oy
A
W Zbierka sudnych rozhodnuti

ROZSUDOK SUDNEHO DVORA ($tvrta komora)

z 9. septembra 2021 *

»,Navrh na zacatie prejudicidlneho konania — Cenné papiere prijaté na obchodovanie na
regulovanom trhu nachidzajicom sa alebo pésobiacom v ramci ¢lenského statu —
Povinnost transparentnosti — Oznamenie o ,vyznamnych podieloch® nadobudnutych na

_ zékladnom imani spolocnosti ,osobami konajticimi v zhode® — Smernica 2004/109/ES —
Clanok 3 ods. 1a stvrty pododsek — Pojem ,prisnejsie poziadavky’ — Smernica 2004/25/ES —
,Dohlad’ vykondvany orgdnom urcenym v stlade s ¢lankom 4 tejto smernice*

Vo veci C-605/18,
ktorej predmetom je nivrh na zacatie prejudicidlneho konania podla ¢léanku 267 ZFEU, podany
rozhodnutim Bundesverwaltungsgericht (Spolkovy spravny sid, Rakusko) z 25. septembra 2018
a doruceny Sidnemu dvoru 25. septembra 2018, ktory stvisi s konanim:
Adler Real Estate AG,
Petrus Advisers LLP,
GM
proti
Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA),
SUDNY DVOR (stvrta komora),

v zlozeni: predseda $tvrtej komory M. Vilaras, sudcovia N. Picarra (spravodajca), D. Svéby,
S. Rodin a K. Jiirimaie,

generdlny advokat: M. Bobek,

tajomnik: M. Krausenbdck, referentka,

so zretelom na pisomna cast konania,

so zretelom na pripomienky, ktoré predlozili:

— Adler Real Estate AG, v zastupeni: S. Hodl, Rechtsanwalt,

* Jazyk konania: nemcina.
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— GM, v zastipeni: M. Gall a W. Eigner, Rechtsanwilte,

— Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA), v zastipeni: P. Wanek a D. Wagner, splnomocneni
zastupcovia,

— Eurdpska komisia, v zastipeni: G. Braun, H. Stevlbaek a H. Kramer, splnomocneni zastupcovia,
po vypocuti ndvrhov generdlneho advokata na pojednavani 18. marca 2021,

vyhlasil tento

Rozsudok

Navrh na zacatie prejudicidlneho konania sa tyka vykladu ¢lanku 3 ods. 1a stvrtého pododseku
bodu iii) smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2004/109/ES z 15. decembra 2004
o harmonizicii poziadaviek na transparentnost v stvislosti s informéaciami o emitentoch, ktorych
cenné papiere su prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu, a ktorou sa meni a doplna
smernica 2001/34/ES (U. v. EU L 390, 2004, s. 38), zmenenej smernicou Eurépskeho parlamentu
a Rady 2013/50/EU z 22. oktébra 2013 (U. v. EU L 294, 2013, s. 13, dalej len ,smernica
2004/109) a ¢ldnku 47 Charty zdkladnych prav Eurépskej inie (dalej len ,,Charta®).

Tento ndvrh bol podany v rdmci sporu medzi spolo¢nostami Adler Real Estate AG (dalej len
»Adler”), Petrus Advisers LLP (dalej len ,Petrus) a GM na jednej strane
a Finanzmarktaufsichtsbehorde (dalej len ,FMA“) (Urad pre dohlad nad finanénymi trhmi,
Raktsko) (dalej len ,Urad pre finan¢né trhy“) na druhej strane vo veci zdkonnosti spravnych
sankcif, ktoré im tento organ ulozil za to, Ze porusili povinnost oznamit nadobudnutie
vyznamnych podielov na cennych papieroch emitenta, ktorého akcie boli obchodovatelné na
regulovanom trhu so sidlom v Rakusku.

Priavny ramec
Pravo Unie

Smernica 2004/25/ES

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/25/ES z 21. aprila 2004 o ponukich na prevzatie
(U.v. EU L 142, 2004, s. 12; Mim. vyd. 17/002, s. 3) stanovuje, ako vyplyva z jej ¢lanku 1 ods. 1,
koordinujice opatrenia vztahujice sa na vsetky néstroje ¢lenskych statov tykajtice sa pondk na
prevzatie pre cenné papiere spoloc¢nosti, ktoré sa spravuju pravom clenského statu, ak su vsetky
alebo niektoré z tychto cennych papierov prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu
v jednom alebo viacerych ¢lenskych $tatoch.

Clanok 2 ods. 1 pism. d) tejto smernice znie:

»1. Na ucely tejto smernice:
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d) ,osoby konajice v zhode’ znamenaju fyzické alebo pravnické osoby, ktoré spolupracuju
s navrhovatelom alebo s cielovou spolo¢nostou na zaklade vyslovnej alebo konkludentnej,
ustnej alebo pisomnej dohody zameranej na ziskanie kontroly nad cielovou spolo¢nostou
alebo na zmarenie uspesného vysledku ponuky.”

Clanok 4 tejto smernice, nazvany ,,Organ dohladu a rozhodné pravo*, v odseku 1 stanovuje:

,Clenské $taty urcia organ alebo organy prisluiné vykonavat dohlad nad dodrziavanim predpisov,
ktoré vydaju alebo zavedu podla tejto smernice, pri ponukdch. Takto ur¢ené organy su organy verejnej
moci, zdruzenia alebo sikromné subjekty uznané vnuatro$tatnym pravom alebo orgdnmi verejnej moci
vyslovne na tento ticel oprdvnenymi vnitro$tatnymi pravnymi predpismi. Clenské staty informuja
[Eurépsku] komisiu o ur¢enych organoch, pricom uvedu pripadné rozdelenia funkcii. Zabezpecia, aby
tieto organy vykonavali svoje funkcie nestranne a nezavisle od vsetkych stran ponuky.“

Clanok 5 uvedenej smernice, nazvany ,Ochrana mensinovych akciondrov, povinnd ponuka
a primerand cena“, v odseku 1 stanovuje:

»Ak fyzickd alebo pravnickd osoba v désledku svojho nadobudnutia alebo nadobudnutia os6b
konajucich v zhode s nou, drzi cenné papiere spolo¢nosti podla ¢ldnku 1 ods. 1, ktoré jej pripocitané
k jej akymkolvek existujucim drzbdm takychto cennych papierov a drzbdm takychto cennych
papierov osob konajacich v zhode s nou priamo alebo nepriamo poskytuju stanovené percento
hlasovacich prav v tejto spolo¢nosti, ktoré ma za nasledok jej kontrolu tejto spolo¢nosti, ¢clenské staty
zabezpecia, aby sa od takejto osoby pozadovalo vykonanie ponuky ako prostriedok ochrany
mensinovych akciondrov tejto spolo¢nosti. Takito ponuka je adresovand ¢o najskor majitelom tychto
cennych papierov pre vsetky ich drzby za primerand cenu v zmysle odseku 4.“

Clanok 10 smernice 2004/25 s nazvom ,Informécie o spolo¢nostiach uvedenych v ¢lanku 1 ods. 1
v odseku 1 pism. c) stanovuje:

,Clenské $tity zabezpecia, aby spolo¢nosti podla ¢ldnku 1 ods. 1 zverejiiovali podrobné informacie
o:

c) vyznamné priame alebo nepriame ucasti na zdkladnom imani (vratane nepriamej tcasti na
zdkladnom imani prostrednictvom pyramidovych $truktir a vzdjomnej ucasti) v zmysle
¢lanku 85 [smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2001/34/ES z 28. mdja 2001 o prijimani
cennych papierov na kétovanie a o informdciach, ktoré sa maji zverejiiovat (U. v. ES
L 184, 2001, s. 1; Mim. vyd. 06/004, s. 180)].“

Smernica 2004/109
Odovodnenia 2 a 28 smernice 2004/109 zneju:

»(2) ... emitenti cennych papierov by mali zabezpecit vhodnu transparentnost vo vztahu
k investorom pomocou pravidelného toku informacii. Z rovnakého dovodu by akcionari
alebo fyzické ¢i pravnické osoby drziace hlasovacie prava alebo financ¢né nastroje, z ktorych
vyplyva narok na nadobudnutie sticasnych akcii s hlasovacimi pravami, mali emitentov tiez
informovat o akvizicii ¢i inych zmenach vyznamnych podielov v spoloc¢nostiach tak, aby
tieto subjekty boli schopné informovat priebezne verejnost.
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(28) V kazdom clenskom $tate by sa mal urcit jeden prislusny organ, ktory prevezme konec¢nt
zodpovednost za dohlad nad plnenim ustanoveni prijatych podla tejto smernice i za
medzindrodnu spolupracu. ...“

V zmysle ¢lanku 1 ods. 1 uvedenej smernice tito smernica stanovuje poziadavky tykajuce sa
zverejnovania pravidelnych a priebeznych informacii o emitentoch, ktorych cenné papiere st uz
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu nachddzajucom sa alebo pdsobiacom v ramci
¢lenského statu.

Clanok 3 ods. 1a uvedenej smernice znie:

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

i) stanovenia nizsich alebo dodato¢nych prahovych hodnét pre oznamovanie, nez sa ustanovuje
v ¢lanku 9 ods. 1, a pozadovania rovnocennych ozndmeni v stvislosti s prahovymi hodnotami
zalozenymi na kapitalovych podieloch,

ii) uplatiovania prisnejsich poziadaviek, nez sa uvadza v ¢lanku 12, alebo

iii) uplatnovania zdkonov, inych pravnych predpisov alebo spravnych opatreni prijatych
v savislosti s ponukami na prevzatie, zli¢eniami a splynutiami a inymi transakciami, ktoré
ovplyvnuja vlastnictvo alebo ovlddanie spoloc¢nosti, kontrolované orgidnmi, ktoré urcili
¢lenské staty podla ¢lanku 4 smernice [2004/25].

Clanok 9 smernice 2004/109, nazvany ,Oznidmenie o nadobudnuti alebo prevode vyznamného
podielu®, v prvom pododseku odseku 1 stanovuje:

»~Domovsky clensky $tat zabezpeci, aby v pripade, ze akciondr nadobudne alebo prevedie akcie
emitenta, ktorého akcie su prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu a st s nimi spojené
hlasovacie prava, tento akcionar oznami emitentovi podiel na hlasovacich pravach emitenta, ktory
akcionar drzi v désledku nadobudnutia alebo prevodu v pripade, ze tento podiel dosiahne, presiahne
alebo klesne pod prahové hodnoty 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 30 %, 50 % a 75 %.“

Clanok 10 smernice 2004/109, nazvany ,Nadobudnutie alebo prevod vyznamnych podielov na
hlasovacich pravach®, stanovuje:

»Poziadavky na oznamovanie definované v clanku 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 vykondvat v ktoromkolvek z nasledujtcich pripadov alebo ich kombindcii:

a) hlasovacie prava drzané tretou stranou, s ktorou tato fyzicka alebo pravnicka osoba uzatvorila
dohodu, ktord ich zavédzuje prijat prostrednictvom vykonavania v zhode nimi drzanych
hlasovacich prav trvala spolo¢nu politiku voci riadeniu dotknutého emitenta;

“«
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Clanok 24 tejto smernice s ndzvom ,,Prislusné organy a ich pravomoci“ v odseku 1 stanovuje:

»Kazdy clensky stat ur¢i ustredny organ uvedeny v ¢lanku 21 ods. 1 smernice 2003/71/ES [Eurépskeho
parlamentu a Rady zo 4. novembra 2003 o prospekte, ktory sa zverejiuje pri verejnej ponuke cennych
papierov alebo ich prijati na obchodovanie, a o zmene a doplneni smernice 2001/34/ES (U. v. ES
L 345, 2003, s. 64; Mim. vyd. 06/006, s. 356)] ako prislusny ustredny spravny organ, ktory bude
zodpovedny za plnenie povinnosti stanovenych v tejto smernici a za zabezpecenie uplatinovania
ustanoveni podla nej prijatych. ...“

Smernica 2013/50

Smernica 2013/50 vlozila do ¢lanku 3 smernice 2004/109 odsek 1la. V odévodneni 12 smernice
2013/50 sa uvadza:

»Harmonizovanym rezimom oznamovania vyznamnych podielov hlasovacich prav, predovsetkym
o sa tyka zoskupenia podielov akcii s podielmi finan¢nych néstrojov, by sa mala zlepsit pravna
istota, zvysit transparentnost a znizit administrativna zataz pre cezhrani¢nych investorov. ...
Clenské $taty by najma mali mat nadalej moznost uplatiiovat zikony, iné pravne predpisy alebo
spravne opatrenia prijaté v suvislosti s ponukami na prevzatie, zli¢eniami a splynutiami a inymi
transakciami, ktoré ovplyviuju vlastnictvo alebo ovladanie spolo¢nosti, kontrolovanymi organmi,
ktoré urcili clenské staty podla ¢lanku 4 smernice [2004/25], ktorou sa ukladaju prisnejsie
poziadavky na zverejnovanie, nez su poziadavky v smernici [2004/109].”

Rakuiske pravo

linG

Smernica 2004/25 bola do rakuskeho prdva prebratdé na zdklade Bundesgesetz betreffend
Ubernahmeangebote (spolkovy zdkon o ponukéch na prevzatie) (BGBL I, ¢. 127/1998, dalej len
,UbG").

Ustanovenie § 1 ods. 6 tohto zdkona vymedzuje pojem ,pravne subjekty konajtice v zhode* ako
»fyzické alebo pravnické osoby, ktoré spolupracuji s navrhovatelom na zéklade dohody s cielom
ziskat kontrolu nad spolo¢nostou alebo vykonavat tuto kontrolu, najmd koordinovanim
hlasovacich prav, alebo ktoré spolupracuja na zéklade dohody s cielovou spolo¢nostou na tcely
zmarenia ponuky na prevzatie. Ak ma pravny subjekt priamy alebo nepriamy kontrolny podiel
(§ 22 ods. 2 a 3) na jednom alebo viacerych dal$ich pravnych subjektoch, predpoklada sa, ze
vSetky tieto pravne subjekty konaja v zhode...“

Ustanovenie § 22 ods. 1 uvedeného zdkona stanovuje:

»Kazdy, kto priamo alebo nepriamo nadobudne kontrolny podiel v cielovej spolo¢nosti, bezodkladne
oznami tato skuto¢nost Ubernahmekommission [Komisia pre ponuky na prevzatie, Raktsko (dalej len
»preberacia komisia“)] a do 20 burzovych dni od nadobudnutia kontrolného podielu predlozi ponuku
na véetky cenné papiere cielovej spolo¢nosti v stlade s ustanoveniami tohto spolkového zdkona.”

Podla § 22a ods. 1 tohto zdkona ,povinnost predlozit ponuku upravend v § 22 ods. 1 plati aj...

v pripade zalozenia skupiny pravnych subjektov konajucich v zhode, ktoré spolo¢ne nadobudnu
kontrolny podiel®.
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V § 23 UbG s ndzvom ,,Pripo¢itanie akcii a rozsirenie povinnosti navrhovatela“ sa v prvom odseku
uvadza, Ze na ucely uplatnenia § 22 az § 22b sa ,,0sobam konajicim v zhode® v zmysle § 1 ods. 6
vzajomne pripocitaju ich hlasovacie prava.

BorseG 1989

Ustanovenie § 91 a nasl. Bundesgesetz tiber die Wertpapier- und allgemeinen Warenborsen und
tiber die Abédnderung des Borsesensale-Gesetzes 1949 und der Borsegesetz-Novelle 1903
[spolkovy zdkon o burze cennych papierov a vseobecnych komodit, ktorym sa meni zikon
o burzovych makléroch z roku 1949 a zakon o burze cennych papierov z roku 1903 (burzovy zakon
z roku 1989 — dalej len ,,BorseG*)] z 8. novembra 1989 (BGBI. ¢. 555/1989) v zneni uverejnenom
v BGBL ¢. 558/1990 (DFB) (dalej len ,BorseG 1989“) zavddza oznamovaciu povinnost v savislosti
s ,vyznamnymi podielmi“ vyplyvajicu z oddielu I kapitoly III smernice 2004/109, nazvanej
»Informdcie o vyznamnych podieloch®, a najmé z ¢lanku 9 ods. 1 tejto smernice.

V'§ 92 ods. 7 tohto zdkona sa rozsiruje oznamovacia poziadavka podla § 91 tohto zdkona aj na
pripad ,hlasovacich prév, ktoré sa osobe pripoc¢itavaja podla § 23 ods. 1 alebo 2 UbG*".

Spor vo veci samej a prejudicialne otazky

Urad pre finan¢né trhy, ktory je ,prislusnym dstrednym spravnym orgdnom* v zmysle ¢lanku 24
smernice 2004/109, ulozil v rozhodnutiach z 29. juna 2018 spolo¢nostiam Adler, Petrus a GM
penazné spravne sankcie za porusenie oznamovacej povinnosti, ktora § 92 ods. 7 BorseG 1989
stanovuje v pripade fyzickych alebo pravnickych osob, ktoré nadobudnt jednotlivo alebo
spolo¢ne podiel vo vyske najmenej 30 % v ,cielovej spolo¢nosti“. V zmysle tychto rozhodnuti
Adler, Petrus a GM ,konali v zhode* podla § 1 ods. 6 UbG pri nadobidani akcii spolo¢nosti
Conwert Immobilien SE (dalej len ,,Conwert“) a hlasovacie prdva spojené s ich podielmi v tejto
spolocnosti sa im mali po prvykrat navzajom pripocitat 29. septembra 2015.

Na ucely zistenia, ¢i Adler, Petrus a GM patria do pdsobnosti pojmu ,,0soby konajice v zhode”
v zmysle § 1 ods. 6 UbG vychadzal Urad pre finan¢né trhy z predpokladu, Ze bol viazany
rozhodnutim, ktoré 22. novembra 2016 vydala preberacia komisia ako organ, ktory bol v stlade
s ¢lankom 4 smernice 2004/25 urceny ako orgédn povereny dohladom nad ponukou. V tomto
rozhodnuti, ktoré medzicasom nadobudlo privoplatnost, preberacia komisia konstatovala, Ze
Adler, Petrus a GM nepredlozili povinni ponuku aj napriek tomu, Ze dosiahli prahova hranicu
30 % hlasovacich prav v spolo¢nosti Conwert Immobilien, ktora zaklada ich povinnost predlozit
ponuku v postaventi ,,pravnych subjektov konajacich v zhode".

Urad pre finan¢né trhy rozhodol, Ze v rdmci konania o spravnych sankcidch je mozné vysetrovat
len existenciu subjektivnych prvkov tidajného porusenia, ktorého sa dopustili Adler, Petrus a GM.

Vnutros$tatny sid, na ktory bol podany opravny prostriedok proti rozhodnutiam z 29. juna 2018
uvadza, ze BorseG 1989, ktorym sa preberd smernica 2004/109 do rakdskeho prava, uklada
osobam s ,vyznamnymi podielmi“ vo vyske najmenej 30% na ,emitentovi“ oznamovacie
povinnosti a ze tieto povinnosti su prisnejsie ako povinnosti stanovené touto smernicou. Tento
sud sa preto domnieva, Ze oznamovacia povinnost uloZena ,pravnym subjektom konajicim
v zhode” na zdklade § 92 ods. 7 BorseG 1989 spada pod pojem ,prisnejsie poziadavky nez st
poziadavky stanovené v smernici [2004/109]“ v zmysle $tvrtého pododseku odseku 1la ¢lanku 3
tejto smernice.
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Vnutrostatny sud sa vSak pyta na stlad tychto ,prisnejsich“ oznamovacich poziadaviek
s Clankom 3 ods. la $tvrtym pododsekom bodu iii) smernice 2004/109, kedze podla tohto
ustanovenia musia predmetné poziadavky nielen vyplyvat zo zdkona, inych pravnych predpisov
alebo spravnych opatreni prijatych v suvislosti s ponukami na prevzatie, ale taktiez musia byt
kontrolované ,,orgdnmi dohladu, ktoré ur¢ili ¢lenské staty podla ¢lanku 4 smernice [2004/25].
V prejedndvanej veci pritom na splnenie ,prisnejSej oznamovacej povinnosti, ktord je
predmetom sporu vo veci samej, dohliadal vnuatrostatny organ urceny v sulade s clankom 24
smernice 2004/109.

Tento sud sa dalej pyta, ¢i je s clankom 47 Charty zlucitelna taka vnuatro$tatna prax, podla ktorej
md rozhodnutie, ktoré nadobudlo pravoplatnost, akym je rozhodnutie z 22. novembra 2016,
zavazny acinok v neskorSom spravnom sankénom konani, akym je konanie, ktoré sa viedlo
v spore vedenom Uradom pre finanéné trhy pred tymto stidom.

Za tychto podmienok Bundesverwaltungsgericht (Spolkovy spravny sud, Rakusko) rozhodol
prerusit konanie a polozit Sidnemu dvoru tieto prejudicidlne otazky:

»1. M4 sa clanok 3 ods. 1a $tvrty pododsek bod iii) [smernice 2004/109] vykladat v tom zmysle, Ze
je predpokladom pripustnosti ,prisnejsich poziadaviek’ pre ,drzitela akcii alebo fyzicka osobu
¢i pravnicki osobu’, aby ,zakony, iné pravne predpisy alebo spravne opatrenia’, ktoré
stanovuju prisnejsie poziadavky pre zverejnenie podielov, boli ,kontrolované‘ organom, ktory
urcil ¢lensky $tat podla ¢lanku 4 smernice [2004/25], a Ze tdto kontrola zahfna dodrzanie
prisnejsich poziadaviek pre zverejnenie podielov v zmysle smernice [2004/109]?

2. Bréni ¢ldnok 47 [Charty] vnutrostatnej praxi, podla ktorej pravoplatné rozhodnutie organu
dohladu podla ¢ldnku 4 smernice [smernice 2004/25], ktorym bolo urcené, Ze osoba porusila
vnutrostatne predpisy prijaté na prebratie [smernice 2004/25], md zavézny ucinok aj v ramci
sank¢éného spravneho konania vedeného proti tej istej osobe z dovodu porusenia na ne
nadvézujucich vnutrostitnych noriem preberajtucich smernicu [2004/109], ktoré odkazujd na
prislusné ustanovenia preberajice smernicu [2004/25], takze to tejto osobe brani v tom, aby
z pravneho a skutkového hladiska napadla uz pravoplatne ur¢ené porusenie prava?”

O prejudicialnych otiazkach

O prvej otdzke

Svojou prvou otazkou sa vnutro$tatny sid v podstate pyta, ¢i sa ma clanok 3 ods. la Stvrty
pododsek pism. iii) smernice 2004/109 vykladat v tom zmysle, ze brani pravnej uprave clenského
Statu, ktora drzitelov akcii alebo fyzické osoby, resp. pravnické osoby uvedené v ¢lanku 10 alebo 13
tejto smernice podriaduje prisnej$im poziadavkdm v zmysle tohto $tvrtého pododseku, pokial ide
o ozndmenie o vyznamnych podieloch, ako st poziadavky upravené touto smernicou, a ktoré
vyplyvaju z prijatych zdkonnych a inych pravnych predpisov alebo spravnych opatreni, najma co
sa tyka verejnych ponuk na prevzatie bez toho, aby pravomoc zarucit dodrziavanie takychto
poziadaviek zverili organu tohto ¢lenského statu, ktory bol urc¢eny v stlade s ¢clankom 4 smernice
2004/25.
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Ako vyplyva zo samotného znenia ¢lanku 3 ods. la $tvrtého pododseku smernice 2004/109,
domovsky c¢lensky $tat nesmie drzitela akcii alebo fyzickil osobu ¢i pravnicku osobu uvedentd
v ¢lanku 10 alebo 13 tejto smernice podriadit prisnejsim poziadavkam, nez sd poziadavky
stanovené v tejto smernici, avSak tento zdkaz je doplneny o tri vynimky uvedené v bodoch i) az
iii) tohto stvrtého pododseku.

Cielom vlozenia odseku 1a do ¢lanku 3 smernice 2004/109 v rdmci prijatia smernice 2013/50, ako
uviedol generdlny advokat v bodoch 29 az 31 svojich navrhov, bolo napravit nerovnomernu
uroven harmonizicie oznamovacich povinnosti vztahujicich sa na fyzické a pravnické osoby,
ktoré nadobudnu alebo inym spdsobom spravuju kapitalové podiely emitentov aktivnych na
regulovanom trhu clenského statu, ktora vyplynula z moznosti ponechanej domovskému
clenskému S$tatu smernicou 2004/109 pred prijatim zmeny na zaklade smernice 2013/50,
podriadit drzitelov akcii alebo inych finan¢nych ndstrojov prisnej$im oznamovacim
poziadavkam, ako su poziadavky stanovené touto smernicou. Smernica 2013/50, ktorej cielom
bolo v zmysle jej odovodnenia 12 zaviest harmonizovany rezim oznamovania o drzbe
vyznamnych percentudlnych podielov hlasovacich prav, teda zrusila tito moznost poskytnuti
Clenskych statom okrem vynimiek upravenych v ¢lanku 3 ods. 1a stvrtom pododseku pism. i) az
iii) smernice 2004/109.

Vynimka uvedend v tomto ¢lanku 3 ods. 1a $tvrtom pododseku pism. iii) umoznuje domovskému
¢lenskému $tatu uplatnit na drzitelov akcii alebo na fyzické alebo pravnické osoby uvedené
v ¢lanku 10 alebo 13 smernice 2004/109 ,zakony, iné pravne predpisy alebo spravne opatrenia
prijaté v savislosti s ponukami na prevzatie, zli¢eniami a splynutiami a inymi transakciami, ktoré
ovplyvnuja vlastnictvo alebo ovlddanie spolo¢nosti, kontrolované organmi, ktoré urcili ¢lenské
staty podla ¢ldnku 4 [smernice 2004/25]".

Prvd podmienka stanovend v tomto bode iii), ktorej podlieha uplatiovanie prisnejsich
poziadaviek, nez st poziadavky stanovené v smernici 2004/109, spociva v tom, Ze takéto
poziadavky, vratane poziadaviek v oblasti oznamovania vyznamnych podielov, upravia zakony,
iné pravne predpisy alebo spravne opatrenia tykajice sa ¢innosti uvedenych v predchadzajucom
bode tohto rozsudku.

V tejto suvislosti treba zdoraznit, Ze ustanovenia smernice 2004/25 upravuju vypocet prahovej
hodnoty vyznamného podielu v spolo¢nosti vlastnenej fyzickou alebo pravnickou osobou, nad
ktoru je tato osoba povinnd predloZit verejnd ponuku na prevzatie s cielom chranit mensinovych
akciondrov tejto spolo¢nosti. Tieto ustanovenia v savislosti s pripoc¢itanim nepriamych podielov
upravuju prisnejsie poziadavky ako tie, ktorymi sa spravuje vypocet prahovych hodnot
vyznamnych podielov zakladajtcich povinnost ozndmit nadobudnutie alebo prevod vyznamnych
podielov podla smernice 2004/109. Podla ¢lanku 5 ods. 1 smernice 2004/25 sa na tcely tohto
vypoctu totiz zohladnia podiely vlastnené ,,osobami konajucimi v zhode“ v zmysle ¢ldnku 2 ods. 1
pism. d) tejto smernice. Tento pojem zahrna ,fyzické alebo pravnické osoby, ktoré spolupracuju
s navrhovatelom alebo s cielovou spolo¢nostou na ziklade vyslovnej alebo konkludentnej, Gstnej
alebo pisomnej dohody zameranej na ziskanie kontroly nad cielovou spolo¢nostou alebo na
zmarenie uspesného vysledku ponuky*.

Na rozdiel od toho smernica 2004/109 nepouziva pojem ,,0soby konajtice v zhode® a vo svojom
clanku 10 pism. a) na Gcely vypoctu prahovych hodnét Gcasti, ktoré zakladaju oznamovaciu
povinnost tykajicu sa vyznamnych podielov, vychddza z doh6d uzatvorenych medzi dotknutymi
osobami, ktoré ich zavazuju ,prijat prostrednictvom vykonavania v zhode nimi drzanych
hlasovacich prav trvald spolo¢nu politiku“. Ako spresnil generdlny advokéat v bode 57 svojich
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navrhov, toto ustanovenie si vyzaduje vysokil mieru zdvazku pocas urcitého obdobia, ktory
nemoze byt nestaly alebo preru$ovany a musi byt jednotny a zamerany na riadenie dotknutej
spoloc¢nosti.

Ustanovenia ¢lenského §tatu prijaté v ramci smernice 2004/25, ktoré vychadzaju z pojmu ,,0soby
konajtice v zhode“ uvedeného v clanku 2 ods. 1 pism. d) tejto smernice teda na Gcely vypoctu
prahovej hodnoty vyznamného podielu, ktora okrem povinnosti predlozit verejni ponuku na
prevzatie zakladd aj s tym sutvisiace povinnosti zverejnenia, obsahuju ,prisnejsiu poziadavku®
v zmysle ¢lanku 3 ods. 1a stvrtého pododseku smernice 2004/109, ako st poziadavky stanovené
touto smernicou a predstavuju ,ustanovenia prijaté v savislosti s ponukami na prevzatie
v zmysle tohto posledného ustanovenia. Predmetné vnuitrostitne ustanovenia preto spliaja prva
poziadavku upravenu v ¢lanku 3 ods. la $tvrtom pododseku bode iii) smernice 2004/109, ktora
umoznuje ich uplatnenie na vlastnika akcii alebo na fyzické alebo pravnické osoby uvedené
v clankoch 10 alebo 13 tejto smernice.

Druhd poziadavka stanovend v ¢lanku 3 ods. 1a stvrtom pododseku bode iii) smernice 2004/109,
ktorej podlieha uplatnenie prisnejsich poziadaviek na drzitelov akcii alebo fyzickych alebo
pravnickych osob uvedenych v ¢lanku 10 alebo 13 smernice 2004/109, ako st poziadavky
stanovené v tejto smernici v stvislosti s oznamovanim ich vyznamnych podielov v spolo¢nosti
uvedenej v ¢ldnku 1 ods. 1 uvedenej smernice, spo¢iva v dohlade nad tymito prisnejsimi
poziadavkami orgdnmi urcenymi ¢lenskymi staitmi v stilade s ¢lankom 4 smernice 2004/25.

Tieto orgdny su tak, ako vyplyva z tohto ¢ldnku 4, ,prislusné vykondvat dohlad nad dodrziavanim
predpisov, ktoré vydaju alebo zavedi podla smernice [2004/25]“. Poziadavky, ktorych
dodrziavanie zabezpecuji, musia byt teda stanovené v zdkonoch, inych pravnych predpisoch
alebo spravnych opatreniach, ktoré sa konkrétne tykaju verejnych ponuk na prevzatie, a mozu
patrit len do posobnosti smernice 2004/25, a nie do pésobnosti smernice 2004/109.

Za tychto podmienok ¢lanok 3 ods. la $tvrty pododsek pism. iii) smernice 2004/109 nemozno
vykladat v tom zmysle, ako uvadza Urad pre finan¢né trhy vo svojich pisomnych pripomienkach,
ze organ urceny podla ¢lanku 24 ods. 1 smernice 2004/109, ktory je povereny dohladom nad
uplatnovanim ustanoveni vnuatrostitneho prava preberajicich tato smernicu, je vecne prislusny
dohliadat na dodrziavanie spornych prisnejsich poziadaviek, hoci tieto poziadavky patria do
pOsobnosti smernice 2004/25.

Ako zdoraznil generdlny advokat v bode 37 svojich navrhov, harmonizacia prijatd na zdklade
smernice 2004/109 sa moéze uskutocnit len v ramci pdsobnosti tejto smernice. Prislu$ny organ,
ktory je podla ¢lanku 24 ods. 1 uvedenej smernice povereny dohladom nad uplatiiovanim
ustanoveni prijatych v stlade s touto smernicou, preto nemoéze disponovat pravomocou, ktorad
prekracuje rozsah pravomoci upravenej v tomto ustanoveni a zahfna oblast, ktord nepatri do
poOsobnosti tejto harmonizdcie, a to oblast verejnych ponik na prevzatie, transakcii zlicenia
alebo inych transakcii, ktoré majua vplyv na vlastnictvo a kontrolu podnikov.

Okrem toho vyklad ¢ldanku 3 ods. 1a $tvrtého pododseku bodu iii) smernice 2004/109, ku ktorému
sa priklonil Urad pre finan¢né trhy a ktory je uvedeny v bode 39 tohto rozsudku, vychidza
z extenzivneho vykladu vynimky upravenej v $tvrtom pododseku ¢lanku 3 ods. la smernice
2004/109, kym s ohladom na ciel tohto ¢ldnku 3 ods. la, ktory spociva v zavedeni
harmonizovaného rezimu oznameni o drzbe vyznamnych percentudlnych podielov na hlasovacich
pravach, sa vynimky zo zdkazu domovského ¢lenského statu podriadit drzitelov akcii alebo inych
finan¢nych nastrojov prisnej$im oznamovacim poziadavkidm, musia vykladat restriktivne.
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Okrem toho, ako v zdsade zdodraznil aj generalny advokat v bodoch 42 az 46 svojich navrhov, na
ucely vymedzenia pravomoci, ktorou podla ¢ldnku 3 ods. la $tvrtého pododseku bodu iii)
smernice 2004/109 disponuji organy urcené clenskymi $tatmi v silade s ¢lankom 4 smernice
2004/25, vznikd otdzka, ¢i pojem ,dohlad“ zahfna aj ,zabezpecenie dodrziavania“ ,prisnejsich”
oznamovacich poziadaviek. Vyklad tohto ¢lanku 3 ods. 1la $tvrtého pododseku bodu iii), podla
ktorého by dotknutym orgédnom, ktoré maji priavomoc vykondvat dohlad nad transakciami
uvedenymi v tomto ustanoveni, mohla chybat pravomoc potrebna na zabezpecenie dodrziavania
»prisnejsich poziadaviek” v oblasti predkladania ozndmeni o vyznamnych podieloch upravenych
v zakonoch, inych pravnych predpisoch alebo spravnych opatreniach tykajicich sa takychto
transakcii, by nebol v stlade s obvyklym vyznamom pojmu ,dohlad”, ktory odkazuje na
»kontrolu®, a teda na ,zabezpecenie dodrziavania urcitych noriem®.

V prejednavanej veci sa pochybnosti vnutrostatneho sudu tykaja hlavne otazky, ¢i prisnejsia
poziadavka kladend na ozndmenie o vyznamnych podieloch v porovnani s poziadavkami
uvedenymi v smernici 2004/109, ktort § 92 ods. 7 BorseG 1989 stanovuje pre ,pravne subjekty
konajuce v zhode®, splia poziadavku uvedent v bode 37 tohto rozsudku, pokial ide o ,dohlad”,
a teda kontrolu tejto poziadavky orgdnom urcenym v silade s ¢clankom 4 smernice 2004/25.

Z pripomienok ucastnikov konania vo veci samej a z odpovedi na pisomnu otazku polozenu
Sddnym dvorom vyplyva, ze podla UbG, ktorym sa do rakdskeho prédva prebera smernica
2004/25, je preberacia komisia jedinym organom, ktory je urceny ako prislusny organ v sulade
s clankom 4 tejto smernice. Vo veci samej v$ak ,dohlad” nad dodrziavanim ,prisnejsej
poziadavky“ ozndmenia o vyznamnych podieloch, ktord je formdlne stanovend v § 92 ods. 7
BorseG 1989 odkazujticom na § 23 ods. 1 alebo 2 UbG, vykondval orgin pre dohlad nad
finan¢nymi trhmi. S vyhradou preskimania, ktoré prinalezi vykonat vnuitrostatnemu sudu, sa teda
zd4, ze ,zarucenie dodrzania“ vyssie uvedenych ,prisnejsich poziadaviek” je zverené organu, ktory
nie je urceny v sulade s ¢lankom 4 smernice 2004/25.

Z predchadzajicich tvah vyplyva, ze ¢lanok 3 ods. 1a $tvrty pododsek pism. iii) smernice 2004/109
sa mé vykladat v tom zmysle, Ze brani prdvnej Gprave ¢lenského $titu, ktord podriaduje drzitelov
akcii alebo fyzické alebo pravnické osoby uvedené v ¢lanku 10 a 13 tejto smernice prisnej$im
poziadavkam v zmysle tohto Stvrtého pododseku tykajicim sa ozndmeni o vyznamnych
podieloch, ako su poziadavky upravené danou smernicou, a ktoré vyplyvaja zo zakonov, inych
pravnych predpisov alebo spravnych opatreni prijatych najmé v suvislosti s verejnymi ponukami
na prevzatie, avSak zaroven organu tohto c¢lenského $tatu, ktory bol urceny v silade s ¢lankom 4
smernice 2004/25, neprizndva pravomoc potrebni na zabezpecenie dodrziavania takychto
poziadaviek.

O druhej otazke

Svojou druhou otdazkou sa vnutrostatny sud v podstate pyta, ¢i sa ma ¢lanok 47 Charty vykladat
v tom zmysle, ze brdni praxi ¢lenského statu, podla ktorej je Gstredny spravny organ v zmysle
clanku 24 ods. 1 smernice 2004/109, ktory rozhoduje v sankénom spravnom konani, viazany
predchddzajacimi spravnymi rozhodnutiami konstatujucimi porusenie vnutrostatnych
ustanoveni preberajicich smernicu 2004/25, ktoré boli prijaté orgdnom tohto ¢lenského $tatu
urcenym v sulade s ¢lankom 4 tejto smernice, ¢im sa osoba, proti ktorej sa toto spravne sankéné
konanie vedie, zbavi moznosti predlozit vecné a pravne ndmietky proti zistenému poruseniu.
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Z postdenia prvej otazky vyplyva, Ze ¢lanok 3 ods. 1a $tvrty pododsek pism. iii) smernice 2004/109
sa ma vykladat v tom zmysle, Ze brani pravnej uprave ¢lenského s$tatu, podla ktorej sa pravomoc
zabezpecit dodrzanie prisnejsich poziadaviek v zmysle tohto $tvrtého pododseku tykajacich sa
oznameni o vyznamnych podieloch, ako st poziadavky stanovené touto smernicou a ktoré
vyplyvajui zo zakonov, inych pravnych predpisov alebo spravnych opatreni prijatych predovsetkym
v suvislosti s verejnymi ponukami na prevzatie, zveruje organu, ktory nie je urceny v sulade
s ¢lankom 4 smernice 2004/25.

Za tychto podmienok nie je potrebné vykladat ¢ldnok 47 Charty s cielom urcit, ¢i v nom zakotvené
zékladné prava brania vnutrostatnej praxi, akou je t4, ktord je predmetom tejto otazky.

O trovach

Vzhladom na to, Ze konanie pred Sidnym dvorom md vo vztahu k G¢astnikom konania vo veci
samej incidenc¢ny charakter a bolo zacaté v suvislosti s prekdzkou postupu v konani pred
vnuatrostatnym sudom, o trovach konania rozhodne tento vnutrostatny sud. Iné trovy konania,
ktoré vznikli v suvislosti s predlozenim pripomienok Sidnemu dvoru a nie st trovami uvedenych
ucastnikov konania, nemézu byt nahradené.

Z tychto dovodov Sidny dvor ($tvrtd komora) rozhodol takto:

Clanok 3 ods. la $tvrty pododsek pism. iii) smernice Eurépskeho parlamentu
a Rady 2004/109/ES z 15. decembra 2004 o harmonizicii poziadaviek na transparentnost
v suvislosti s informaciami o emitentoch, ktorych cenné papiere su prijaté na obchodovanie
na regulovanom trhu, a ktorou sa meni a doplina smernica 2001/34/ES, zmenenej smernicou
Eurépskeho parlamentu a Rady 2013/50/EU z 22. oktébra 2013, sa ma vykladat v tom
zmysle, Ze brani pravnej tprave clenského statu, ktora podriaduje drzitelov akcii alebo
fyzické alebo pravnické osoby uvedené v clanku 10 a 13 smernice 2004/109, zmenenej
smernicou 2013/50, prisnejsim poziadavkam v zmysle tohto stvrtého pododseku tykajicim
sa oznameni o vyznamnych podieloch, ako st poziadavky upravené smernicou 2004/109,
zmenenou smernicou 2013/50, a ktoré vyplyvaju zo zakonov, inych pravnych predpisov
alebo spravnych opatreni prijatych najmai v suvislosti s verejnymi ponukami na prevzatie,
avSak zdroven organu tohto clenského statu, ktory bol urceny v sulade s clankom 4
smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2004/25/ES z 21. aprila 2004 o ponukach na
prevzatie, nepriznava pravomoc potrebni na zabezpecenie dodrziavania takychto
poziadaviek.

Podpisy
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