tretej zardzke smernice
o transparentnosti, s cielom urcit, ktory orgdn by mal mat regula¢ny dohlad nad tymito
»prisnejsimi“ poziadavkami na oznamovanie (cast 3). Az potom budem moct poskytnit odpoved
na otazku vnutrostatneho sudu.

1. Smernica o transparentnosti a jej zmeny

28. V ramci Sirsieho ciela dokoncenia jednotného trhu s finan¢nymi sluzbami a zbliZovania
noriem finan¢ného vykazovania v ramci Unie sa smernica o transparentnosti usiluje o vytvorenie
sefektivnych, transparentnych a integrovanych trhov s cennymi papiermi“’. Stanovuje minimdlnu
uroven harmonizdcie poziadaviek na oznamovanie pre fyzické alebo pravnické osoby, ktoré
nadobudaju cenné papiere v emitentoch, ktori pésobia na regulovanom trhu v ¢lenskom Sstate,
alebo s tymito cennymi papiermi inym sposobom disponuji.® Clenskym $titom sa tym pri
preberani tychto poziadaviek ponechdva moznost ist nad raimec zdkladnej Grovne harmonizicie
tym, Ze zavedd poziadavky na oznamovanie, ktoré sa ,prisnejsie“ ako poziadavky stanovené
Vv smernici o transparentnosti.’

29. Ako sa vysvetluje v pracovhom dokumente dtvarov Komisie o uplatiiovani smernice
o transparentnosti, vysledkom tychto ,prisnejsich“ poziadaviek bola ,rozdielna miera
harmonizécie“. Bolo preto tazké, aby osoby alebo subjekty boli schopné zaroven dodrziavat
pravne predpisy viacerych c¢lenskych statov. ™

7 Odévodnenia 1 a 9 smernice o transparentnosti.

8 Porovnaj napriklad uplnd harmonizéciu poziadaviek na zverejiovanie podla ,nariadenia o prospekte“ [nariadenie Eurépskeho
parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 zo 14. jiina 2017 o prospekte, ktory sa m4 uverejnit pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich
prijati na obchodovanie na regulovanom trhu, a o zruseni smernice 2003/71/ES (U.v.EUL 168, 2017, s. 12].

°  Clanok 3 ods. 1 smernice o transparentnosti.

1 Pracovny dokument ttvarov Komisie — Preskimanie uplatiiovania smernice 2004/109/ES: objavujice sa problémy — Sprievodny
dokument k sprave Komisie Rade, Eurépskemu parlamentu, Eurépskemu hospodiarskemu a socidlnemu vyboru a Vyboru regiénov:
Uplatiiovanie smernice 2004/109/ES o harmonizicii poziadaviek na transparentnost v stvislosti s informdciami o emitentoch, ktorych
cenné papiere su prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu, KOM(2010) 243 [SEK(2009) 611 v kone¢nom zneni], bod 6. O otdzke
tzv. gold-platingu pozri aj pracovny dokument dtvarov Komisie — Sprdva o prisnejsich vnutrostatnych opatreniach tykajucich sa
smernice 2004/109/ES o harmonizdcii poziadaviek na transparentnost v stvislosti s informdciami o emitentoch, ktorych cenné papiere
su prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu, [SEK(2008) 3033 v kone¢nom zneni], bod 6.
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30. Tento problém mala vyriesit pozmenujica smernica o transparentnosti. Vseobecne sa nou
odstranila pravomoc c¢lenskych $titov ukladat drzitefom akcii ,prisnejsie” poziadavky na
oznamovanie, nez si poziadavky stanovené v smernici o transparentnosti.’’ Zaroven vsak
v pozmenujlcej smernici o transparentnosti bolo potrebné zachovat moznost ¢lenskych statov
ukladat takéto poziadavky, ak sa vztahuju na iny aspekt regulacie vnutrostatnych trhov s cennymi
papiermi.

31. Jednym z tychto aspektov je aj reguldcia ponuk na prevzatie, zliceni a splynuti a inych
transakcii, ktoré ovplyvinuju vlastnictvo alebo ovladanie spolo¢nosti. Ich reguliciu vo
veobecnosti upravuje smernica o ponukdch na prevzatie.”? Podla ¢lanku 3 ods. la $tvrtého
pododseku tretej zardzky smernice o transparentnosti domovsky clensky $tit moze ulozit
drzitelovi cennych papierov poziadavky na oznamovanie, ktoré sa ,prisnejsie“ nez poziadavky
stanovené v smernici o transparentnosti, ak tieto poziadavky spadaji do rozsahu pdsobnosti
smernice o ponukdch na prevzatie. Tieto ,prisnejsie“ poziadavky vsak musia byt ,kontrolované
organmi, ktoré urcili ¢lenské $taty podla“ ¢lanku 4 danej smernice.

32. Zdrojom sporov v prejednavanej veci je vyklad slova ,kontrolované®, ktorym sa budem teraz
zaoberat.

2. ,,Kontrolované“

33. Vnutrostatny sud sa pyta, ¢i sa slovo ,kontrolované” v ¢lanku 3 ods. 1 $tvrtom pododseku
tretej zardzke smernice o transparentnosti ma chapat ako slovo vztahujtce sa len na ,,dohlad” nad
»prisnejsimi“ poziadavkami ukladanymi vnutrostatnym pravom, alebo ¢i sa ma vztahovat aj na
zabezpecovanie ,suladu” s nimi.

34. GM, Adler a Komisia vykladaji uvedenu zarazku doslovne. Tvrdia, Ze v zardzke sa
jednozna¢ne odkazuje na orgdny urcené ¢lenskymi $tdtmi podla ¢ldnku 4 smernice o ponukéich
na prevzatie ako na organy, ktoré majua ,kontrolovat® ,prisnejsie” poziadavky.

35. FMA navyse tvrdi, Ze by bolo v rozpore s duchom a ti¢elom smernice o transparentnosti, ak by
pravomoc zabezpecovat stlad s danou smernicou bola udelend inému orginu ako FMA.
Konstatuje, ze len on je ,prislusnym Gstrednym spravnym organom® v zmysle c¢lanku 24 ods. 1
smernice o transparentnosti. Preto vyklad clanku 3 ods. la stvrtého pododseku tretej zarazky
smernice o transparentnosti, podla ktorého by dohlad nad ,prisnej$imi“ poziadavkami prindlezal
preberacej komisii, nie je podporeny znenim clanku 24 ods. 1 smernice o transparentnosti.
Okrem toho pojem ,organ urceny v stlade s ¢clankom 4“ smernice o ponukach na prevzatie musi
zahfnat kazdy organ vecne prislusny dosahovat ciele smernice o ponukich na prevzatie.
V opa¢nom pripade by sa ucastnici mohli vyhnuit poziadavkdm na oznamovanie vyplyvajicim zo
smernice o transparentnosti ,konanim v zhode” pri kiipe ,,vyznamnych podielov®.

36. Tvrdenia FMA ma v$ak nepresvedcili.

Pozmeriujica smernica o transparentnosti, odovodnenie 12. Pozri aj zdkaz poziadaviek na drzitelov cennych papierov, uvedeny
v ¢ldnku 3 ods. 1 $tvrtom pododseku smernice o transparentnosti.

12 Pozri napriklad MOLONEY, N.: EU Securities and Financial Markets Regulation. Oxford University Press, 2014, s. 140.
Kurzivou zvyraznil generdlny advokat.
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37. Utelom smernice o transparentnosti je dosiahnut harmonizéciu pravnych predpisov. Clenské
$taty maju ustanovit spravny organ, ktory by kontroloval dosahovanie tohto ciela.'* K takejto
harmonizacii v§ak, samozrejme, moze dojst len v ramci posobnosti smernice o transparentnosti.
Tento Gcel neovplyvinuje pravomoci mimo jej posobnosti, teda ani pravomoci, ktoré sa tykaju
upravy inych aspektov vnutrostatneho trhu s cennymi papiermi.'® Primerany vyklad ¢lanku 3
ods. 1a stvrtého pododseku tretej zarazky smernice o transparentnosti vsak potvrdzuje, Ze dand
vynimka sa tyka prave takychto pravomoci ,mimo“ tohto rdmca: pontuk na prevzatie, zlicenie
a splynutie a inych transakcii. V tychto oblastiach sa smernica o transparentnosti nikdy
neusilovala zaviest harmonizované pravidld pre poziadavky na oznamovanie.

38. Rovnaky zaver potvrdzuje aj odovodnenie 12 pozmenujlicej smernice o transparentnosti.
Normotvorca Unie v fiom pripomina, Ze ciel harmonizicie rezimu oznamovania podielov na
cennych papieroch s hlasovacimi pravami by nemal mat vplyv na sibezné povinnosti (a iniciativu
v oblasti transparentnosti) podla smernice o ponukidch na prevzatie. Je to najmi preto, Ze
spominané dve smernice sleduju rozdielne ,rychlosti reformy legislativneho rdmca: smernica
o ponukach na prevzatie sa uplatiuje na zaklade zasady ,koordinacie”, usiluje sa o zavedenie
»urcitych vseobecnych zasad a obmedzeného mnozstva vSeobecnych poziadaviek, ktoré maja
vykonat clenské s§taty prostrednictvom podrobnejsich pravidiel v stlade so svojimi
vnutro$titnymi  systémami a ich kultirnymi savislostami“. Naopak, v smernici
o transparentnosti sa presadzuje $irsia politickd iniciativa s cielom harmonizovat ustanovenia
vnutrostatneho prava.'®

39. Odkaz v clanku 3 ods. 1a smernice o transparentnosti na ,prisnejsie poziadavky” sa preto
chape skor ako ustanovenie o ,kontrole pravomoci® zamerané na ochranu pred ,zneuzivanim
dohladu“ zo strany orgdnu urceného podla ¢lanku 24 smernice o transparentnosti. Takymto
sposobom sa normotvorca EU snazil zabezpecit, aby ,organ podla ¢lanku 24“ nepriamo nerozsiril
poziadavku ,harmonizacie“ na poziadavky na oznamovanie, ktoré spadaja do pésobnosti dohladu
yorganu podla ¢lanku 4“.

40. Zamer vymedzit ,prdvomoci organu podla ¢lanku 24“ véak nadobtida vyznam len v pripadoch,
ked sa predmetny c¢lensky $tat rozhodol rozdelit pravomoci v oblasti dohladu podla smernice
o transparentnosti a smernice o ponukich na prevzatie medzi dva (alebo viaceré) organy.” Na
ucely takychto scendrov sa v clanku 3 ods. la $tvrtom pododseku tretej zarazke smernice
o transparentnosti urcuje ,veduci“ organ na tcely smernice o transparentnosti, ako aj regula¢né
obmedzenia daného orgénu. Z iného pohladu sa tym teda dopiha povinnost spolupréce
a poskytovania informdcii podla ¢ldnku 4 ods. 4 smernice o ponukich na prevzatie.

41. Podla médjho ndzoru preto ni¢ nenaznacuje, ze by cielom ¢lanku 3 ods. 1a $tvrtého pododseku
tretej zarazky smernice o transparentnosti bolo narusenie (alebo oslabenie) tlohy ,prislusného
ustredného spravneho orgdnu” podla ¢ldanku 24 smernice o transparentnosti. Nie je mi ani jasné,

4 Samozrejme, ako FMA spravne poukazuje, ¢lenské $taity mozu na tcely ¢lanku 24 ods. 4 pism. h) smernice o transparentnosti urcit aj iny
prisludny organ, nez je ,prislusny dstredny organ“ podla ¢lanku 24 ods. 1 danej smernice, a mézu tomuto inému orgénu tiez delegovat
urcité pravomoci. Ako véak FMA potvrdil vo svojich podaniach, tieto aspekty nie si predmetom prejednévanej veci.

15 Ako som vysvetlil v bode 30 vyssie.

6 Odévodnenie 1 smernice o ponukédch na prevzatie.
7 Odévodnenie 26 smernice o ponukdch na prevzatie.
18 Odoévodnenie 5 smernice o transparentnosti.

© Podla vSetkého viacero clenskych $titov uréilo na tGcely ¢lanku 4 smernice o ponukich na prevzatie a ¢lanku 24 smernice
o transparentnosti ten isty organ. Pozri Eurépsky orgdn pre cenné papiere a trhy, ,Praktickd priru¢ka: Vnuatrostatne pravidld tykajice sa
oznamovania vyznamnych podielov podla smernice o transparentnosti®, 31. jula 2019 (ESMA31-67-535) a ,,Zoznam prislu$nych orgdnov
uréenych na ucely smernice 2004/25/ES o ponukach na prevzatie (smernica o ponukdch na prevzatie), 8. jina 2020.
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preco by pristup navrhovany GM, spolo¢nostou Adler a Komisiou mal viest k vzniku moznosti
,vyhnut sa“ poziadavkdm na oznamovanie vyplyvajicim zo smernice o transparentnosti. Pokial
ide o ,prisnejsie“ poziadavky na oznamovanie zlucitelné s cldnkom 3 ods. la S$tvrtym
pododsekom trefou zarazkou smernice o transparentnosti, tieto spadaji do posobnosti (a pod
regulacny dohlad) ,orgédnov podla ¢lanku 4“ vymenovanych na tento ucel. Za predpokladu, ze
tato povinnost je spravne zavedend do vnutrostatneho prava, nehrozi riziko, ze by sa ,prisnejsie”
poziadavky na oznamovanie na tGcely ponuk na prevzatie, zliceni a splynuti a inych transakcii,
ktoré ovplyviiuju vlastnictvo alebo ovladanie spoloc¢nosti, stali regulacnym ekvivalentom
»medzinarodnych vod“.

42. To vsetko napokon vedie k podotizke, ¢i takyto ,dohlad“ zahfna aj ,zabezpecenie siladu”
s ,prisnejsimi“ poziadavkami na oznamovanie.

43. Podla mna by vzhladom na vyssie uvedené odpoved mala byt éno.

44. Po prvé z jednoduchého jazykového a logického hladiska pokladdm za pomerne tazké
rozliSovat medzi ,dohladom* a ,zabezpecenim stladu“. Vychéadzajic z predpokladu, ze spravnym
orgdnom sa nepriznava pravomoc ,vykondvat dohlad” len pre ich vlastné pobavenie, sa ,dohlad”
do velkej miery prekryva so ,zabezpec¢ovanim suladu”.

45. Po druhé z primeraného vykladu ¢lanku 3 ods. 1a $tvrtého pododseku tretej zarazky smernice
o transparentnosti ziadny iny zdver nevyplyva. V texte ani v pripravnych dokumentoch k tejto
smernici nie je uvedené ni¢, ¢o by naznacovalo, Ze by sa malo rozlisovat medzi ,dohladom“ nad
podmienkami smernice o transparentnosti a ,,zabezpecovanim stladu” s nimi.

46. Po tretie, ako vysvetlujem vyssie v bodoch 37 a 38 vyssie, je zjavné, Ze ¢ldnok 3 ods. 1a $tvrty
pododsek tretia zardzka smernice o transparentnosti sa tyka aspektov regulacie, ktoré nespadaju
do posobnosti uvedenej smernice. Bolo by preto tplne nelogické, ak by ,,orgdn podla ¢lanku 24“
mal kontrolovat dodrziavanie siladu s poziadavkami, ktoré nespadajii do jeho prdvomoci.

47. Jedinym rozumnym sposobom, ako vykladat slovo ,kontrolované“ v ¢lanku 3 ods. 1a $tvrtom
pododseku tretej zardzke smernice o transparentnosti, je preto zahrnutie ,zabezpecenia suladu”
s poziadavkami vyplyvajicimi zo smernice o ponukdch na prevzatie.

3. O prejedndvanej veci: prisnejsie pozZiadavky?

48. Akékolvek ,prisnejsie poziadavky“ na oznamovanie, nez su poziadavky obsiahnuté v smernici
o transparentnosti, spadajice do posobnosti ¢lanku 3 ods. 1a stvrtého pododseku tretej zarazky
smernice o transparentnosti preto musia podliehat dohladu prislusnych orgdnov vymenovanych
¢lenskymi $tdtmi podla ¢lanku 4 smernice o ponukach na prevzatie.

49. Pokial ide o pravnu upravu v prejednivanej veci, U¢astnici konania vysvetlili, Ze UbG sa
preberd smernica o ponukach na prevzatie do rakaskeho prava. Na zaklade toho bola preberacia
komisia urcena ako prislusny organ v zmysle ¢lanku 4 uvedenej smernice. S vyhradou potvrdenia
vnutro$tidtnym sidom je preberacia komisia podla vsetkého jedinym orgdnom vykondvajacim
dant pravomoc.

50. V odpovediach na pisomné otiazky Sidneho dvora GM, Adler a FMA vysvetluji, ze FMA je

jedinym organom ur¢enym podla ¢ldnku 24 ods. 1 smernice o transparentnosti a Ze tento orgin
nepresunul ziadne pravomoci v oblasti kontroly alebo dodrziavania siladu na preberaciu komisiu.
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51. Inak povedané, podla rakdskeho prava podla vsetkého existuje jasné rozdelenie pravomoci
medzi organom zodpovednym za smernicu o transparentnosti (FMA) a orgdnom zodpovednym
za smernicu o ponukich na prevzatie (preberacia komisia). To by znamenalo, zZe len preberacej
komisii mohlo byt povolené vykondvat dohlad nad poziadavkami na oznamovanie
(a zabezpecovanie suladu s nimi), ktoré sa ,prisnejsie“ ako poziadavky obsiahnuté v smernici
o transparentnosti a spadaju do pdsobnosti ¢lanku 3 ods. 1la $tvrtého pododseku tretej zarazky
smernice o transparentnosti.

52. Tieto uvahy prindlezia vnatro$titnemu sudu, kedze sa tykaja vykladu vnuatrostitneho préva.
Vnitrostatnemu sudu taktiez prindlezi urcit, ¢i sa rozsirenie oznamovacej povinnosti stanovenej
v § 92 ods. 7 BérseG z roku 1989 na vyznamné podiely pripo¢itatelné podla § 23 ods. 1 UbG tyka
»poziadavky prisnejsej“, nez je poziadavka zahrnutd v smernici o transparentnosti.

53. Aby vsak bolo mozné v plnej miere pomdct vnuatrostaitnemu sudu, ako aj v reakcii na nazory,
ktoré tento sud uz vyjadril v navrhu na zacatie prejudicidlneho konania, predbezne by som stihlasil
s vnutrostatnym sudom, ze na zdklade informadcii, ktoré tento suid poskytol a ktoré sa nachadzaju
v spise k veci, takato poZiadavka podla vsetkého naozaj je v prejedndvanej veci pritomn4.

54. Samotny pojem ,osoby konajuce v zhode” sa v smernici o transparentnosti nevyskytuje.
Clanok 10 pism. a) tejto smernice sa véak vztahuje na situdciu, ked fyzickd alebo pravnicka osoba
nadobudne hlasovacie prava, disponuje s nimi alebo ich vykondva, ak ide o hlasovacie prava
»drzané tretou stranou, s ktorou tato fyzickd alebo pravnickd osoba uzatvorila dohodu, ktora ich
zavazuje prijat prostrednictvom vykondvania v zhode nimi drzanych hlasovacich prav trvala
spolo¢nd politiku voci riadeniu dotknutého emitenta®.

55. FMA tvrdi, Ze predmet daného ustanovenia sa prekryva s oznamovacou povinnostou
obsiahnutou v § 92 ods. 7 BorseG z roku 1989 v pripade ,,0s6b konajicich v zhode”.

56. Adler, Petrus a GM zastavaju opacny ndzor. V podstate tvrdia, ze pdsobnost vnutrostatneho
prava prekracuje posobnost ¢lanku 10 pism. a) smernice o transparentnosti, kedze ani § 92 ods. 7
BorseG z roku 1989, ani ustanovenia, na ktoré priamo alebo nepriamo odkazuje, si nevyzaduju
»trvali spolo¢nu politiku voci riadeniu dotknutého emitenta®.

57. Clanok 10 pism. a) smernice o transparentnosti obsahuje viacero kumulativnych podmienok.
Po prvé si vyzaduje ,dohodu“. Vzhladom na neexistenciu dalsieho vysvetlenia podstaty alebo
formy sa dd predpokladat, Ze v tomto zmysle staci ,zosuladenie vole“. Bolo by naozaj malo
uzito¢né, ak by sa oznamovacia povinnost vztahovala len na pisomné (hmotné) dohody, ak je
véeobecnym ciefom ¢ldnkov 9 a 10 smernice o transparentnosti zverejnenie vsetkych
»vyznamnych podielov® kétovanych cennych papierov. Po druhé sa v danom ustanoveni
vzhladom na tato dohodu vyZaduje ,zdvdzok prijat* urcitd poziciu na zdklade existujiacich
podielov.” Po tretie dohoda a v nej prijatd pozicia musia vyzadovat ,vykondvanie v zhode",
t. j. koordinované konanie. Napokon, vysledkom tohto vykonavania musi byt ,trvald spolocnd
politika voc¢i riadeniu dotknutého emitenta“?. Inak povedané, ustanovenie si vyzaduje vysoku
mieru zavazku pocas urcitého obdobia, ktory nemoze byt nestily alebo prerusovany a musi byt
jednotny a zamerany na riadenie dotknutej spolo¢nosti.

% Je vSak potrebné poznamenat, ze zatial ¢o anglickd (,to adopt®), francizska (,a adopter”), $panielska (,a adoptar®), talianska (,ad
adottare”) verzia podla vietkého vyzaduju len potrebu ,schvélit” urcitd poziciu, ostatné jazykové verzie, najma nemecka (,zu verfolgen®),
holandska (,te voeren®) alebo Ceska (,provadét”) verzia sa priklanaju skor k skutocnej ,realizécii“ uvedenej pozicie. To znameni, Ze sa
priklanaja viac nez len k jednoduchému sihlasu v zdsade.

Kurzivou zvyraznil generdlny advokat.
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58. Bez toho, aby bolo potrebné posudit, ¢i boli splnené vsetky vyssie uvedené poziadavky,
a s vyhradou potvrdenia vnutrostitnym sddom sta¢i poznamenat, Ze ziadne z ustanoveni
vnutrostitneho prava, ktoré boli Sidnemu dvoru predlozené, si podla vsetkého nevyzaduju
podobny druh ,trvalej spolo¢nej politiky“, ako je to v c¢lanku 10 pism. a) smernice
o transparentnosti.

59. Predbezne teda suhlasim s vnutro$titnym sddom, Zze oznamovacia povinnost ,o0sdb
konajucich v zhode“ zahrnutd v § 92 ods. 7 BorseG z roku 1989 podla vsetkého obsahuje
»prisnejsiu poziadavku®, nez je obsiahnutd v smernici o transparentnosti, ktord by mal
ykontrolovat“ orgdn urceny Raktiskom podla ¢ldnku 4 smernice o ponukach na prevzatie. Podla
rakuskeho préva je tymto orgdnom podla vSetkého preberacia komisia.

B. O druhej otdzke

60. V druhej otazke vnutrostatny sid ziada o usmernenie k tomu, ¢i sa ¢lanok 47 Charty ma
chdpat ako braniaci vnutrostatnym procesnym pravidlam, na zdklade ktorych maja zavdzny
ucinok prévoplatné spravne rozhodnutia orgdnu dohladu urceného podla ¢lanku 4 smernice
2004/25, vydané v reakcii na predbezné konanie a objektivne stanovujice urcité skutkové
okolnosti, ak sa tymto rozhodnutim odoberd inému orgdnu dohladu, ur¢enému podla ¢lanku 24
smernice 2004/109, schopnost vykonavat vlastné zistovania skutkovych okolnosti alebo pravne
posudenia vo vztahu k tej istej veci a tym istym osobam.

61. Vzhladom na navrhovand odpoved na prvd otdzku nie je potrebné odpovedat na druha
otazku.

62. V zaujme Gplnosti a vzhladom na moznost, Ze Sidny dvor mdze pri prvej otazke zastavat iny
nazor, by som chcel odkazat na analyzu, ktort som uz vykonal vo vztahu k podobnym otdzkam,
ktoré polozil ten isty vnutrostatny sud v subeznej veci, vec C-546/18, Adler Real Estate®.

63. Prejedndvand vec sa od veci C-546/18, Adler Real Estate, lisi v jednom prvku: otazky, ktoré
polozil vnutrostatny sud, sa tykaju vplyvu predoslého rozhodnutia spravneho organu ,medzi
jednotlivymi institiciami“ v porovnani s vplyvom ,len v ramci jednej inStiticie“ v rdamci
jednotlivych konani tak, ako to bolo v pripade veci C-546/18, Adler Real Estate.

64. Tento prvok napriek tomu nie je dolezity. Respektive, otdzka poloZend v uvedenej veci je
logicky t4 istd ako v prejedndvanej veci, kedze korenom oboch veci je ten isty problém: v oboch
veciach rovnako chybala Gc¢innd sidna ochrana v stulade s ¢lankom 47 prvym odsekom Charty
v prvom kole predbezného konania pred preberacou komisiou.

65. Otazka, ¢i a ako vnatro$titny pravny poriadok zamysla vytvdrat zdvizny ucinok
pravoplatnych rozhodnuti spravnych organov, je v zasade predmetom vnutrostatnej procesnej
autonoémie clenskych statov. Dohoda podlieha iba zdsade ekvivalencie a zasade efektivity. Ak ide
o (skutocne) tych istych tcastnikov konania, pric¢inu a predmet, v zdsade ni¢ nebrani tomu, aby sa

2 Pozri ndvrhy, ktoré som predniesol vo veci Adler Real Estate a i. (C-546/18).

% Pozri v tomto zmysle rozsudok z 11. novembra 2015, Klausner Holz Niedersachsen (C-505/14, EU:C:2015:742, bod 40 a citovand
judikatura).
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pravoplatnému rozhodnutiu jedného spravneho organu (v tomto pripade preberacej komisie)
priznal zavdzny uc¢inok, ktory by zavédzoval iny spravny orgin v jeho konani (v tomto pripade
FMA za predpokladu, ze odpoved na prva otazku sa lisi). *

66. Dodrzanie ¢lanku 47 prvého odseku Charty si vSak vyzaduje, aby v pripade, Ze organ, ktorého
spravne rozhodnutia sa povazuju za pravoplatné, no sam osebe nesplna kritéria ,sadu“ v zmysle
clanku 47 prvého odseku Charty, tieto zistenia mohol preskimat sdd s ,plnou pravomocou®,
ktory je schopny preskumat pravne, ako aj skutkové otazky.*

67. V prejednavanej veci ucastnici konania vysvetlili, ze FMA sa povazuje za viazany rozhodnutim
vydanym v predoSlom konani pred preberacou komisiou. Preberacia komisia ako takd vSak
nesplna podmienky ,sudu” v zmysle ¢lanku 47 prvého odseku Charty. Pravomoc Najvyssieho sudu
v tychto veciach je ¢iasto¢na a obmedzuje sa len na pravne otazky.

68. Strucne povedané, instituciondlne a procesné nastavenie pravidiel, ktoré sa uplatinuju
v prejedndvanej veci, sa vyznacuje rovnakymi nedostatkami ako ten isty rezim vo veci C-546/18,
Adler Real Estate: s vyhradou definitivneho potvrdenia vnutrostaitnym sidom sa zd4, ze ,,v prvom
kole“ neexistuje Ziadna ti¢innd siidna ochrana pozadovana podla ¢lanku 47 prvého odseku Charty.
Tento nedostatok zjavne nie je mozné napravit ,v druhom kole“, pretoze vtedy je uz nasledne
rozhodujuci spravny organ, ako aj sid, ktory by mohol preskiimat ,,druhé” spravne rozhodnutie,
fakticky viazany zisteniami ,,prvého” spravneho rozhodnutia.

V. Navrh

69. Vzhladom na uvedené tivahy navrhujem, aby Stidny dvor na prvu prejudicidlnu otdzku, ktora
polozil Bundesverwaltungsgericht (Spolkovy spravny sud, Rakusko), odpovedal takto:

Clanok 3 ods. 1 $tvrty pododsek tretia zardzka smernice 2004/109/ES, naposledy zmenenej
smernicou 2013/50/EU, sa md vykladat v zmysle, ze organ ,kontrolujuci“ ukladanie ,prisnejsich
poziadaviek v zmysle daného ustanovenia je orgin urceny clenskym $tdtom podla ¢lanku 4
smernice 2004/25/ES. Takyto dohlad zahfna zabezpecCenie stladu s tymito ,prisnej$imi
poziadavkami®.

Vnutrostatnemu sidu prindlezi overit, ¢i poziadavky na oznamovanie vo vnutro$taitnom konani
predstavuju ,prisnejsie poziadavky“ nez poziadavky obsiahnuté v smernici 2004/109/ES.

# Pozri ndvrhy, ktoré som predniesol vo veci Adler Real Estate a i. (C-546/18, bod 80).
% Tamze, bod 48.
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