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FORSLAG TILL AVGORANDE AV GENERALADVOKAT
MICHAL BOBEK
foredraget den 18 mars 2021

Mal C-605/18

Adler Real Estate AG,
Petrus Advisers LLP,
GM
Ytterligare deltagare i riattegangen:
Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA)

(begdran om férhandsavgérande frén Bundesverwaltungsgericht (Federala forvaltningsdomstolen,
Osterrike))

"Begédran om forhandsavgérande — Insynskrav med avseende pa virdepapper som upptagits till

handel pa en reglerad marknad beldgen eller som verkar i en medlemsstat — Underréttelse om

’storre innehav’ av ‘personer som handlar i samférstand’ — Direktiv 2004/109/EG — ’Strangare
krav’ — 'Reglering’ av en myndighet som utsetts enligt direktiv 2004/25/EG”

I. Inledning

1. Finanzmarktaufsichtsbehérde (finansmarknadsmyndighet, ~Osterrike) (nedan kallad
finansmarknadsmyndigheten) alade ett antal personer finansiella administrativa sanktioner for
underlatenhet att underridtta en emittent, vars aktier var upptagna fér handel pa en reglerad
marknad i Osterrike, om deras forvirv av en ”stérre andel” av denna emittents virdepapper.
Genom forevarande begiran om forhandsavgorande vill Bundesverwaltungsgericht (Federala
forvaltningsdomstolen, Osterrike) i huvudsak fa klarhet i huruvida finansmarknadsmyndigheten
enligt direktiv 2004/109/EG? var den behoriga myndigheten att bestraffa ett sadant asidosédttande
av underrittelseskyldigheten.

Originalspréak: engelska.

?  Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angiende
upplysningar om emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel pa en reglerad marknad och om &ndring av direktiv 2001/34/EG
(EUT L 390, 2004, s. 38).
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II. Tillampliga bestimmelser
A. Unionsrdtt

1. Direktivet om uppkopserbjudanden

2. Direktiv 2004/25/EG (nedan kallat direktivet om uppkopserbjudanden) faststiller foreskrifter
om atgdrder som ska samordna medlemsstaternas alla forfattningar som avser
uppkopserbjudanden av viardepapper i bolag som ér upptagna till handel pa en reglerad marknad
som dr beldgen eller verkar i en medlemsstat.? I enlighet med artikel 4.1 ska medlemsstaterna utse
en eller flera myndigheter som, betriffande de regler som medlemsstaterna i enlighet med detta
direktiv utfirdar eller infor, ska vara behoriga att utdva tillsyn 6ver erbjudanden.

2. Insynsdirektivet

3. Direktiv 2004/109 (nedan kallat insynsdirektivet) avser att harmonisera insynskraven angaende
upplysningar om emittenter vars virdepapper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad som
ar beldgen eller verkar i en medlemsstat. I enlighet med skél 2 dari bor "aktiedgare, eller fysiska och
juridiska personer som har rostrétt eller som innehar finansiella instrument som ger ritt att
forvarva befintliga aktier med rostrétt” informera emittenter om forvérv eller andra forandringar
som ror “storre andelar” i foretag, sa att emittenterna kan hélla allmdnheten underréttad.

4. Skal 28 i detta direktiv anger foljande:

"Varje medlemsstat bor utse en central behorig myndighet som skall ha det slutliga ansvaret for att
overvaka att de bestimmelser som antas till foljd av detta direktiv f6ljs, samt ansvara for det
internationella samarbetet ...”

5. Efter andring genom direktiv 2013/50/EU (nedan kallad @ndringen av insynsdirektivet)* har
artikel 3 i insynsdirektivet for ndrvarande foljande lydelse:

”1. Hemmedlemsstaten far aldgga en emittent stringare krav dn vad som foreskrivs i detta
direktiv, med undantag av att den inte far krdva att emittenten ska offentliggéra finansiell
information oftare dn de arliga redovisningar som avses i artikel 4 och de halvarsrapporter som
avses i artikel 5.

la. Genom undantag fran punkt 1 far hemmedlemsstaten aldgga emittenter att offentliggora
kompletterande regelbunden finansiell information oftare dn de arliga redovisningar som avses i
artikel 4 och de halvarsrapporter som avses i artikel 5 om féljande villkor ar uppfyllda:

— Den kompletterande regelbundna finansiella informationen utgdr inte en oproportionell
finansiell borda i den berorda medlemsstaten, sirskilt for berorda sma och medelstora
emittenter.

> Artikel 1.1 i direktivet om uppkopserbjudanden.

* Europaparlamentets och radets direktiv 2013/50/EU av den 22 oktober 2013 om dndring av Europaparlamentets och ridets

direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars vardepapper dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad, av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG om de prospekt som skall offentliggéras nir
vardepapper erbjuds till allmdnheten eller tas upp till handel och av kommissionens direktiv 2007/14/EG om tillimpningsforeskrifter for
vissa bestammelser i direktiv 2004/109/EG (EUT L 294, 2013, s. 13).
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— Innehéllet i den kompletterande regelbundna finansiella information som krévs star i
proportion till de faktorer som bidrar till investerarnas investeringsbeslut i den berdrda
medlemsstaten.

Hemmedlemsstaten far inte aldgga en aktiedgare eller en fysisk eller juridisk person som avses i
artikel 10 eller 13 strangare krav &n vad som foreskrivs i detta direktiv, med undantag for att

iii) tillampa lagar och andra forfattningar som antagits avseende uppkopserbjudanden, fusioner
och andra transaktioner med inverkan pa dgande eller kontroll av foretag, vilka regleras av de
myndigheter som medlemsstaterna utsett i enlighet med artikel 4 i Europaparlamentets och
radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkopserbjudanden.”

6. I artikel 10 i insynsdirektivet anges f6ljande:

"De krav pa underrittelse som anges i artikel 9.1 och 9.2 skall dven tillimpas pa en fysisk eller
juridisk person i den man denne kan forvérva, avyttra eller utdva rostratt i nagot av foljande fall
eller i en kombination av dem:

a) Om rostrétterna innehas av en tredje part med vilken den fysiska eller juridiska personen har
ingatt ett avtal som forpliktar dem att anta en bestdende gemensam hallning géllande
forvaltningen av emittenten i fraga pa grundval av ett samordnat utnyttjande av de berorda
rostritterna.”

7. Artikel 24 i insynsdirektivet anger foljande:

”1. Varje medlemsstat ska utse den centrala myndighet som avses i artikel 21.1 i
direktiv 2003/71/EG till central behorig myndighet med ansvar for att uppfylla skyldigheterna i
det hir direktivet och att sikerstilla att de bestimmelser som antas till f6ljd av det har direktivet
tillampeas. ...

2. Medlemsstaterna fér tillata att den centrala behoriga myndigheten delegerar uppgifter ... Varje
delegering skall vara noggrant reglerad, sa att det framgar vilka uppgifter som skall utforas och de
niarmare villkoren for hur detta skall ske.

... Det slutliga ansvaret for dvervakningen av att detta direktiv och de genomférandeatgiarder som

antas till foljd av direktivet f6ljs skall under alla férhallanden ligga hos den behoriga myndighet som
har utsetts i enlighet med punkt 1.”
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B. Osterrikisk rdtt

1. UibG

8. Direktivet om uppkopserbjudanden inférlivades med Osterrikisk ritt genom Bundesgesetz
betreffend Ubernahmeangebote (federal lag om uppkopserbjudanden) (nedan kallad UbG).®
Dess § 1.6 definierar "réttssubjekt som handlar i samforstand” pa foljande sétt:

"Med samarbetande réttssubjekt avses fysiska eller juridiska personer som samarbetar med
anbudsgivaren pa grundval av en Overenskommelse, for att fa kontroll 6ver malbolaget, sarskilt
genom samordning av rostréitterna, eller som samarbetar med malbolaget pa grundval av en
overenskommelse, for att forhindra ett framgangsrikt resultat av ett uppkopserbjudande. Om ett
rattssubjekt har ett direkt eller indirekt kontrollerande innehav (§ 22.2 och 3) i ett eller flera
rattssubjekt kan det antas att alla dessa réttssubjekt handlar i samforstand. Detsamma géller om flera
rattssubjekt har ingatt en 6verenskommelse om att utova sina rostrétter vid val av styrelseledaméter.”

9. § 22.1 UbG anger féljande:

"Den som direkt eller indirekt forvarvar ett kontrollinnehav i ett malbolag ska omgéende anmala detta
till uppkopskommissionen och ska avge ett uppkopserbjudande avseende samtliga viardepapper i
malbolaget i enlighet med bestimmelserna i denna federala lag inom 20 dagar, under vilka borsen ar
oppen, fran forvarvet av kontrollinnehavet.”

10. Enligt § 22a.1 UbG "foreligger skyldighet att limna uppképserbjudande enligt § 22.1 ... nir en
grupp av rittssubjekt som handlar i samforstand har bildats som tillsammans forvirvar ett
kontrollinnehav”.

11. § 23 UbG, med rubriken "Tillrikning av aktier och utstrickning av budgivarens skyldigheter”,

anger i dess forsta stycke att "personer som handlar i samf6rstdnd” i den mening som avsesi§ 1.6
UbG 6msesidigt ska tillrdknas deras rostratter genom tillimpning av §§ 22 till 22b.

2. BorseG 1989

12. Vid den i det nationella malet aktuella tiden var Borsegesetz 1989, i dess lydelse enligt
BGBL I 98/2015 (nedan kallad BorseG 1989), tillimplig. §§ 91 och foljande i BorseG 1989
inforlivar bland annat skyldigheten att upplysa om ”stérre innehav” som foljer av avsnitt I i
kapitel III, och i synnerhet artikel 9.1, i insynsdirektivet.

13. § 92.7 BorseG 1989 utstricker informationskravet i § 91 till att dven gilla situationen med
rostrétter som ska tillrdknas personen enligt § 23.1 eller 23.2 UbG”.

III. De faktiska omstindigheterna, det nationella malet och tolkningsfragorna

14. Ubernahmekommission (Uppkdpskommission, Osterrike) (nedan kallad
uppkopskommissionen) dr den "tillsynsmyndighet” som utsetts av Osterrike enligt artikel 4 i
direktivet om uppkopserbjudanden.

* BGBLINo 127/1998.
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15. Den 22 november 2016 meddelade uppkopskommissionen ett beslut (nedan kallat det
inledande beslutet) mot Adler Real Estate AG (nedan kallat Adler), Mountain Peak Trading LLP
(nedan kallat Mountain Peak), Westgrund AG (nedan kallat Westgrund), Petrus Advisers Ltd
(nedan kallat Petrus), och GM (en fysisk person). Detta beslut meddelades i samband med ett
utredningsforfarande rorande forviarvet av ett "storre innehav” om 31,36 procent i Conwert
Immobilien SE (nedan kallat Conwert) och den tillhérande underlatenheten att fullgora
skyldigheten att lamna ett obligatoriskt offentligt uppkopserbjudande. Den forklarade att vid den
omsesidiga tillrikningen av rostritter enligt § 23.1 UbG hade ett kontrollinnehav férvirvats i den
mening som avses i § 22 UbG.

16. Uppkopskommissionen hade kommit fram till denna bedémning av troskelviardet med stod
av kriterierna for ssmmanrékning for “rattssubjekt som handlar i samforstand” som angesi§ 1.6
UbG, varfér rostritterna i Conwert skulle ha émsesidigt tillriknats Adler, Mountain Peak,
Westgrund, Petrus och GM forsta gangen den 29 september 2015. Enligt § 22a.1 UbG skulle
detta forvarv av ett “storre innehav” i princip ha foranlett ett obligatoriskt uppkopserbjudande
avseende Conwert inom en tid om 20 dagar, under vilka borsen ér 6ppen.

17. Genom dom av den 1 mars 2017 ogillade Oberster Gerichtshof (Hégsta domstolen, Osterrike)
ett overklagande av det inledande beslutet. Det inledande beslutet vann laga kraft.

18. Den 29 juni 2018 paférde finansmarknadsmyndigheten, den centrala behdriga myndigheten
enligt artikel 24 i insynsdirektivet, Adler, Petrus och GM finansiella administrativa sanktioner for
asidosdttande av underrittelseskyldigheten i § 92.7 BorseG 1989. Denna skyldighet avilar fysiska
och juridiska personer som individuellt eller gemensamt forvérvar ett innehav om 30 procent i ett
"malbolag”. Enligt finansmarknadsmyndigheten hade i forevarande fall Adler, Petrus och GM
"handlat i samférstand” i den mening som avses i § 1.6 UbG nir de kopte aktier i Conwert.
Rosterna for deras innehav i Conwert skulle darfor dmsesidigt tillrdknas dessa personer for forsta
gangen den 29 september 2015.

19. Nér det gillde klassificeringen av Adler, Petrus och GM som ”personer som handlar i
samforstand” ansag finansmarknadsmyndigheten att den var bunden av den slutgiltiga faktiska
och rittsliga klassificeringen i det inledande beslutet. Den bedomde foljaktligen inte sjélv huruvida
Adler, Petrus och GM borde klassificeras som "personer som handlar i samfoérstand” i den mening
som avses i §1.6 UbG, inte heller huruvida résterna i deras innehav skulle émsesidigt tillriknas
dem. Finansmarknadsmyndigheten beslutade att endast fragan om det subjektiva momentet i
overtradelsen — uppsatet hos Adler, Petrus och GM - kunde provas i forfarandet rorande
finansiella administrativa paféljder.

20. Den hénskjutande domstolen konstaterar att BorseG 1989, som inforlivar insynsdirektivet
med Osterrikisk rétt, infor underréttelseskyldigheter for personer med "stérre innehav” (som
definieras vara 30 procent) i en "emittent”. Dessa skyldigheter gér lingre dn de skyldigheter som
foreskrivs i insynsdirektivet. Den domstolen anser darfor att den underréttelseskyldighet som
foreskrivs for “rattssubjekt som handlar i samforstand” enligt § 92.7 BorseG 1989 ska anses
omfattas av uttrycket "krav som é&r strdngare én de som anges ” i insynsdirektivet.

21. Den hinskjutande domstolen hyser emellertid tvivel om huruvida dessa "strdngare” krav &r
forenliga med artikel 3.1a fjarde stycket led iii i insynsdirektivet. Denna bestimmelse anger att
”strangare” krav "regleras av de myndigheter som medlemsstaterna utsett i enlighet med artikel 4 i
[direktivet om uppkopserbjudanden]”.
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22. Den hénskjutande domstolen vicker ocksa fragor om huruvida de osterrikiska processuella
reglerna om bindande verkan av administrativa beslut som har vunnit laga kraft ar forenliga med
artikel 47 i Europeiska unionens stadga om de grundlaggande rittigheterna (nedan kallad stadgan)
i en situation i vilken ett tidigare beslut av uppkopskommissionen som har vunnit laga kraft
dérefter anses vara bindande for finansmarknadsmyndigheten.

23. Det dr i detta ssmmanhang som Bundesverwaltungsgericht (Federala férvaltningsdomstolen,
Osterrike) beslutade att vilandeforklara malet och hanskjuta foljande fragor till domstolen for
forhandsavgorande:

”1) Ska artikel 3.1a fjarde stycket led iii i Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av
den 15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om
emittenter vars viardepapper édr upptagna till handel pa en reglerad marknad och om dndring
av direktiv 2001/34/EG, senast é&ndrat genom Europaparlamentets och réadets
direktiv 2013/50/EU, tolkas pa sa sitt att ett villkor for att 'strangare krav’ ska fa alaggas
‘aktiedgare eller fysiska eller juridiska personer’ ar att den myndighet som medlemsstaten
utsett i enlighet med artikel 4 i direktiv 2004/25 ... om uppkopserbjudanden, 'utévar tillsyn’
over de ’lagar och andra forfattningar’ som foreskriver strangare krav for offentliggérande av
andelsinnehav och att denna tillsyn omfattar efterlevnaden av dessa strdngare krav
betrdffande offentliggorande av andelsinnehav, i den mening som avses i
direktiv 2004/109/EG?

2) Utgor artikel 47 i Europeiska unionens stadga om de grundliggande rattigheterna hinder for
en nationell praxis som innebdr att ett lagakraftvunnet beslut, som fattats av
tillsynsmyndigheten i enlighet med artikel 4 i direktiv 2004/25 och genom vilket det faststills
att en person har Overtrdtt nationella bestimmelser som har utfirdats for att genomfora
direktiv 2004/25, har bindande verkan ocksa inom ramen for ett straffréttsligt forfarande mot
samma person pa grund av en Overtrddelse av nationella bestimmelser i anknytning till detta
direktiv vilka inforlivar direktiv 2004/109/EG (insynsdirektivet), vilket innebar att denna
person inte har mojlighet att gora faktiska och rittsliga invindningar i syfte att bestrida den
overtradelse som fastslagits i ett redan lagakraftvunnet beslut?”

24. Skriftliga yttranden har getts in av Adler, Petrus, GM, finansmarknadsmyndigheten och
Europeiska kommissionen. Med undantag fér kommissionen har dessa parter ocksa besvarat
skriftliga fragor som de erhallit av domstolen.

IV. Bedomning

25. Detta forslag till avgorande dr disponerat pa foljande sitt. Jag borjar med den forsta fragan
som stéllts av den hénskjutande domstolen och tolkningen av ordet "regleras” mot bakgrund av
sammanhanget for bestimmelsen i vilket det anges. Direfter kommer jag att overga till
omstiandigheterna i forevarande mal. Mot bakgrund av dessa Overvidganden kommer jag att
foresla domstolen att endast den forsta fragan kraver ett svar (A). Med hansyn emellertid till det
ndra sambandet mellan forevarande mal och en annan begiran om forhandsavgérande fran
samma nationella domstol i ett parallellt fall, mal C-546/18, Adler Real Estate,® har svaret pa den
andra fragan i forevarande mal faktiskt redan getts dér (B).

¢ Se mitt forslag till avgérande i malet Adler Real Estate m.fl. (C-546/18).
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A. Den forsta fragan

26. Genom sin forsta fraga vill den hanskjutande domstolen fa klarhet i huruvida artikel 3.1a
fjarde stycket led iii i insynsdirektivet i lydelse enligt &ndringen av insynsdirektivet ska tolkas pa
det sittet att ett "strdngare krav” pa en underrittelse dn det som anges i insynsdirektivet ska vara
foremal for tillsyn av den myndighet som utsetts av medlemsstaterna enligt artikel 4 i direktivet
om uppkopserbjudanden. Om svaret pa denna fraga ér jakande uppkommer en foljdfraga om
huruvida siddan ’"tillsyn” kan skiljas frdn uppgiften att “sdkerstdlla efterlevnad” av dessa
”strangare” krav pa underrittelse.

27. Denna fraga kriaver en hel del bakgrundsinformation. Jag kommer dirvid att forst ange
omstiandigheterna kring dndringen av insynsdirektivet och behovet av inférandet av artikel 3.1a
fjarde stycket i insynsdirektivet (1). Jag kommer sedan att tolka denna bestimmelse i dess
sammanhang mot bakgrund av villkoren for tillimpning som den forutsitter (2). Dérefter
overgér jag till tolkningen av ordet “regleras” som anges i artikel 3.1a fjarde stycket led iii i
insynsdirektivet for att bestaimma vilken myndighet som ska utova reglering av dessa "strangare”
rapporteringskrav (3). Forst da kan jag tillhandahalla ett svar pa den hdnskjutande domstolens
fraga.

1. Insynsdirektivet och dess dndring

28. Som ett led i det vidare syftet att fullborda den inre marknaden for finansiella tjanster och
samordna redovisningsstandarderna i hela unionen avsag insynsdirektivet att bidra till inférandet
av effektiva, Oppna och integrerade virdepappersmarknader”.” Det medférde en
minimiharmonisering av kraven pa underrittelse for fysiska eller juridiska personer som
forvarvar eller pa annat sétt befattar sig med vardepapper i emittenter som verkar pa en reglerad
marknad i en medlemsstat.® Detta gav medlemsstaterna mojligheten att vid infoérlivande av dessa
krav ga over den harmoniserade grundnivédn genom att infora "strangare” krav pa underrittelse dn
de krav som anges i insynsdirektivet.’

29. Som forklaras i ett arbetsdokument fran kommissionen om tillimpning av insynsdirektivet
blev effekten av dessa "stréingare” krav en ”ojaimn harmoniseringsniva”. Detta gjorde det svart for
personer eller enheter att samtidigt f6lja lagarna i flera medlemsstater. *°

30. Andringen av insynsdirektivet avsdg att hantera detta problem. Den upphivde generellt
mojligheten for medlemsstaterna att efter egen bedomning foreskriva “strdngare”
underrittelsekrav for aktiedgare &n de som angavs i insynsdirektivet." Samtidigt krévdes

7 Insynsdirektivet, skél 1och 9.

Till skillnad till exempel fran den fullstindiga harmoniseringen av krav pa offentliggérande enligt “prospektforordningen”
(Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska offentliggéras ndr virdepapper
erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad, och om upphévande av direktiv 2003/71/EG (EUT L 168, 2017,
s. 12)).

° Insynsdirektivet, artikel 3.1.

1 Kommissionens arbetsdokument — Oversyn av tillimpningen av direktiv 2004/109/EG: uppkommande fragor Atfoljande dokument till
rapport fran kommissionen till radet, Europaparlamentet, Europeiska ekonomiska och sociala kommittén samt regionkommittén
Tillimpningen av direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angéende upplysningar om emittenter vars virdepapper &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad, COM(2010) 243 (SEC(2009)611 final), punkt 6. Se ocksé betréffande problemet med
“6ver-implementering” ("gold plating”) kommissionens arbetsdokument — Rapport om stringare nationella atgirder rorande
direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars vardepapper dr upptagna till
handel pé en reglerad marknad (SEC(2008)3033 final), punkt 6.

Andringen av insynsdirektivet, skil 12. Se ocksid forbudet mot krav pa innehavare av virdepapper i artikel 3.1 fjirde stycket i
insynsdirektivet.

ECLI:EU:C:2021:220 7



FORSLAG TILL AVGORANDE AV GENERALADVOKAT BOBEK — MAL C-605/18
ADLER REAL ESTATE M.FL.

emellertid att dndringen av insynsdirektivet beholl mojligheten for medlemsstaterna att infora
saddana krav om de avsdg em amnan aspekt av regleringen av de nationella
viardepappersmarknaderna.

31. En av dessa aspekter ér regleringen av uppkopserbjudanden, fusioner och andra transaktioner
med inverkan pa &dgande eller kontroll av foretag. Regleringen ddrav omfattas generellt av
direktivet om uppkopserbjudanden. ' Enligt artikel 3.1a fjarde stycket led iii i insynsdirektivet far
en hemmedlemsstat foreskriva "strangare” krav pa underréttelser for innehavare av virdepapper
dn de som foreskrivs i insynsdirektivet om dessa krav omfattas av tillimpningsomradet for
direktivet om uppkopserbjudanden. Dessa “stringare” krav ska emellertid "regleras” av de
myndigheter som utsetts av medlemsstaterna enligt artikel 4 dari.*

32. Det ar tolkningen av ordet "regleras” i den bestémmelsen som é&r orsaken till tvisten i
forevarande mal, som jag nu o6vergar till.

2. ”Regleras”

33. Den hinskjutande domstolen stéller fragan huruvida ordet "regleras” i artikel 3.1a fjarde
stycket led iii i insynsdirektivet ska tolkas pa det sittet att det avser enbart "reglering” av de
"strangare” kraven som foreskrivs i nationell ritt eller huruvida det dven avser sékerstillande av
att de "uppfylls”.

34. GM, Adler och kommissionen gor en bokstavstolkning av detta led. De har péstatt att detta
led tydligt hanvisar till de myndigheter som utsetts av medlemsstaterna enligt artikel 4 i
direktivet om uppkopserbjudanden vilka ska "reglera” de "strangare” kraven.

35. Finansmarknadsmyndigheten har for sin del pastétt att det skulle strida mot insynsdirektivets
anda och syfte om en annan myndighet &n den sjélv beviljades behdrighet att garantera efterlevnad
av detta direktiv. Den konstaterar att den ensam dr den “centrala behériga myndigheten” i den
mening som avses i artikel 24.1 i insynsdirektivet. En tolkning av artikel 3.1a fjarde stycket led iii i
insynsdirektivet som skulle tilldela uppkopskommissionen regleringen av de ”stringare” kraven,
skulle som saddan inte ha stod i ordalydelsen i artikel 24.1 i insynsdirektivet. Uttrycket
"myndigheter som medlemsstaterna utsett i enlighet med artikel 4” i direktivet om
uppkopserbjudanden omfattar dessutom varje myndighet som dr materiellt behorig att uppna
malen for direktivet om uppkopserbjudanden. Annars kunde parterna undvika kraven pa
underrittelse som har sin grund i insynsdirektivet genom att "handla i samfoérstand” i fraga om
forvarv av “storre innehav”.

36. Jag dr inte 6vertygad av de argument som framforts av finansmarknadsmyndigheten.

37. Syftet med insynsdirektivet ar att harmonisera lagstiftningen. Medlemsstaterna ska inrétta en
administrativ myndighet for att 6vervaka detta syfte.'* Sadan harmonisering kan emellertid endast
ske inom tillimpningsomradet for insynsdirektivet. Detta syfte paverkar inte behorighetsomraden
som ligger utanfor detta, inbegripet ndr de avser reglering av andra aspekter av de nationella

12 Se, till exempel, Moloney, N., EU Securities and Financial Markets Regulation, Oxford University Press, 2014, s. 140.
13 Min kursivering.

" Som finansmarknadsmyndigheten riktigt har papekat kan medlemsstaterna naturligtvis ocksa utse en annan behérig myndighet én den
centrala behoriga myndigheten som anges i artikel 24.1 i insynsdirektivet for de syften som anges i artikel 24.4h diri och far ocksa tilldela
denna andra myndighet vissa befogenheter. Som finansmarknadsmyndigheten har bekréftat i sina yttranden 4r dessa aspekter emellertid
inte aktuella i forevarande mal.
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virdepappersmarknaderna.”® En rimlig tolkning av artikel 3.1a fjarde stycket led iii i
insynsdirektivet bekraftar d& att detta undantag ror exakt sadana “utanforliggande”
behorighetsomraden: uppkopserbjudanden, fusioner och andra transaktioner. Insynsdirektivet
har aldrig f6r dessa omraden avsett att inféra harmoniserade regler om krav pa underréttelser.

38. Samma slutsats bekriftas ocksa av skdl 12 i dndringen av insynsdirektivet. Dér erinrar
unionslagstiftaren om att syftet med ett harmoniserat ramverk for underrittelse om storre
innehav av rostratter inte ska paverka de parallella skyldigheterna i (och 6ppenhetsinitiativ som
efterstravas med) direktivet om uppkopserbjudanden. Detta dr fallet i synnerhet pa grund av att
de tva direktiven tillimpar olika hastigheter” for den reglerande genomsynen: direktivet om
uppkopserbjudanden tillimpar principen om ”samordning”'® och forsoker endast fastsla "vissa
gemensamma principer och ett begrdnsat antal allmédnna krav som medlemsstaterna skall
genomfora genom mer detaljerade regler i enlighet med respektive lands egna system och
kulturella traditioner”.'” Daremot har insynsdirektivet en bredare politisk inriktning och syftar
till att harmonisera bestimmelserna i nationell rétt. '

39. Omnamnandet i artikel 3.1a i insynsdirektivet av "strdngare krav” ska saledes tolkas mer som
en “behorighetsinstruktion” som syftar till att skydda mot ”alltfor vittgdende tillsyn” av den
myndighet som utsetts enligt artikel 24 i insynsdirektivet. Pa detta sitt avsag unionslagstiftaren
att sdkerstalla att "artikel 24-myndigheten” inte indirekt utstracker kravet pd "harmonisering” till
underrdttelsekrav. som annars omfattas av tillimpningsomradet foér tillsyn av
"artikel 4-myndigheten”.

40. Onskemalet att avgrinsa “behérigheten for artikel 24-myndigheten” far emellertid endast
betydelse nir medlemsstaten i fraga har delat upp tillsynsbefogenheterna i insynsdirektivet och
direktivet om uppkopserbjudanden mellan tva (eller fler) myndigheter.” For att ta hand om en
sadan situation utser artikel 3.1a fjarde stycket led iii i insynsdirektivet en "ansvarig” myndighet
vid tillampningen av insynsdirektivet samt anger grénserna foér denna myndighets befogenheter.
Den kompletterar dérfor fran ett annat hall skyldigheten att samarbeta och utbyta information
enligt artikel 4.4 i direktivet om uppkopserbjudanden.

41. Det finns foljaktligen enligt min uppfattning inte ndgot som tyder pa att artikel 3.1a fjarde
stycket led iii i insynsdirektivet avser att undergréva (eller minska) uppgiften for den “centrala
behoriga myndigheten” i artikel 24 i insynsdirektivet. Inte heller forstar jag varfor den instillning
som foreslagits av GM, Adler och kommissionen skulle 6ppna for mojligheten att "kringgd” kraven
pa underrittelse som anges i insynsdirektivet. Nar "strdngare” krav pa underrittelse som ar
forenliga med artikel 3.1a fjarde stycket led iii i insynsdirektivet &r i fraga omfattas de av
"artikel 4- myndigheternas” behorighet (och myndighetstillsyn) vilka utsetts for detta syfte. Sa
linge som denna skyldighet riktigt inforlivas med nationell ratt foreligger inte nagon fara for att
"strangare” krav pa underrittelse savitt giller uppkopserbjudanden, fusioner och andra
transaktioner, som paverkar dgande eller kontroll av foretag, blir den reglerade motsvarigheten till
“internationellt vatten”.

5 Som forklarats i punkt 30 i detta forslag till avgorande.
16 Skl 1 i direktivet om uppkopserbjudanden.

17 Skél 26 i direktivet om uppképserbjudanden.

18 Skl 5 i insynsdirektivet.

¥ Det forefaller som att ett antal medlemsstater har utsett samma myndighet vid tillimpningen av artikel 4 i direktivet om
uppkopserbjudanden och artikel 24 i insynsdirektivet. Se Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten, Practical Guide:
National rules on notifications of major holdings under the Transparency Directive, 31 juli 2019 (ESMA31-67-535) och List of
competent authorities designated for the purposes of Directive 2004/25/EC on takeover bids (Takeover bids Directive), 8 juni 2020.
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42. Allt detta leder slutligen till foljdfrdgan huruvida sddan “reglering” ocksa innebér
“sakerstillande av efterlevnad” av de "stridngare” kraven pa underrittelse.

43. For mig bor svaret bli ja med hansyn till allt det som anforts ovan.

44. For det forsta finner jag det pa rent spraklig och logisk niva vara ganska svart att skilja pa
"reglering” och "sdkerstéllande av efterlevnad”. Med antagande av att administrativa myndigheter
inte erhaller befogenheter att "reglera” for deras eget ndjes skull ar "reglering” knuten till att i hog
grad 6verlappa “sdkerstdllande av efterlevnad”.

45. For det andra leder inte en rimlig tolkning av artikel 3.1a fjarde stycket led iii till en annan
slutsats. Det finns ingen antydan i texten eller i direktivets forarbeten om att det skulle foreligga
en skillnad mellan "reglering” och ”sékerstéllande av efterlevnad” av villkoren i insynsdirektivet.

46. For det tredje ar det tydligt, som jag forklarar ovan i punkterna 37 och 38 i detta forslag till
avgorande, att artikel 3.1a fjarde stycket led iii i insynsdirektivet behandlar regleringsaspekter
som inte ligger inom rdckvidden for detta direktiv. Det skulle d& vara helt ologiskt om
"artikel 24-myndigheten” skulle fa till uppgift att 6vervaka efterlevnad av krav som inte omfattas
av dess behorighet.

47. Det enda rimliga sdttet att uppfatta ordet "reglera” i artikel 3.1a fjarde stycket led iii i
insynsdirektivet dr darfor att dven inkludera ”sékerstéllande av efterlevnad” av kraven som foljer
av insynsdirektivet.

3. Forevarande madl: dr ett stringare krav foreskrivet?

48. Saledes ska "rapporteringskrav som &r strdngare” d&n de som foreskrivs i insynsdirektivet och
som avses med artikel 3.1a fjarde stycket led iii i insynsdirektivet regleras av de behoriga
myndigheter som utsetts av medlemsstaterna enligt artikel 4 i direktivet om uppkopserbjudanden.

49. Betriffande lagstiftningen i forevarande mal har parterna forklarat att UbG inférlivar
direktivet om uppkopserbjudanden med  Osterrikisk rédtt. Enligt denna  utsags
uppkopskommissionen till behorig myndighet i den mening som avses i artikel 4 i detta direktiv.
Det forefaller séledes som att uppkopskommissionen ensamt utévar denna befogenhet, under
forutsattning av den hanskjutande domstolens bekriftelse.

50. I sina svar pa en skriftlig fraga fran domstolen har GM, Adler och
finansmarknadsmyndigheten forklarat att finansmarknadsmyndigheten &r den enda myndighet
som utsetts enligt artikel 24.1 i insynsdirektivet och att denna myndighet inte har 6verfort nagra
regleringsbefogenheter avseende efterlevnad till uppképskommissionen.

51. Med andra ord forefaller det som att det enligt Osterrikisk ratt foreligger en noggrann
uppdelning av  behorigheten for myndigheten som svarar for insynsdirektivet
(finansmarknadsmyndigheten) och myndigheten som svarar for direktivet om
uppkopserbjudanden  (uppkopskommissionen).  Detta  skulle  betyda  att  endast
uppkopskommissionen kan ha ritt att reglera (och sékerstilla efterlevnad av) "strangare krav” for
rapportering dn de som foreskrivs i insynsdirektivet och som omfattas av artikel 3.1a fjarde stycket
led iii i insynsdirektivet.
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52. Dessa overviaganden ér en uppgift for den hianskjutande domstolen, eftersom de ror tolkning
av nationell rdtt. Det ar ocksa den hinskjutande domstolens uppgift att avgéra huruvida
utvidgningen av underrittelseskyldigheten som faststills i § 92.7 BorseG 19809 till storre innehav
som ska tillriknas enligt § 23.1 UbG innebir ett "stringare krav” dn det som féreskrivs i
insynsdirektivet.

53. For att emellertid fullt ut bista den hinskjutande domstolen och for att bemédta de
uppfattningar som redan uttalats av den domstolen i begiran om férhandsavgorande haller jag
prelimindrt med den héanskjutande domstolen om att i forevarande mal, pa grundval av de
uppgifter som den tillhandahallit och som é&terges i handlingarna i malet, forefaller ett sadant
krav faktiskt foreligga.

54. Uttrycket "personer som handlar i samforstand” forekommer inte i sjélva insynsdirektivet.
Artikel 10a déari omfattar emellertid en situation nér en fysisk person eller juridisk person
forvarvar, avyttrar eller utovar rostratt om rostratterna “innehas av en tredje part med vilken den
fysiska eller juridiska personen har ingatt ett avtal som forpliktar dem att anta en bestdende
gemensam hallning gillande forvaltningen av emittenten i fraga pa grundval av ett samordnat
utnyttjande av de berorda rostrétterna”.

55. Finansmarknadsmyndigheten har gjort gillande att denna bestimmelse “kvalitativt” sett
overlappar underrittelseskyldigheten i § 92.7 BorseG 1989 for “personer som handlar i
samforstand”.

56. Adler, Petrus och GM har motsatt uppfattning. De har i huvudsak pastatt att den nationella
rattens rackvidd overstiger rackvidden for artikel 10a i insynsdirektivet da varken § 92.7 BorseG
eller de bestimmelser som den direkt eller indirekt &r knuten till kraver en "bestdende gemensam
hallning géllande forvaltningen av emittenten i fraga”.

57. Artikel 10.a i insynsdirektivet innehaller ett antal kumulativa villkor. For det forsta kraver den
ett "avtal”. Avsaknaden av ytterligare beskrivande forklaring avseende dess innehall eller form
betyder att allt som kravs ar "6verensstimmande viljeforklaringar” i detta avseende. Det skulle
vara till ringa nytta att endast underkasta skriftliga (eller patagliga) avtal
underrittelseskyldigheten om det Overgripande syftet med artiklarna 9 och 10 ar
offentliggorande av samtliga "storre innehav” av noterade virdepapper. For det andra kréver
denna bestimmelse en ”skyldighet att anta” en viss hallning p& grundval av befintligt
aktieinnehav, pd grund av detta avtal.” For det tredje ska avtalet och den ”hallning” som antas
déri krdva ett “gemensamt utnyttjande”, det vill séga handlande pa ett samordnat satt. Slutligen
ska detta utnyttjande fa till resultat en "bestdende gemensam hdllning géllande forvaltningen av
emittenten i fraga”.” Med andra ord kraver bestimmelsen en hog grad av engagemang under en
viss tid som inte kan vara kortvarigt eller periodiskt och som ska vara enhetligt och vinda sig till
det berorda foretagets ledning.

% Fastdn det bor ndimnas att medan det enligt de engelska ("to adopt”), franska ("a adopter”), spanska ("a adoptar”) och italienska ("ad
adottare”) sprakversionerna forefaller vara tillrackligt att endast “godkénna” en viss hallning anger andra sprakversioner, fraimst den tyska
("zu verfolgen”), den nederldndska ("te voeren”) eller den tjeckiska versionen ("provadét”) snarare att parterna faktiskt "genomfor” denna
héllning. Det vill séga att det kan pastds att de mer &n endast i princip kommer 6verens om den.

Min kursivering.
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58. Utan att behova bedoma huruvida samtliga dessa ovanndmnda krav ar uppfyllda, och under
forutsattning av den hdnskjutande domstolens bekréftelse, ar det tillrackligt att konstatera att
ingen av de nationella bestimmelserna som har presenterats for domstolen forefaller kréva ett
liknande slag av "bestdende gemensam hallning” som den som krévs enligt artikel 10a i
insynsdirektivet.

59. Jag haller darfor prelimindrt med den héanskjutande domstolen om att
underrittelseskyldigheten enligt § 92.7 BorseG 1989 for "personer som handlar i samforstand”
forefaller innehalla ett "strangare krav” dn det som foreskrivs i insynsdirektivet, som borde ha
“reglerats” av den myndighet som utsetts av Osterrike enligt artikel 4 i direktivet om
uppkopserbjudanden. Denna myndighet tycks vara uppkopskommissionen enligt osterrikisk ratt.

B. Den andra fragan

60. Genom sin andra fraga vill den hénskjutande domstolen fa klarhet i huruvida artikel 47 i
stadgan ska tolkas pa det sittet att den utgor hinder for nationella processuella bestimmelser,
som tillméter lagakraftvunna administrativa beslut av en tillsynsmyndighet som utsetts enligt
artikel 4 i direktiv 2004/25, bindande verkan, som formulerats som svar pa ett inledande
forfarande och som objektivt faststéller vissa faktiska omstédndigheter, om detta beslut undandrar
mojligheten for en annan tillsynsmyndighet, som utsetts enligt artikel 24 i insynsdirektivet, att
genomfora sin egen utredning av de faktiska omstdndigheterna eller rittsliga beddomning med
avseende pa samma processforemal och samma personer.

61. Mot bakgrund av det svar som foreslagits pa den forsta fragan finns inget behov av att besvara
den andra fragan.

62. For fullstindighetens skull och med hansyn till att domstolen kan ha en annan uppfattning
avseende den forsta fragan hanvisar jag emellertid till den beddmning som jag redan gjort av
liknande fragor som samma hénskjutande domstol vickt i ett parallellt mal, méal C-546/18, Adler
Real Estate.

63. Forevarande mal skiljer sig fran mal C-546/18, Adler Real Estate, i ett avseende: de fragor som
tas upp av den hanskjutande domstolen rér verkningar mellan myndigheter av ett tidigare beslut
av en administrativ myndighet till skillnad fran enbart verkningar inom en myndighet mellan
enskilda forfaranden, vilket det rorde sig om i mal C-546/18, Adler Real Estate.

64. Detta forhallande gor dock ingen skillnad. Snarare &r fragan som det malet giller foljaktligen
samma som i férevarande mal, eftersom bdda mélen i grunden avser ssmma problem: avsaknad av
effektivt domstolsskydd som é&r forenligt med artikel 47 forsta stycket i stadgan i den forsta rundan
av det inledande forfarandet vid uppkopskommissionen, som ér detsamma i bdda malen.

65. I vilken man och hur den nationella réttsordningen o6nskar inféra bindande verkan av
lagakraftvunna beslut av de administrativa myndigheterna &r principiellt sett en fraga for
medlemsstaternas nationella processuella autonomi. Denna ordning ar endast underkastad
principerna om likvirdighet och effektivitet.” Nar det foreligger (verklig) identitet mellan
parterna, saken och foremalet talar inget i princip mot att tilldela ett lagakraftvunnet beslut av en

2 Se mitt forslag till avgérande i malet Adler Real Estate m.fl. (C-546/18).

% Se, for ett liknande resonemang, dom av den 11 november 2015, Klausner Holz Niedersachsen (C-505/14, EU:C:2015:742, punkt 40 och
dér angiven réttspraxis).
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administrativ myndighet (har uppképkommissionen) bindande verkan pa det séttet att beslutet ar
bindande f6r en annan administrativ myndighet i dess forfarande (hir
finansmarknadsmyndigheten, forutsatt att svaret pa den forsta fragan ar ett annat).*

66. For att iaktta artikel 47 forsta stycket i stadgan ndr den myndighet vars administrativa beslut
har vunnit laga kraft inte sjalv uppfyller kriterierna for en "domstol” i den mening som avses i
artikel 47 forsta stycket i stadgan, méste provningen av dessa beslut emellertid vara tillgénglig for
en domstol som har "obegransad behorighet”, som kan utféra en provning av bade rattsfragor och
faktiska fragor.*

67. I forevarande mal har parterna forklarat att finansmarknadsmyndigheten ansag sig vara
bunden av ett beslut i ett tidigare forfarande vid uppkopskommissionen. Uppkopskommissionen
sjalv uppfyller emellertid inte kraven pa att vara en "domstol” i den mening som avses i artikel 47
forsta stycket i stadgan. Hogsta domstolens behorighet i dessa mal &r partiell och &r begréinsad till
enbart rattsfragor.

68. Sammanfattningsvis lider den institutionella och processuella utformningen av
bestémmelserna som ar tillaimpliga pa forevarande mél av samma brister i samma ordning som i
mal C-546/18, Adler Real Estate: det forefaller inte foreligga ett sadant effektivt domstolsskydd
som kravs enligt artikel 47 forsta stycket i stadgan i "den forsta rundan”, aterigen under
forutsdttning av den hanskjutande domstolens slutliga bekréftelse. Denna brist kan tydligen inte
avhjélpas i "den andra rundan”, d& bade den senare beslutande myndigheten och den domstol
som kan prova det "andra” administrativa beslutet i det skedet faktiskt &r bundna av
beddmningen i det "férsta” administrativa beslutet.

V. Forslag till avgorande

69. Jag foreslér att domstolen besvarar den forsta frégan som stillts av Bundesverwaltungsgericht
(Federala forvaltningsdomstolen, Osterrike) pa foljande sétt:

Artikel 3.1a fjarde stycket led iii i direktiv 2004/109/EG, i dess senaste lydelse enligt
direktiv 2013/50/EU, ska tolkas pa det sdttet att den myndighet som “"reglerar” foreskrifter om
"strangare krav” i denna bestimmelses mening dr den myndighet som utsetts av medlemsstaten
enligt artikel 4 i direktiv 2004/25/EG. Sadan reglering innefattar sékerstéllande av efterlevnad av
dessa "strangare” krav.

Det ankommer pa den nationella domstolen att kontrollera huruvida kraven pa underréttelse i det
nationella malet utgor "strangare krav” dn de som foreskrivs i direktiv 2003/109/EG.

% Se mitt forslag till avgoérande i mélet Adler Real Estate m.fl. (C-546/18, punkt 80).
% Ibidem, punkt 48.
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