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W Rattsfallssamlingen

DOMSTOLENS DOM (fjdrde avdelningen)

den 9 september 2021 *

"Begidran om forhandsavgorande — Bolagsritt — Uppkopserbjudanden —

Direktiv 2004/25/EG — Artikel 5 — Budplikt — Artikel 4 — Tillsynsmyndighet —
Lagakraftvunnet beslut i vilket ett brott mot budplikten slas fast — Ett sddant beslut har bindande
verkan i ett senare forfarande for paférande av sanktionsavgift som inletts av samma myndighet —

Den unionsrattsliga effektivitetsprincipen — Allménna principer i unionsrdtten — Rétten till
forsvar — Europeiska unionens stadga om de grundlédggande rattigheterna — Artiklarna 47
och 48 — Ritten att tiga — Oskuldspresumtion — Tillgang till en oavhéngig och
opartisk domstol”

I mal C-546/18,

angdende en begdran om forhandsavgorande enligt artikel 267 FEUF, framstilld av
Bundesverwaltungsgericht (Federala hogsta forvaltningsdomstolen, Osterrike) genom beslut av
den 16 augusti 2018, som inkom till domstolen den 23 augusti 2018, i méalet

EN,

Adler Real Estate AG,

HL,

Petrus Advisers LLP

mot

Ubernahmekommission,

meddelar

DOMSTOLEN (fjarde avdelningen)

sammansatt av avdelningsordféranden M. Vilaras samt domarna N. Picarra (referent), D. Svaby,
S. Rodin och K. Jiirimae,

generaladvokat: M. Bobek,

* Rattegangssprak: tyska.

SV
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justitiesekreterare: handlaggaren M. Krausenbock,

efter det skriftliga forfarandet,

med beaktande av de yttranden som avgetts av:

— GM, genom M. Gall och W. Eigner, Rechtsanwilte,

— Adler Real Estate AG, genom S. Hodl, Rechtsanwalt,

— HL, genom C. Diregger, Rechtsanwalt,

— Ubernahmekommission, genom M. Winner, i egenskap av ombud,

— Europeiska kommissionen, genom G. Braun, H. Stevlbeek och H. Kramer, samtliga i egenskap
av ombud,

och efter att den 18 mars 2021 ha hort generaladvokatens forslag till avgorande,

foljande

Dom

Begdran om férhandsavgorande avser tolkningen av artiklarna 4 och 17 i Europaparlamentets och
radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkopserbjudanden (EUT L 142, 2004, s. 12),
i dess lydelse enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014
(EUT L 173, 2014, s. 190), jamforda med effektivitetsprincipen, samt tolkningen av artikel 47 i
Europeiska unionens stadga om de grundlédggande rittigheterna (nedan kallad stadgan).

Begiran har framstillts i ett mal mellan & ena sidan FN, GM, Adler Real Estate AG (nedan kallat
Adler), HL och Petrus Advisers LLP (nedan kallat Petrus) och & andra sidan
Ubernahmekommission (Kommissionen for uppkopserbjudanden, Osterrike) (nedan kallad
uppkopskommissionen). Mélet ror lagenligheten av de sanktioner som paforts FN, GM och HL
for brott mot budplikten.

Tillampliga bestimmelser

Unionsrdtt

I skdlen 5, 7 och 8 i direktiv 2004/25 anges foljande:

”(5) Varje medlemsstat bor utse en eller flera myndigheter for att utova tillsyn 6ver de olika
aspekterna av sddana erbjudanden som regleras av detta direktiv och for att sakerstélla att

budintressenterna foljer de regler som utfirdas i enlighet med detta direktiv. Alla dessa
myndigheter bor samarbeta med varandra.
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(7) Sjalvreglerande organ bor kunna utdva tillsynen.

(8) Ienlighet med de allménna principerna i [unionsriatten] och i synnerhet ritten till en réttvis
rattegdng, bor en tillsynsmyndighets beslut under lampliga férutsattningar kunna omprévas
av en oberoende domstol. Det bor dock lamnas till medlemsstaterna att avgéra om det skall
finnas réttigheter som kan goras gillande i administrativa eller rittsliga forfaranden, oavsett
om det ror sig om forfaranden mot en tillsynsmyndighet eller mellan budintressenter.”

Artikel 4 i direktiv 2004/25 har rubriken "Tillsynsmyndighet och tillimplig lag”. I punkterna 1, 5
och 6 i den artikeln foreskrivs foljande:

”1. Medlemsstaterna skall utse en eller flera myndigheter som, betriffande de regler som
medlem[s]staterna i enlighet med detta direktiv utfardar eller infor, skall vara behoriga att utova
tillsyn 6ver erbjudanden. De utsedda myndigheterna skall vara antingen offentliga myndigheter
eller sammanslutningar eller privata organ som godkénts i nationell lagstiftning eller av offentliga
myndigheter som enligt nationell lagstiftning uttryckligen har bemyndigats till detta.
Medlemsstaterna skall underrdtta kommissionen om vilka tillsynsmyndigheter som har utsetts
och ange eventuella ansvarsfordelningar. Medlemsstaterna skall sikerstélla att dessa myndigheter
utfor sina uppgifter pa ett opartiskt satt och oberoende av alla budintressenter.

5. Tillsynsmyndigheterna skall ha alla de befogenheter som behdvs for att de skall kunna utféra
sina uppgifter, inbegripet skyldigheten att sékerstélla att budintressenterna iakttar de regler som
har utfirdats eller inforts i enlighet med detta direktiv.

6. Detta direktiv skall inte paverka medlemsstaternas befogenheter att utse domstolar eller andra
myndigheter som skall ansvara for behandlingen av tvister och for avgéoranden om oegentligheter
under erbjudandeforfarandet, och skall inte heller paverka medlemsstaternas befogenheter att
reglera huruvida och under vilka omstidndigheter som budintressenterna far inleda
administrativa eller rattsliga forfaranden. Detta direktiv skall i synnerhet inte péverka de
befogenheter som domstolar kan ha i en medlemsstat att avvisa en talan och att ta stillning till
huruvida en talan kan paverka resultatet av ett erbjudande. Detta direktiv skall inte paverka
medlemsstaternas befogenheter att faststilla de rittsliga reglerna om tillsynsmyndigheternas
ansvar eller i fraga om tvister mellan budintressenterna.”

Artikel 5 i direktiv 2004/25 har rubriken ”"Skydd av minoritetsaktiedgare, budplikt och skaligt
pris”. I punkt 1 i den artikeln foreskrivs féljande

”Om en fysisk eller juridisk person till f6ljd av eget forvérv eller forvirv genom personer som handlar i
samforstand med den personen innehar viardepapper i ett bolag som avses i artikel 1.1 och dessa
virdepapper, tillsammans med befintligt innehav av dessa viardepapper och innehav hos personer
som handlar i samforstind med den personen, direkt eller indirekt ger den personen en bestamd
andel av rostetalet i bolaget varigenom den personen far kontroll 6ver bolaget, skall medlemsstaterna
sakerstdlla att den personen ar forpliktigad att lamna ett erbjudande for att skydda
minoritetsaktiedgarna i bolaget. ...”
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Artikel 17 i direktiv 2004/25 har rubriken "Sanktioner”, och dér foreskrivs foljande:

"Medlemsstaterna skall faststilla de paféljder som skall tillgripas for 6vertradelser av de bestaimmelser
i nationell lagstiftning som antagits enligt detta direktiv och vidta alla nodvéndiga atgédrder for att
garantera att pafoljderna verkstills. De pafoljder som déarigenom faststélls skall vara effektiva,
proportionella och avskriackande. ...”

Osterrikisk réitt

linG

Direktiv 2004/25 inférlivades med Osterrikisk rdtt genom Bundesgesetz betreffend
Ubernahmeangebote (federal lag om uppkopserbjudanden) (BGBI I, nr 127/1998) (nedan kallad
UbG).

I § 1.6 UbG definieras begreppet “rittssubjekt som handlar i samférstand” som "fysiska eller
juridiska personer som samarbetar med budgivaren pa grundval av ett avtal i syfte att fa kontroll
over malbolaget, sdrskilt genom samordning av rostratterna, eller som samarbetar med
malbolaget pad grundval av ett avtal i syfte att forsvara ett framgangsrikt genomférande av
uppkopserbjudandet. Om ett réttssubjekt har ett direkt eller indirekt kontrollinnehav (§ 22.2
och 22.3) i ett eller flera rattssubjekt, foreligger en presumtion for att samtliga dessa réttssubjekt
handlar i samforstand ...”

I'§22.1 UbG féreskrivs foljande:

"Den som forvirvar ett direkt eller indirekt kontrollinnehav i ett mélbolag ar skyldig att omedelbart
anmila detta till Ubernahmekommission [(uppképskommissionen, Osterrike)] och att inom 20
borsdagar fran forvarvet av kontrollinnehavet ldmna ett uppkopserbjudande avseende samtliga
virdepapper i malbolaget i enlighet med bestimmelserna i denna lag.”

Enligt § 22a.1 UbG "féreligger skyldighet att limna uppképserbjudande enligt § 22.1 ... ocksa om
det bildas en grupp av réttssubjekt som handlar i samforstand och denna tillsammans forvérvar ett
kontrollinnehav”.

§ 23 UbG har rubriken "Tillrakning av aktier och utvidgning av budgivarens skyldigheter”. I férsta
stycket i den bestimmelsen anges att vid tillimpning av §§ 22-22b ska "personer som handlar i
samforstand”, i den mening som avses i § 1.6 UbG, omsesidigt tillrdknas de rostritter som de
innehar.

I § 28.3 och 28.4 UbG anges att uppképskommissionen #r en kollegial myndighet och att dess
ledamoter, som utses for en period av fem ar, som kan forldngas, dr oavsittliga och inte ar
bundna av négra instruktioner vid utévandet av sitt uppdrag. I § 28.5 UbG anges vilka
omstdndigheter som utgér hinder mot utndmning som ledamot i uppkopskommissionen och
i§ 28.6 anges vilka omstidndigheter som medfor att uppdraget som ledamot upphor i fortid.

I § 302 UbG foreskrivs att Allgemeines Verwaltungsverfahrengesetz (allminna

forvaltningsprocesslagen) (nedan kallad AVG) é&r tillimplig pa forfarandet vid
uppkopskommissionen.
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§ 33 UbG har rubriken ”"Sirskilda bestimmelser om budplikt, prissittning och civilrittsliga
paféljder”. I punkt 1 led 2 i den bestammelsen foreskrivs att uppkopskommissionen "pa eget
initiativ eller pa begdran av part [far] faststilla, med bindande verkan gentemot budgivaren,
rattssubjekt som handlar i samférstind med budgivaren (§ 1.6), malbolaget och aktiedgarna i
malbolaget, huruvida ... ett budpliktserbjudande inte har lidmnats eller kravts, eller inte har
anmalts pa ett korrekt sitt (§§ 22—25)”.

Av §§ 30a och 35.3 UbG framgar att uppképskommissionens beslut om sidant faststillande av
brott mot budpliktsreglerna far oOverklagas till Oberster Gerichtshof (Hogsta domstolen,
Osterrike), medan dess beslut i drenden om paférande av sanktionsavgift far 6verklagas till
Bundesverwaltungsgericht (Federala férvaltningsdomstolen, Osterrike).

AVG

1§38 AVG foreskrivs foljande:

”Om inte annat foreskrivs i lag, far myndigheten pa grundval av sin egen bedomning av de avgérande
omstdndigheterna prova prejudicella fragor som uppkommer i utredningsfoérfarandet och som ska
provas som huvudfrdgor av andra férvaltningsmyndigheter eller av domstol och far ligga denna
provning till grund for sitt beslut. Myndigheten far emellertid dven vilandeforklara forfarandet till
dess att den prejudiciella fragan har avgjorts slutligt, om fragan redan ar féoremal for provning i ett
forfarande vid den behoriga forvaltningsmyndigheten eller domstolen eller om ett sddant forfarande
inleds samtidigt.”

Malet vid den nationella domstolen och tolkningsfragorna

Uppkopskommissionen dr den myndighet som utsetts i enlighet med artikel 4 i direktiv 2004/25
att vara den myndighet som ska utova tillsyn over erbjudanden. I beslut av den
22 november 2016 fann uppkopskommissionen att Adler, Petrus och GM samt tva andra bolag
(Mountain Peak Trading Limited LLP och Westgrund AG), under hosten 2015 hade "handlat i
samforstand”, i den mening som avses i § 1.6 UbG, for att forma Conwert Immobilien SE (nedan
kallat Conwert) att genomfora en transaktion. Transaktionen medforde en vésentlig forandring av
bolagsstrukturen i Conwert och ett betydande okat innehav for den storsta aktiedgaren i bolaget.
Uppkopskommissionen fann i beslutet att de rostratter som var knutna till Adlers, Petrus och
GM:s aktieinnehav i Conwert borde ha tillraknats dem 6msesidigt, enligt § 23 UbG, for férsta
gangen den 29 september 2015, da avtalet om genomférande av transaktionen hade fullgjorts i
vissa delar. Vid denna tidpunkt innehade Adler, Petrus och GM 31,36 procent av rostritterna i
Conwert, vilket gav dem ett kontrollinnehav, i den mening som avses i § 22 UbG.
Uppkopskommissionen fann att ett sadant forvarv borde ha foranlett de berérda parterna att
lamna ett uppkopserbjudande inom 20 bérsdagar fran och med ndmnda tidpunkt.

Genom beslut av den 1 mars 2017 avvisade Oberster Gerichtshof (Hogsta domstolen)
overklagandet av uppkopskommissionens beslut av den 22 november 2016, vilket dirmed vann
laga kraft.

Uppkopskommissionen inledde dérefter ett forfarande for paforande av sanktionsavgift mot GM,

HL och FN. Ansvaret for HL och FN grundades pa deras stédllning som styrelseledamot i Adler
respektive verkstillande direktor for Petrus vid tiden for 6vertradelsen.
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Genom tva beslut av den 29 januari 2018 paférde uppkopskommissionen GM, HL och FN
sanktionsavgifter och faststillde att Adler och Petrus var subsididrt ansvariga for de
sanktionsavgifter som paférts HL och FN (nedan kallade de omtvistade besluten).
Uppkopskommissionen grundade dessa beslut pa den utredning av de faktiska omstandigheterna
som den hade gjort i beslutet av den 22 november 2016 och sirskilt pd konstaterandet att de
berorda parterna, pa grundval av ett avtal av den 29 september 2015, hade "handlat i
samforstand”, i den mening som avses i § 1.6 UbG. Uppképskommissionen fann att GM, HL och
FN hade &sidosatt § 22a.1 jaimford med § 22.1 UbG genom att inte anmila ett budpliktserbjudande
till uppkopskommissionen inom den foreskrivna fristen.

Uppkopskommissionens beslut av den 29 januari 2018 overklagades till den hinskjutande
domstolen, Bundesverwaltungsgericht (Federala forvaltningsdomstolen). Den har i sin begiran
om forhandsavgorande angett att det for provningen av dverklagandena dr nddvéndigt att fa
klarhet i huruvida den nationella forvaltningspraxis som uppképskommissionen har lagt till
grund for sina beslut om paférande av sanktionsavgift dr forenlig med unionsrétten.

Den hinskjutande domstolen har papekat att enligt Osterrikisk rétt, sdrskilt § 38 AVG, har ett
lagakraftvunnet overtridelsebeslut, sdsom beslutet av den 22 november 2016, bindande verkan
inte bara for den myndighet som har fattat beslutet, utan dven fér andra myndigheter och
domstolar som i andra fall ska prova samma faktiska och rittsliga situation, under forutsattning
att de berorda parterna dr desamma.

Vad betraffar GM anser den hdnskjutande domstolen att det sistndmnda villkoret ar uppfyllt,
eftersom GM var part bade i det faststillelseforfarande som avslutades genom
uppkopskommissionens beslut av den 22 november 2016 och i forfarandet for paférande av
sanktionsavgift.

Vad dédremot betriaffar HL och FN anser den hdnskjutande domstolen att det dr oklart huruvida
namnda villkor dr uppfyllt, det vill sdga huruvida det kan anses vara fraga om samma parter i bada
forfaranden. Den hénskjutande domstolen har papekat att HL och FN inte var “parter” i
forfarandet for faststillelse av Overtradelsen (nedan kallat faststéllelseforfarandet), utan att de
endast agerade i egenskap av foretrddare for Adler respektive Petrus. HL och FN hade endast
stillning som "part” (i egenskap av fysiska personer) i forfarandet for paférande av sanktionsavgift
(nedan  kallat  sanktionsforfarandet). Under sanktionsforfarandet fann  emellertid
uppkopskommissionen att beslutet av den 22 november 2016 skulle anses ha "utvidgad bindande
verkan” ("erweiterte Bindungswirkung”) dven i forhallande till HL och FN.

Den hénskjutande domstolen anser att den saledes skulle kunna komma att anse att beslutet av
den 22 november 2016, eftersom det har vunnit laga kraft, har bindande verkan i det senare
sanktionsforfarandet, och detta saval nir parterna i bdda forfarandena dr desamma som nér den
fysiska person mot vilken det senare sanktionsforfarandet inletts inte hade stdllning som "part” i
faststéllelseforfarandet och darmed inte hade mojlighet att aberopa alla réttigheter som
tillerkdnns en “part”, déaribland ratten att tiga, utan att detta paverkar ritten att overklaga till
Oberster Gerichtshof (Hogsta domstolen), vilket ger bada dessa kategorier av personer mojlighet
att aberopa att deras processuella réttigheter har asidosatts under faststillelseforfarandet.

Den hidnskjutande domstolen har i det avseendet preciserat att det foljer av nationell
konstitutionell réttspraxis att rdtten till tillgang till en oavhéngig domstol med obegrénsad
behorighet i sak- och rittsfragor sakerstills vid uppkopskommissionen, eftersom den &r en
oberoende myndighet som kan anses vara en domstol i den mening som avses i artikel 6.1 i
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Europeiska konventionen om skydd for de maénskliga réttigheterna och de grundliggande
friheterna, undertecknad i Rom den 4 november 1950 (nedan kallad Europakonventionen). Detta
innebar att det forhallandet att Oberster Gerichtshofs (Hogsta domstolen) behérighet ar
begriansad till rattsfragor i mal som ror provning av uppkopskommissionens overtriadelsebeslut
ar forenligt med de krav som anges i artikel 2 i protokoll nr 7 till Europakonventionen.

Den héanskjutande domstolen anser emellertid att eftersom uppkopskommissionen har agerat
med stod av unionsritten savdl inom ramen for faststillelseférfarandet som inom ramen for
sanktionsforfarandet, borde unionsritten, inklusive de grundlaggande réttigheter som garanteras i
stadgan, sérskilt artikel 47 i stadgan, beaktas vid avgorandet av sddana mal.

Den hiénskjutande domstolen vill fa klarhet i huruvida en nationell praxis enligt vilken ett
lagakraftvunnet beslut som fattats efter ett faststéllelseférfarande har bindande verkan i ett
senare sanktionsforfarande &r forenlig med ritten till férsvar, som garanteras i unionsrétten. Den
hianskjutande domstolens tvivel beror pa att ett faststéllelseférfarande som inleds av
uppkopskommissionen inte &dr av straffréttslig karaktar och att de nu berorda parterna — éven
GM - foljaktligen inte har kunnat &beropa samtliga de skyddsregler som giller for ett
straffrittsligt forfarande, daribland oskuldspresumtionen. Enligt den hénskjutande domstolen
uppkommer sadana tvivel i &n hogre grad i fraga om HL och EN, vilka inte hade stillning som
part i det tidigare faststéllelseforfarandet.

I detta sammanhang vill den hénskjutande domstolen emellertid fa klarhet i huruvida den
unionsréttsliga effektivitetsprincipen — som enligt den hénskjutande domstolen omfattar
principen om att lagakraftvunna forvaltningsbeslut ska vara gillande och principen om
domstolsavgorandens rattskraft, vilka bidrar till rédttssakerheten — innebér att den ar skyldig att
tillaimpa de aktuella bestimmelserna pa personer som befinner sig i savdl GM:s som HL:s och
FN:s situation.

Det &dr mot denna bakgrund som Bundesverwaltungsgericht (Federala hogsta
forvaltningsdomstolen) har beslutat att vilandeforklara malet och héanskjuta foljande
tolkningsfragor till EU-domstolen:

”1) Utgor artiklarna 4 och 17 i [direktiv 2004/25], jamférda med den unionsrittsliga
effektivitetsprincipen, hinder mot en tolkning som innebér att ett lagakraftvunnet beslut,
som fattats av den tillsynsmyndighet som avses i artikel 4 i direktiv [2004/25] och i vilket det
faststdllts att en [fysisk] person har asidosatt nationella bestimmelser om inférlivande av det
direktivet, inte har bindande verkan i ett av tillsynsmyndigheten senare inlett forfarande for
paférande av sanktionsavgift mot samma person, vilket medfor att denna person pa nytt har
mojlighet att aberopa alla faktiska och rattsliga omstédndigheter samt all bevisning i syfte att
bestrida den 6vertrddelse som faststillts i det redan lagakraftvunna beslutet?

2) Utgor artiklarna 4 och 17 i [direktiv 2004/25], jamforda med den unionsrittsliga
effektivitetsprincipen, hinder mot en tolkning som innebar att ett lagakraftvunnet beslut,
som fattats av den tillsynsmyndighet som avses i artikel 4 i direktiv [2004/25] och i vilket det
faststéllts att en juridisk person har asidosatt nationella bestimmelser om inforlivande av det
direktivet, inte har bindande verkan i ett av tillsynsmyndigheten senare inlett forfarande for
paforande av sanktionsavgift mot styrelsen i nimnda juridiska person, vilket medfor att
denna person (styrelsen) pa nytt har mojlighet att aberopa alla faktiska och rittsliga
omstidndigheter samt all bevisning i syfte att bestrida den Gvertriadelse som faststillts i det
redan lagakraftvunna beslutet?
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3) Om fraga 1 besvaras nekande: Utgor artikel 47 i [stadgan] hinder mot en nationell praxis som
innebdr att ett lagakraftvunnet beslut, som fattats av den tillsynsmyndighet som avses i
artikel 4 i direktiv [2004/25] och i vilket det faststillts att en [fysisk] person har asidosatt
nationella bestimmelser om inforlivande av det direktivet, har bindande verkan i ett av
tillsynsmyndigheten senare inlett forfarande for paférande av sanktionsavgift mot samma
person, vilket medfor att denna person inte lingre har mojlighet att i réttsligt och faktiskt
hianseende bestrida den 6vertradelse som redan faststillts i ett lagakraftvunnet beslut?

4) Om [fraga 2] besvaras nekande: Utgor artikel 47 i [stadgan] hinder mot en nationell praxis
som innebdr att ett lagakraftvunnet beslut, som fattats av den tillsynsmyndighet som avses i
artikel 4 i direktiv [2004/25] och i vilket det faststillts att en juridisk person har asidosatt
nationella bestimmelser om inforlivande av det direktivet, har bindande verkan i ett av
tillsynsmyndigheten senare inlett forfarande for pafdrande av sanktionsavgift mot styrelsen i
ndmnda juridiska person, vilket medfor att denna person (styrelsen) inte langre har mojlighet
att i réttsligt och faktiskt hdnseende bestrida den Overtrddelse som redan faststillts i ett
lagakraftvunnet beslut?”

Provning av tolkningsfragorna

Den hénskjutande domstolen har stillt sina fyra fragor, vilka ska provas tillsammans, for att fa
klarhet i huruvida artiklarna 4 och 17 i direktiv 2004/25, jamférda med den rétt till forsvar som
garanteras i unionsritten, samt artiklarna 47 och 48 i stadgan, ska tolkas pé sa sétt att de utgor
hinder f6r en medlemsstats praxis som innebar att ett lagakraftvunnet beslut om 6vertriadelse av
bestimmelserna i direktiv 2004/25 har bindande verkan i ett senare forfarande for paférande av
sanktionsavgift med anledning av Overtriddelsen av ndmnda bestimmelser, inte endast i
forhallande till en fysisk person som har stéllning som part i bada dessa forfaranden, utan éven i
forhallande till en fysisk person som inte hade stillning som part i forfarandet for faststillelse av
overtradelsen, utan endast upptriadde i egenskap av ledamot i styrelsen i en juridisk person som
hade stillning som part i det forfarandet.

EU-domstolen gor foljande bedémning. Enligt artikel 4.1 i direktiv 2004/25, jamford med skal 5 i
samma direktiv, &r medlemsstaterna skyldiga att utse en eller flera myndigheter som ska vara
behoriga att utova tillsyn over erbjudanden vad betriaffar de regler som medlemsstaterna i
enlighet med det direktivet utfardar eller infér och som ska kunna utféra sina uppgifter pa ett
opartiskt sdtt och oberoende av alla budintressenter. Det framgar av skél 7 i direktiv 2004/25 att
en sadan tillsyn bor kunna utovas av sjdlvreglerande organ. Vidare foljer av artikel 4.5 forsta
stycket i direktivet att tillsynsmyndigheterna ska ha alla de befogenheter som behdovs for att de
ska kunna utféra sina uppgifter.

Artikel 4.6 i direktivet ger medlemsstaterna befogenhet att bland annat utse domstolar eller andra
myndigheter som ska ansvara for behandlingen av tvister och for avgéranden om oegentligheter
under erbjudandeforfarandet samt att reglera huruvida och under vilka omstdndigheter som
budintressenterna far inleda administrativa eller réttsliga forfaranden. Den bestimmelsen ska
lasas mot bakgrund av skal 8 i direktiv 2004/25, dar det anges att, sdrskilt enligt ratten till en rattvis
rattegang, en tillsynsmyndighets beslut under lampliga forutsittningar bér kunna omprévas av en
oberoende domstol.
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I artikel 17 i direktiv 2004/25 foreskrivs att medlemsstaterna ska faststilla de paféljder som ska
tillgripas for overtrddelser av de bestammelser i nationell lagstiftning som antagits enligt
direktivet och vidta alla nédvéindiga atgarder for att garantera att pafoljderna verkstills samt att
de paféljder som darigenom faststélls ska vara effektiva, proportionella och avskrackande.

Direktiv 2004/25 innehaller emellertid inte négra bestimmelser om hur de forfaranden som
handlaggs av de behoriga myndigheterna vid 6vertridelser av bestimmelserna om budplikt ska
vara utformade eller hur de ska genomforas. Direktivet innehdller inte heller ndgra processuella
bestimmelser som reglerar vilka verkningar lagakraftvunna férvaltningsbeslut som fattats med
stod av direktivet ska ha i senare forfaranden.

I det avseendet framgér det av domstolens fasta praxis att det i avsaknad av unionsrattsliga
bestimmelser pd omradet ankommer pa varje medlemsstat att i sin riattsordning faststilla de
processuella regler som giller for talan som syftar till att sdkerstdlla skyddet av enskildas
rattigheter, enligt principen om processuell autonomi. Detta giller dock under forutséttning att
dessa regler varken dr mindre formanliga 4n dem som reglerar liknande nationella situationer
(likvardighetsprincipen) eller medfor att det i praktiken blir omojligt eller orimligt svért att utova
rattigheter som foljer av unionsrétten (effektivitetsprincipen) (dom av den 10 mars 2021, Konsul
Rzeczypospolitej Polskiej w N., C-949/19, EU:C:2021:186, punkt 43 och dér angiven rattspraxis).

Om béada de nyss nimnda principerna ar uppfyllda kan direktiv 2004/25 inte i sig anses utgora
hinder for att medlemsstaterna infor ett administrativt forfarande som syftar till att sikerstilla en
korrekt tillimpning av direktivets materiella bestimmelser om uppkopserbjudanden och som ar
uppdelat i tva olika delar, varvid den forsta delen avslutas med att det fattas ett
forvaltningsbeslut, vars syfte dr att objektivt faststélla ett brott mot budplikten och den andra
delen avslutas med att det fattas ett forvaltningsbeslut, vars syfte ér att faststilla ett individuellt
ansvar och paféra en administrativ sanktion for 6vertriadelsen.

Direktivet utgdr i princip inte heller hinder for en praxis vid de behoériga myndigheterna i
medlemsstaterna som innebdr att lagakraftvunna forvaltningsbeslut har bindande verkan i senare
forfaranden. Domstolen har i det avseendet slagit fast att det bidrar till rattssékerheten, som ér en
grundldggande princip i unionsrétten, att ett forvaltningsbeslut vinner laga kraft efter utgangen av
en rimlig frist for att 6verklaga eller pa grund av att rattsmedlen har uttomts (se, for ett liknande
resonemang, dom av den 13 januari 2004, Kithne Heitz, C-453/00, EU:C:2004:17, punkt 24, och
dom av den 16 oktober 2019, Glencore Agriculture Hungary, C-189/18, EU:C:2019:861, punkt 45).

Hartill kommer, sasom generaladvokaten har papekat i punkt 83 i sitt forslag till avgérande, att det
forhéallandet att ett lagakraftvunnet forvaltningsbeslut har bindande verkan i senare konnexa
forfaranden kan bidra till att sdkerstélla effektiviteten i de administrativa forfaranden som
handldggs av de behoriga myndigheterna och som syftar till att faststélla och beivra 6vertradelser
av de unionsrittsliga bestimmelserna om budplikt och dirmed bidra till att sdkerstilla den
dandamalsenliga verkan av direktiv 2004/25.

Det maste emellertid sdkerstillas att de rdttigheter som unionsrétten, i synnerhet stadgan,
garanterar de berdrda parterna iakttas i de tva delar av férfarandet som ndmns i punkt 37 ovan.
Varje nationellt forfarande som genomfors inom ramen for direktiv 2004/25 maste ndmligen vara
forenligt med ndmnda réttigheter (se, analogt, dom av den 17 december 2015, WebMindLicenses,
C-419/14, EU:C:2015:832, punkt 66, och dom av den 5 december 2017, MAS och MB, C-42/17,
EU:C:2017:936, punkt 47).
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EU-domstolen erinrar hérvidlag om att stadgans tillimpningsomrade, med avseende pé atgédrder
som vidtas av medlemsstaterna, definieras i artikel 51.1 dari, enligt vilken bestimmelserna i
stadgan riktar sig till medlemsstaterna endast nir dessa tillimpar unionsrétten. Artikel 51.1 i
stadgan bekraftar EU-domstolens fasta praxis enligt vilken de grundliggande réttigheter som
garanteras i unionens rattsordning ér tillimpliga i samtliga fall som regleras av unionsrétten, men
inte i andra fall (dom av den 26 februari 2013, Akerberg Fransson (C-617/10, EU:C:2013:105,
punkterna 17 och 19, och dom av den 19 november 2019, A.K. m.fl. (Oavhingigheten hos
avdelningen for disciplindra mal vid Hogsta domstolen), C-585/18, C-624/18 och C-625/18,
EU:C:2019:982, punkt 78).

Sa ar fallet med ett forfarande som, i likhet med det forfarande som ar aktuellt i det nationella
malet, genomfors med tillimpning av nationella bestimmelser om inforlivande av
direktiv 2004/25.

For det forsta ska det papekas att ritten till forsvar ingar bland de réttigheter som garanteras
genom unionsratten. Principen om iakttagande av ritten till forsvar, som éven omfattar rétten att
yttra sig, utgor enligt fast rattspraxis en allmén princip i unionsritten och é&r tillaimplig sa snart
myndigheterna avser att fatta ett beslut mot en person vilket gar denne emot. Denna princip
innebdr att de personer som ett beslut riktar sig till ska, om beslutet patagligt paverkar deras
intressen, ges mojlighet att pa ett meningsfullt séitt framfora sina synpunkter med avseende pa de
uppgifter som myndigheten avser att lidgga till grund for beslutet. Denna skyldighet géller for
myndigheterna i medlemsstaterna nér de fattar beslut som faller inom unionsrittens
tillaimpningsomrade, d&ven om det inte uttryckligen uppstills nagot sadant formkrav i tillaimplig
unionslagstiftning (se, for ett liknande resonemang, dom av den 16 oktober 2019, Glencore
Agriculture Hungary, C-189/18, EU:C:2019:861, punkt 39 och dir angiven réttspraxis).

For det andra ska det papekas att rétten att tiga for en fysisk person som &r "anklagad”, i den
mening som avses i artikel 48 i stadgan, ingar bland de skyddsregler som foljer av artikel 47 andra
stycket och artikel 48 i stadgan. Dessa bestammelser ér tillimpliga i forfaranden som kan leda till
paférande av administrativa sanktioner av straffrittslig karaktdr. Tre kriterier ar relevanta for
bedomningen av den straffrittsliga karaktdren. Det forsta kriteriet ar den réttsliga kvalificeringen
av overtrddelsen i nationell rétt, det andra kriteriet &r 6vertradelsens art och det tredje kriteriet ar
strangheten i den sanktion som den berdrda personen riskerar att paforas (se, for ett liknande
resonemang, dom av den 2 februari 2021, Consob, C-481/19, EU:C:2021:84, punkt 42).

Det framgar av denna réttspraxis att réitten att tiga, som &r en allmént erkidnd folkréttslig regel,
utgoér kdrnan i begreppet réttvis rittegdng. Ratten att tiga kan inte rimligen begrénsas till
erkdnnande av gédrningar eller kommentarer som direkt kan anvdndas emot den person som
hors, utan omfattar dven information om faktiska omsténdigheter som senare kan komma att
anvéndas till stod for anklagelsen och pa sa sitt paverka den fillande domen eller paféljden for
denna person (se, for ett liknande resonemang, dom av den 2 februari 2021, Consob, C-481/19,
EU:C:2021:84, punkterna 38—40 och dér angiven rattspraxis).

For det tredje finns det skél att ndmna principen om oskuldspresumtion, som slas fast i artikel 48 i
stadgan. Denna princip ar tillimplig nar det giller att faststdlla de objektiva rekvisiten for en
overtradelse som foreskrivs i unionsrdtten och som kan leda till paférande av administrativa
sanktioner av straffrittslig karaktir (se, for ett liknande resonemang, dom av den
23 december 2009, Spector Photo Group och Van Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:806,
punkterna 42 och 44).
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Det foljer av domstolens praxis att d&ven om det i alla rattsordningar forekommer faktiska eller
rattsliga presumtioner, dr medlemsstaterna enligt artikel 48 i stadgan skyldiga att pa det
straffrattsliga omradet halla sig inom vissa grdnser. Mer konkret innebdr principen om
oskuldspresumtion, som slas fast i denna bestimmelse, att medlemsstaterna maste ge dessa
presumtioner rimliga begransningar med hénsyn tagen till sakens allvar och med skydd for ratten
till forsvar (dom av den 23 december 2009, Spector Photo Group och Van Raemdonck, C-45/08,
EU:C:2009:806, punkt 43).

For det fjarde ska det papekas att det i artikel 47 forsta stycket i stadgan, i vilken rétten till ett
effektivt rattsmedel slas fast, foreskrivs att var och en vars unionsréttsligt garanterade fri- och
rattigheter har krankts har rétt till ett effektivt raittsmedel infor en domstol, med beaktande av de
villkor som foreskrivs i den artikeln. I artikel 47 andra stycket i stadgan foreskrivs att var och en
har ritt att fa sin sak provad av en oavhingig och opartisk domstol.

Det foljer av fast réttspraxis att garantierna for en domstols oavhidngighet och opartiskhet
forutsétter att det finns regler — sérskilt vad giller organets sammanséttning, utndmningar,
forordnandenas lingd, de grunder pa vilka ledaméoterna far ligga ned sina roster samt
javsgrunder och grunder enligt vilka en ledamot far entledigas — som utesluter allt rimligt tvivel
som enskilda skulle kunna hysa betraffande organets formaga att inte lata sig paverkas av yttre
omstdndigheter och dess neutralitet i forhallande till de motstdende intressena (dom av den
20 april 2021, Repubblika, C-896/19, EU:C:2021:311, punkt 53 och dér angiven rittspraxis).

Krav pa oavhéngighet — vilket &dr en oskiljaktig del av det domande uppdraget — innebér framfor
allt att det berérda organet ska vara utomstaende i forhallande till den myndighet som fattat det
angripna beslutet (dom av den 19 september 2006, Wilson, C-506/04, EU:C:2006:587, punkt 49,
och dom av den 21 januari 2020, Banco de Santander, C-274/14, EU:C:2020:17, punkt 62). Detta
krav omfattar tva aspekter.

Den forsta aspekten innebdr ett krav pd att organet dar skyddat mot ingripanden eller
patryckningar utifrdn som kan dventyra ledamoternas oberoende beddmning av de tvister som
organet har att avgora (dom av den 19 september 2006, Wilson, C-506/04, EU:C:2006:587,
punkt 51, och dom av den 19 november 2019, A.K. m.fl. (Oavhéngigheten hos avdelningen for
disciplindra mal vid Hogsta domstolen), C-585/18, C-624/18 och C-625/18, EU:C:2019:982,
punkt 125).

Den andra aspekten hédnger samman med begreppet opartiskhet och avser att det ska vara samma
avstand i forhallande till parterna i drendet och till parternas respektive intressen med avseende pa
saken i drendet. Denna aspekt forutsitter att kravet pa objektivitet iakttas och att det inte finns
ndgot annat intresse i drendets utgdng dn en strikt tillimpning av réttsreglerna (dom av den
21 januari 2020, Banco de Santander, C-274/14, EU:C:2020:17, punkt 61).

Om ett beslut som omfattas av unionsrittens tillimpningsomrade har fattats av en myndighet
som inte sjédlv uppfyller kraven pa oavhangighet och opartiskhet och dédrmed inte kan kvalificeras
som domstol i den mening som avses i artikel 47 andra stycket i stadgan, krdvs det enligt den
bestimmelsen att det aktuella beslutet senare ska kunna bli féremal for provning av en domstol,
som ska ha behdrighet att prova alla sak- och réttsfragor som ar relevanta i malet (se, for ett
liknande resonemang, dom av den 6 november 2012, Otis m.fl, C-199/11, EU:C:2012:684,
punkterna 46, 47 och 49, och dom av den 16 maj 2017, Berlioz Investment Fund, C-682/15,
EU:C:2017:373, punkt 55).
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Det dr mot bakgrund av det nyss anférda som EU-domstolen ska préva huruvida dessa
unionsréttsligt garanterade rattigheter utgér hinder for att ett lagakraftvunnet beslut om
overtradelse av bestimmelserna i direktiv 2004/25 har bindande verkan i ett senare férfarande
for paforande av sanktionsavgift med anledning av ndimnda overtréddelse. Vid denna beddmning
ska det goras atskillnad mellan de tva fall som ndmns i punkt 31 ovan, ndmligen & ena sidan det
fallet att forfarandet for paférande av sanktionsavgift ror personer som redan hade stillning som
part i forfarandet for faststillelse av Overtradelsen, vilket ledde fram till det nyss ndmnda
lagakraftvunna beslutet, och & andra sidan det fallet att forfarandet for paférande av
sanktionsavgift ror fysiska personer som inte hade stédllning som part i forfarandet for faststéllelse
av Overtrddelsen, utan endast upptradde i egenskap av ledamoéter i styrelsen i en juridisk person
som hade stillning som part i det férfarandet.

Det ska inledningsvis papekas att det framgar av uppgifterna i beslutet om héanskjutande och
svaren fran parterna i det nationella malet pa en fraga fran EU-domstolen att de sanktionsavgifter
som foreskrivs i Osterrikisk rdtt mot personer som é&r ansvariga for en Overtrddelse av
bestimmelserna i UbG om uppképserbjudanden gar fran 5 000 till 50 000 euro och kan omvandlas
till ett frihetsstraff om det inte dr mojligt att driva in den paférda sanktionsavgiften. Denna admin-
istrativa sanktion dr vid forsta anblicken av straffréttslig karaktér, i den mening som avses i den
rattspraxis som anges i punkt 44 ovan. Med forbehéll for den hdnskjutande domstolens slutliga
bedomning av den straffrattsliga karaktéren, finner EU-domstolen saledes att rétten att tiga och
oskuldspresumtionen, vilka garanteras i artikel 47 andra stycket och artikel 48 i stadgan, ar tillam-
pliga i det nationella malet.

Vad betriaffar det forsta fallet som avses i punkt 54 ovan gér EU-domstolen f6ljande bedémning. I
syfte att sdkerstilla effektiviteten i de administrativa forfaranden som handldggs av de behoriga
myndigheterna och som syftar till att faststilla och beivra overtradelser av de unionsrittsliga
bestimmelserna om budplikt har medlemsstaterna ritt att anse att ett beslut i vilket det faststalls
att personer har gjort sig skyldiga till en 6vertrdadelse har bindande verkan i ett senare forfarande
som syftar till att pafora dessa personer en administrativ sanktion pa grund av &vertradelsen.
Dessa forfaranden ska emellertid vara utformade pa ett sadant sétt att ndmnda personer har
kunnat gora géllande sina grundldggande réttigheter under det forfarande som avslutades med
att beslutet om 6vertradelse fattades.

Detta innefattar bland annat att naimnda personer under detta forfarande konkret och faktiskt har
kunnat gora géllande dels ratten till forsvar, inbegripet ritten att yttra sig, dels rétten att tiga och
oskuldspresumtionen med avseende pa faktiska omstindigheter som senare kommer att anvdndas
till stod for anklagelsen och som saledes kommer att ha betydelse for det fillande beslutet eller den
sanktion som pafors.

Det forhaller sig annorlunda med det andra fallet som avses i punkt 54 ovan, och detta trots att
den aktuella fysiska personen, som inte hade stéllning av part i det forfarande som ledde fram till
det lagakraftvunna beslutet om overtréddelse, kunde delta i det forfarandet i egenskap av ledamot i
styrelsen i en juridisk person mot vilken forfarandet inletts.

Sasom generaladvokaten har péapekat i punkt 58 i sitt forslag till avgorande é&r rétten till forsvar
namligen subjektiv, vilket innebér att det &r de berorda parterna sjalva som maste kunna utova
denna ratt pa ett effektivt sitt, oberoende av vilken typ av forfarande som inletts mot dem. Detta
giller i d4n hogre grad i ett fall dér ett administrativt forfarande har inletts som kan leda till att
personer som tillhor foretagsledningen eller styrelsen i ett bolag halls personligt ansvariga for en
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overtradelse av reglerna om uppkopserbjudanden som kan tillskrivas bolaget och att dessa
personer aldggs straffrittsliga paféljder, eftersom det i ett sddant fall inte kan uteslutas att deras
personliga intressen och bolagets intressen avviker fran varandra.

Av detta foljer att en forvaltningsmyndighet som har att prova ett drende om paférande av
sanktionsavgift mot en fysisk person ska bortse fran den bindande verkan av bedémningar som
gjorts i ett lagakraftvunnet beslut, i vilket den 6vertradelse som lagts personen till last faststills,
utan att han eller hon personligen kunde bestrida dessa bedomningar med stod av sin egen rétt till
forsvar.

I ett fall dér en fysisk person kan komma att hallas personligt ansvarig for en 6vertradelse som ar
forenad med administrativa sanktioner av straffréttslig karaktdr i ett senare forfarande for
paforande av sanktionsavgift géller pa samma sédtt — mot bakgrund av den rittspraxis som anges i
punkt 45 ovan — att ritten att tiga utgor hinder for att denna person inte har kunnat gora gillande
denna rétt med avseende pa faktiska omstdndigheter som senare kommer att anvéndas till stod for
anklagelsen och som saledes kommer att ha betydelse for det fillande beslutet eller den sanktion
som pafors.

Hartill kommer att oskuldspresumtionen utgor hinder for att en fysisk person, i ett férfarande for
paforande av sanktionsavgift, halls ansvarig for en overtrddelse som faststillts i ett beslut, vilket
fattats efter ett forfarande i vilket denna person inte hade stéllning som part som atnjuter ratten
till forsvar och ritten till en réttvis rattegang, varvid beslutet vunnit laga kraft utan att personen
har kunnat angripa det och inte lingre kan angripas av honom eller henne vid en oavhéngig och
opartisk domstol.

Till sist ska EU-domstolen behandla fragan om tillgdng till en oavhingig och opartisk domstol i
den mening som avses i artikel 47 andra stycket i stadgan. I det avseendet framgar det visserligen
av beslutet om hianskjutande att uppkopskommissionen enligt nationell konstitutionell réttspraxis
anses utgora en oavhingig och opartisk myndighet som har inréttats enligt lag och att den sjdlv
uppvisar de utmirkande egenskaperna fér en domstol, i den mening som avses i denna
bestémmelse, med behorighet att prova bade sak- och réttsfragor.

Mot bakgrund av de uppgifter som framgér av handlingarna i malet och svaren pa en friga fran
EU-domstolen — och med forbehall for de bedomningar och kontroller som det ankommer pa
den hinskjutande domstolen att gora — kan uppkdpskommissionen dock inte anses erbjuda de
garantier for opartiskhet som kédnnetecknar en domstol, vilka avses i punkt 52 ovan.

Det féljer nimligen av § 33 UbG att uppképskommissionen ir behorig att genomféra utredningar
om eventuella brott mot budplikten, att inleda faststillelseférfaranden och sanktionsférfaranden
och, i samband med detta, att fatta beslut om faststillelse av en 6vertrddelse och om paférande av
sanktioner. Vid tillimpningen av UbG har uppképskommissionen langtgiende befogenheter att
agera pa eget initiativ, déribland befogenheten att bevisa och faststilla de faktiska
omstidndigheter som dr relevanta for det beslut som ska fattas samt att vidta alla nédvédndiga
atgédrder for bevisupptagning i det avseendet.

Vidare framgar det inte av handlingarna i malet att det inom uppkopskommissionen finns en
funktionell atskillnad mellan & ena sidan de avdelningar som utreder 6vertréidelser och inleder
forfaranden om Overtréddelser och a andra sidan de avdelningar som fattar beslut om huruvida en
overtradelse foreligger och om paférande av sanktioner. Vid 6verklagande av
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uppkopskommissionens beslut om oOvertriadelse eller om péaforande av sanktioner har
myndigheten dessutom stéllning som svarande vid den nationella domstol som ska préva ett
sadant 6verklagande.

Sasom generaladvokaten har papekat i punkterna 68 och 69 i sitt forslag till avgérande innebér de
nyss anférda omstdndigheterna — med forbehéll f6r den slutliga beddmning som det ankommer
pa den hinskjutande domstolen att gora i detta avseende — att uppkopskommissionen inte kan
anses ha stdllning som en opartisk utomstaende part som star mellan & ena sidan den som pastas
ha begatt en 6vertriadelse och & andra sidan den forvaltningsmyndighet som har till uppgift att
kontrollera efterlevnaden av reglerna om uppkdpserbjudanden, och att uppkopskommissionen
ddrmed inte kan anses uppfylla kriterierna fér en oavhéngig och opartisk domstol, i den mening
som avses i artikel 47 andra stycket i stadgan.

For att uppkopskommissionens beslut ska uppfylla kraven i den rattspraxis som avses i
punkt 53 ovan, maste de foljaktligen kunna bli foremal for provning vid en nationell domstol som
for detta andamal ar behorig att prova alla relevanta sak- och réttsfragor.

I det avseendet framgar det av handlingarna i malet att uppképskommissionens beslut om
faststéllelse av en overtriddelse kan 6verklagas till Oberster Gerichtshof (Hogsta domstolen), men
att den prévning som gors av denna domstol i sidana mal dr begrénsad till rattsfragor. Nar ett
beslut fran uppkopskommissionen om faststillelse av en 6vertradelse har vunnit laga kraft har
det saledes bindande verkan i samtliga senare administrativa forfaranden och
domstolsforfaranden, om parterna dr desamma eller i forhallande till alla som deltagit i det
tidigare administrativa forfarandet i egenskap av foretradare for en part, forutsatt att det ar fraga
om samma faktiska och rattsliga omstiandigheter, och detta trots att beslutet inte dessférinnan har
kunnat 6verklagas till en domstol som &r behorig att prova bade sak- och réttsfragor.

Det forhallandet att behorigheten for den nationella domstol som har till uppgift att prova
lagenligheten av beslut som fattats av en forvaltningsmyndighet om Overtrédelser av reglerna om
budplikt ar begransad till rattsfragor innebar att kraven i artikel 47 andra stycket i stadgan, vilka
det erinrats om i punkt 53 ovan, inte kan anses vara uppfyllda. Om ett lagakraftvunnet beslut om
faststéllelse av en Overtrddelse inte har kunnat understillas en efterféljande provning av en
domstol som é&r behorig att prova bade sak- och rattsfragor, borde foljaktligen
forvaltningsmyndigheten — for att iaktta kraven i artikel 47 andra stycket i stadgan — bortse fran
den bindande verkan av de bedomningar som gjorts i nimnda beslut.

Av det ovan anforda f6ljer att tolkningsfragorna ska besvaras enligt foljande. Artiklarna 4 och 17 i
direktiv 2004/25, jamforda med den rétt till férsvar som garanteras i unionsritten, sarskilt ratten
att yttra sig, samt artiklarna 47 och 48 i stadgan, ska tolkas pa sa sitt att de utgor hinder for en
medlemsstats praxis som innebdr att ett lagakraftvunnet beslut om o&vertridelse av
bestammelserna i direktiv 2004/25 har bindande verkan i ett senare forfarande for paforande av
en administrativ sanktion av straffrattslig karaktir med anledning av 6vertrddelsen av ndmnda
bestammelser. Detta giller i den man parterna i nimnda forfarande inte har haft mojlighet att
fullt ut utova sin rétt till forsvar, sarskilt ratten att yttra sig, under det tidigare forfarandet for
faststillelse av overtradelsen, och inte heller att dberopa rétten att tiga eller oskuldpresumtionen
med avseende pa faktiska omstindigheter som senare kommer att anvdndas till stod for
anklagelsen, eller i den mén niamnda parter inte har tillgang till ett effektivt rattsmedel mot ett
sadant beslut vid en domstol som ar behorig att préva bade sak- och rattsfragor.
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Rittegangskostnader

Eftersom forfarandet i forhallande till parterna i det nationella malet utgor ett led i beredningen av
samma mal, ankommer det pa den héinskjutande domstolen att besluta om
rattegangskostnaderna. De kostnader for att avge yttrande till domstolen som andra én ndmnda
parter har haft &dr inte erséttningsgilla.

Mot denna bakgrund beslutar domstolen (fjarde avdelningen) foljande:

Artiklarna 4 och 17 i Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den
21 april 2004 om uppkopserbjudanden, i dess lydelse enligt Europaparlamentets och radets
direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014, jimforda med den ritt till forsvar som garanteras i
unionsritten, sarskilt ritten att yttra sig, samt artiklarna 47 och 48 i stadgan, ska tolkas pa sa
sitt att de utgor hinder for en medlemsstats praxis som innebir att ett lagakraftvunnet
beslut om oOvertriadelse av bestimmelserna i direktiv 2004/25 har bindande verkan i ett
senare forfarande for paforande av en administrativ sanktion av straffrittslig karaktiar med
anledning av overtridelsen av nimnda bestimmelser. Detta giller i den man parterna i
nimnda forfarande inte har haft mojlighet att fullt ut utéva sin ritt till forsvar, sirskilt
ritten att yttra sig, under det tidigare forfarandet for faststillelse av overtriadelsen, och inte
heller att aberopa ritten att tiga eller oskuldpresumtionen med avseende pa faktiska
omstindigheter som senare kommer att anvindas till stod for anklagelsen, eller i den méan
nimnda parter inte har tillgang till ett effektivt riattsmedel mot ett saidant beslut vid en
domstol som dr behorig att prova bade sak- och rittsfragor.

Underskrifter
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