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SENTENCIA DEL TRIBUNAL DE JUSTICIA (Sala Cuarta)

de 9 de septiembre de 2021 *

«Procedimiento prejudicial — Valores admitidos a negociaciéon en un mercado regulado situado
o que opera en un Estado miembro — Requisito de transparencia — Notificacion de las
“participaciones importantes” adquiridas en el capital de sociedades por “personas que actiian de
concierto” — Directiva 2004/109/CE — Articulo 3, apartado 1 bis, parrafo cuarto —
Concepto de “requisitos mds estrictos” — Directiva 2004/25/CE — “Supervisiéon” por una
autoridad designada con arreglo al articulo 4 de esta Directiva»

En el asunto C-605/18,

que tiene por objeto una peticidon de decisidn prejudicial planteada, con arreglo al
articulo 267 TFUE, por el Bundesverwaltungsgericht (Tribunal Federal de Ilo
Contencioso-Administrativo, Austria), mediante resolucion de 25 de septiembre de 2018,
recibida en el Tribunal de Justicia ese mismo dia, en el procedimiento entre

Adler Real Estate AG,

Petrus Advisers LLP,

GM

Y

Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA),

EL TRIBUNAL DE JUSTICIA (Sala Cuarta),

integrado por el Sr. M. Vilaras, Presidente de Sala, y los Sres. N. Picarra (Ponente), D. Svaby y
S. Rodin y la Sra. K. Jiirimée, Jueces;

Abogado General: Sr. M. Bobek;

Secretaria: Sra. M. Krausenbock, administradora;
habiendo considerado los escritos obrantes en autos;
consideradas las observaciones presentadas:

— en nombre de Adler Real Estate AG, por el Sr. S. Hodl, Rechtsanwalt;

* Lengua de procedimiento: alemdn.

ES
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— en nombre de GM, por los Sres. M. Gall y W. Eigner, Rechtsanwilte;

— en nombre de la Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA), por los Sres. P. Wanek y D. Wagner, en
calidad de agentes;

— en nombre de la Comisién Europea, por los Sres. G. Braun, H. Stevlbeek y H. Krdmer, en calidad
de agentes;

oidas las conclusiones del Abogado General, presentadas en audiencia publica el 18 de marzo
de 2021;

dicta la siguiente

Sentencia

La peticion de decision prejudicial tiene por objeto la interpretacion del articulo 3, apartado 1 bis,
parrafo cuarto, inciso iii), de la Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
15 de diciembre de 2004, sobre la armonizacion de los requisitos de transparencia relativos a la
informacidn sobre los emisores cuyos valores se admiten a negociaciéon en un mercado regulado
y por la que se modifica la Directiva 2001/34/CE (DO 2004, L 390, p. 38), en su version
modificada por la Directiva 2013/50/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre
de 2013 (DO 2013, L. 294, p. 13) (en lo sucesivo, «Directiva 2004/109»), asi como del articulo 47 de
la Carta de los Derechos Fundamentales de la Unién Europea (en lo sucesivo, «Carta»).

Esta peticion se ha presentado en el marco de un litigio entre Adler Real Estate AG (en lo sucesivo,
«Adler»), Petrus Advisers LLP (en lo sucesivo, «Petrus») y GM, de una parte, y la
Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA) (Autoridad Supervisora de los Mercados Financieros,
Austria; en lo sucesivo, «Autoridad de los Mercados Financieros»), de otra parte, en relacién con
la legalidad de las sanciones administrativas que esta Autoridad les impuso por haber incumplido
la obligacién de notificacion de las participaciones importantes en los valores de un emisor cuyas
acciones estaban admitidas a negociacién en un mercado regulado situado en Austria.

Marco juridico

Derecho de la Union

Directiva 2004/25/CE

La Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a
las ofertas publicas de adquisicién (DO 2004, L 142, p. 12), contempla, como resulta de su
articulo 1, apartado 1, medidas de coordinacién de todos los instrumentos de los Estados
miembros, relativos a las ofertas puiblicas de adquisiciéon de valores de una sociedad sujeta al
Derecho de un Estado miembro, cuando todos o parte de dichos valores estén admitidos a
negociacion en un mercado regulado en uno o varios Estados miembros.
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El articulo 2, apartado 1, letra d), de esta Directiva presenta el siguiente tenor:

«1. A efectos de la presente Directiva se entendera por:

[...]

d) “personas que actien de concierto”: las personas fisicas o juridicas que colaboren con el
oferente o con la sociedad afectada en virtud de un acuerdo, ya sea expreso o tacito, verbal o
escrito, con el fin, bien de obtener el control de la compania afectada o bien de impedir el
éxito de la oferta».

El articulo 4 de dicha Directiva, titulado «Autoridad supervisora y derecho aplicable», establece en
su apartado 1:

«Los Estados miembros designaran a la autoridad o autoridades competentes para la supervisiéon de las
ofertas que se rijan por las normas adoptadas o introducidas en virtud de la presente Directiva. Las
autoridades asi designadas deberan ser bien autoridades publicas o bien asociaciones u organismos
privados reconocidos por la legislacion nacional o por las autoridades publicas expresamente
facultadas a tal fin por la legislacién nacional. Los Estados miembros informaran a la Comisién
[Europea] de dichas designaciones, especificando todo posible reparto de funciones. Los Estados
miembros velardn por que esas autoridades desempefien sus funciones de forma imparcial e
independiente de todas las partes de la oferta.»

El articulo 5 de la referida Directiva, titulado «Proteccién de los accionistas minoritarios, oferta
obligatoria y precio equitativo», dispone en su apartado 1:

«Cuando una persona fisica o juridica, de resultas de una adquisicién por su parte o por la de personas
que actien de concierto con ella, venga en posesion de valores de una sociedad a efectos del apartado 1
del articulo 1 tales que, sumados, en su caso, a los que ya poseyera y a los de las personas que acttien de
concierto con ella, le confieran directa o indirectamente un determinado porcentaje de derechos de
voto en dicha sociedad y le brinden asi el control de la misma, los Estados miembros velaran por que
dicha persona esté obligada a presentar una oferta a fin de proteger a los accionistas minoritarios de la
sociedad. Dicha oferta se dirigird cuanto antes a todos los titulares de valores y se realizard por la
totalidad de sus valores al precio equitativo que se define en el apartado 4.»

El articulo 10 de la Directiva 2004/25, titulado «Informacién sobre las sociedades contempladas en
el apartado 1 del articulo 1», preceptda en su apartado 1, letra c):

«Los Estados miembros velardn por que las sociedades contempladas en el apartado 1 del
articulo 1 publiquen informacién detallada sobre los siguientes aspectos:

[...]

c) las participaciones significativas en el capital, directas o indirectas (por ejemplo, a través de
estructuras piramidales o accionariado cruzado), a efectos de lo dispuesto en el articulo 85 de la
[Directiva 2001/34/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de mayo de 2001, sobre la
admisién de valores negociables a cotizacion oficial y la informacién que ha de publicarse sobre
dichos valores (DO 2001, L 184, p. 1)]».
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Directiva 2004/109
Los considerandos 2 y 28 de la Directiva 2004/109 estan redactados en los siguientes términos:

«(2) [...] los emisores de valores deben asegurar a los inversores la apropiada transparencia, a
través de un flujo regular de informacién. Por el mismo motivo, los accionistas, o las
personas fisicas o juridicas que tengan derechos de voto o instrumentos financieros que
den derecho a adquirir acciones existentes con derecho de voto, deben también informar a
los emisores de la adquisiciéon u otras modificaciones de participaciones importantes en
empresas, de forma que estas tltimas puedan mantener informado al publico.

(28) Debe designarse en cada Estado miembro una autoridad competente tinica que asuma la
responsabilidad final de supervisar el cumplimiento de las disposiciones adoptadas con
arreglo a la presente Directiva, asi como de la cooperacién internacional. [...]»

A tenor del articulo 1, apartado 1, de la referida Directiva, esta «establece requisitos en relacion
con la divulgacién de informacidn periddica y continua sobre los emisores cuyos valores estén ya
admitidos a negociacién en un mercado regulado situado o que opera en un Estado miembro».

El articulo 3, apartado 1 bis, parrafo cuarto, de dicha Directiva dispone lo siguiente:

«El Estado miembro de origen no podra someter a un accionista o a una persona fisica o juridica
de las mencionadas en los articulos 10 y 13 a requisitos més estrictos que los fijados en la presente
Directiva, salvo cuando:

i) fije umbrales de notificaciéon adicionales o inferiores a los establecidos en el articulo 9,
apartado 1, y exija notificaciones equivalentes en relaciéon con los umbrales basados en las
participaciones en el capital,

ii) se apliquen requisitos mas estrictos que los contemplados en el articulo 12, o

iii) se apliquen disposiciones legales, reglamentarias o administrativas adoptadas en relaciéon con
ofertas publicas de adquisicién, operaciones de fusién y otras operaciones que afecten a la
propiedad o al control de las empresas, supervisadas por las autoridades designadas por los
Estados miembros con arreglo al articulo 4 de la Directiva [2004/25].»

El articulo 9 de la Directiva 2004/109, titulado «Notificaciéon de la adquisicion o cesion de
participaciones importantes», establece lo siguiente en el parrafo primero de su apartado 1:

«El Estado miembro de origen garantizara que, cuando un accionista adquiera o ceda acciones de un
emisor cuyas acciones estén admitidas a negociacién en un mercado regulado y que lleven aparejados
derechos de voto, dicho accionista notifique al emisor la proporcién de derechos de voto del emisor
detentada por el accionista como resultado de la adquisicion o cesién cuando esa proporcién alcance o
franquee, por encima o por debajo, los umbrales del 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 30 %, 50 % y el 75 %.»
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El articulo 10 de la Directiva 2004/109, titulado «Adquisicién o cesién de proporciones
importantes de derechos de voto», dispone:

«Los requisitos de notificacion definidos en los apartados 1 y 2 del articulo 9 se aplicaran también
a toda persona fisica o juridica en la medida en que tenga derecho a adquirir, ceder o ejercer
derechos de voto en cualesquiera de los casos siguientes o en una combinacién de los mismos:

a) derechos de voto en poder de un tercero con quien esa persona fisica o juridica haya celebrado
un acuerdo que los obligue a adoptar, mediante el ejercicio concertado de los derechos de voto
que poseen, una politica comun duradera en relacidn con la gestién del emisor en cuestion;

[...]».

El articulo 24 de esta Directiva, titulado «Autoridades competentes y sus facultades», preceptia en
su apartado 1:

«Cada Estado miembro designard la autoridad central mencionada en el articulo 21, apartado 1, de la
Directiva 2003/71/CE [del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre de 2003, sobre el
folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admisién a cotizacidén de valores y por la que
se modifica la Directiva 2001/34/CE (DO 2003, L 345, p. 64)] como autoridad administrativa central
competente para desempeiiar las funciones previstas en la presente Directiva y responsable de
asegurarse de que se apliquen las disposiciones adoptadas de conformidad con la presente Directiva.

[...]»

Directiva 2013/50

La Directiva 2013/50 inserté el apartado 1 bis en el articulo 3 de la Directiva 2004/109. El
considerando 12 de la Directiva 2013/50 presenta el siguiente tenor:

«La armonizacién del régimen de notificacidn de las participaciones importantes en los derechos
de voto, en especial por lo que respecta a la agregaciéon de la tenencia de acciones y la de
instrumentos financieros, deberia mejorar la seguridad juridica y la transparencia y reducir la
carga administrativa para los inversores transfronterizos. [...] En particular, los Estados
miembros también deben poder seguir aplicando disposiciones legales, reglamentarias o
administrativas adoptadas en relacidon con ofertas publicas de adquisicidn, operaciones de fusion
y otras operaciones que afectan a la titularidad o al control de las empresas, supervisadas por las
autoridades designadas por los Estados miembros con arreglo al articulo 4 de la Directiva
[2004/25], por la que se imponen requisitos de publicidad mds estrictos que los previstos en la
Directiva [2004/109].»

Derecho austriaco

Ley Federal de OPA
La Directiva 2004/25 fue transpuesta al Derecho austriaco mediante la Bundesgesetz betreffend

Ubernahmeangebote (Ley Federal de Ofertas Pdblicas de Adquisicién) (BGBL. I, n.° 127/1998; en
lo sucesivo, «Ley Federal de OPA»).
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El articulo 1, apartado 6, de esta Ley define el concepto de «entidades juridicas que actian de
concierto» como las «personas fisicas o juridicas que colaboren con el oferente en virtud de un
acuerdo para obtener o ejercer el control de la sociedad afectada, en particular mediante la
coordinacion de sus derechos de voto, o que colaboren con la sociedad afectada en virtud de un
acuerdo para frustrar la oferta de adquisicién. Si una entidad juridica posee una participacién
que le confiere, directa o indirectamente, el control (articulo 22, apartados 2 y 3) de una o mas
entidades juridicas, se presumird que estas entidades juridicas actdan de concierto [...]».

El articulo 22, apartado 1, de dicha Ley dispone:

«El que obtenga una participacién que le confiera, directa o indirectamente, el control de una sociedad
afectada informard inmediatamente de ello a la Ubernahmekommission [(Comisién de Ofertas
Publicas de Adquisicion, Austria; en lo sucesivo, “Comisiéon de OPA”)] y deberd presentar una oferta
para la totalidad de los valores de dicha sociedad con arreglo a lo dispuesto en la presente Ley federal
en un plazo de veinte dias habiles bursatiles a partir de la obtencién de dicha participacion.»

En virtud del articulo 22 bis, apartado 1, de dicha Ley, la «obligacidn de presentar una oferta con
arreglo al articulo 22, apartado 1, también se aplicard [...] cuando se constituya un grupo de
entidades juridicas que actien de concierto y que conjuntamente adquieran una participacién de
control».

El articulo 23 de la Ley Federal de OPA, titulado «Imputacién de participaciones y extensién de las
obligaciones de los oferentes», dispone, en su apartado 1, que, a los efectos de la aplicacién de los
articulos 22 a 22 ter, han de imputarse reciprocamente a las «personas que actiian de concierto»,
en el sentido del apartado 6 del articulo 1, los derechos de voto que tengan.

Ley Federal de Bolsa de 1989

Los articulos 91 y siguientes de la Bundesgesetz {iber die Wertpapier- und allgemeinen
Warenborsen und tiiber die Abédnderung des Borsesensale-Gesetzes 1949 und der
Borsegesetz-Novelle 1903 [Ley federal relativa a las bolsas de valores y a las bolsas generales de
materias primas y por la que se modifican la Ley de 1949 sobre los Corredores de Bolsa y la Ley
de Bolsa de 1903 (Borsegesetz 1989 — BorseG)], de 8 de noviembre de 1989 (BGBL. n.° 555/1989),
en su version publicada en el BGBI. n.° 558/1990 (DFB) (en lo sucesivo, «Ley Federal de Bolsa de
1989»), dan efecto a los requisitos de notificacion de las «participaciones importantes» derivados
de la seccién I del capitulo III de la Directiva 2004/109, que se titula «Informacién sobre
participaciones importantes», y en particular del articulo 9, apartado 1, de esta Directiva.

El articulo 92, apartado 7, de esta Ley extiende el requisito de notificaciéon establecido en el
articulo 91 de la misma, en particular, a los «derechos de voto imputables a la persona en virtud
del articulo 23, apartado 1, o 2, de la [Ley Federal de OPA]».

Litigio principal y cuestiones prejudiciales

Mediante resoluciones de 29 de junio de 2018, la Autoridad de los Mercados Financieros, que es la
«autoridad administrativa central competente» a los efectos del articulo 24 de la Directiva
2004/109, impuso determinadas sanciones administrativas pecuniarias a Adler, Petrus y GM por
incumplimiento del requisito de notificacion que el articulo 92, apartado 7, de la Ley Federal de
Bolsa de 1989 impone a las personas fisicas o juridicas que, individual o colectivamente,
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adquieran una participacion minima del 30% en la «sociedad afectada». Segun dichas
resoluciones, Adler, Petrus y GM habian «actuado de concierto», en el sentido del articulo 1,
apartado 6, de la Ley Federal de OPA, al adquirir acciones de Conwert Immobilien SE, y, en
consecuencia, los derechos de voto asociados a sus participaciones en esta sociedad deberian
haberles sido imputados reciprocamente por vez primera el 29 de septiembre de 2015.

Para determinar si Adler, Petrus y GM encajaban en el concepto de «personas que actiian de
concierto» del articulo 1, apartado 6, de la Ley Federal de OPA, la Autoridad de los Mercados
Financieros consideré que estaba vinculada por una resolucién dictada el 22 de noviembre de
2016 por la Comision de OPA, que es la autoridad designada de conformidad con el articulo 4 de
la Directiva 2004/25 como autoridad competente para la supervision de las ofertas. Mediante esta
resoluciéon, que entretanto habia adquirido firmeza, la Comision de OPA declaré que Adler,
Petrus y GM habian eludido indebidamente presentar una oferta obligatoria, pese a haber
alcanzado el umbral del 30 % de los derechos de voto en Conwert Immobilien, lo que genera la
obligacién de presentar una oferta como «entidades juridicas que actiian de concierto».

Segun la Autoridad de los Mercados Financieros, en el procedimiento administrativo sancionador
unicamente podia ser objeto de investigacidn la existencia del elemento subjetivo de la infraccién
presuntamente cometida por Adler, Petrus y GM.

El 6rgano jurisdiccional remitente, ante el que se ha interpuesto recurso contra las resoluciones de
29 de junio de 2018, sefiala que la Ley Federal de Bolsa de 1989, que transpone la Directiva
2004/109 al Derecho austriaco, impone requisitos de notificaciéon a las personas que posean
«participaciones importantes», del orden del 30 % y superiores, en un «emisor», y que estos
requisitos son mas estrictos que los establecidos en dicha Directiva. Este érgano jurisdiccional
considera, por tanto, que el requisito de notificacion impuesto a las «entidades juridicas que
actian de concierto» conforme al articulo 92, apartado 7, de la Ley Federal de Bolsa de 1989 esta
comprendido en el concepto de «requisitos mds estrictos que los fijados en la [Directiva
2004/109]», en el sentido de su articulo 3, apartado 1 bis, parrafo cuarto.

No obstante, el 6rgano jurisdiccional remitente se pregunta por la conformidad de estos requisitos
de notificacién «mds estrictos» con el articulo 3, apartado 1 bis, parrafo cuarto, inciso iii), de la
Directiva 2004/109, habida cuenta de que, en virtud de esta disposicion, dichos requisitos no solo
deben estar establecidos en disposiciones legales, reglamentarias o administrativas adoptadas en
relacion, en particular, con ofertas publicas de adquisicidn, sino también «supervisadas por las
autoridades designadas por los Estados miembros con arreglo al articulo 4 de la Directiva
[2004/25]». Sin embargo, en el caso de autos, el requisito «mads estricto» de notificacién de las
participaciones importantes de que se trata en el litigio principal fue supervisado por la autoridad
nacional designada de conformidad con el articulo 24 de la Directiva 2004/109.

Dicho 6rgano jurisdiccional se pregunta, por otra parte, por la compatibilidad con el articulo 47 de
la Carta de una practica nacional en virtud de la cual una resoluciéon que ha adquirido firmeza,
como la de 22 de noviembre de 2016, tiene efectos vinculantes en un procedimiento
administrativo sancionador posterior, como el que fue tramitado por la Autoridad de los
Mercados Financieros en el litigio de que él conoce.
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En estas circunstancias, el Bundesverwaltungsgericht (Tribunal Federal de lo
Contencioso-Administrativo, Austria) decidié suspender el procedimiento y plantear al Tribunal
de Justicia las siguientes cuestiones prejudiciales:

«1) ;Debe interpretarse el articulo 3, apartado 1 bis, péarrafo cuarto, inciso iii), de la
[Directiva 2004/109] en el sentido de que la validez de unos “requisitos mas estrictos” para un
“accionista o una persona fisica o juridica” depende de que las “disposiciones legales,
reglamentarias o administrativas” que imponen requisitos mas estrictos para la publicidad de
las participaciones sean “supervisadas” por una autoridad que haya sido designada por el
Estado miembro con arreglo a la [Directiva 2004/25], y de que esta supervision comprende el
cumplimiento de dichos requisitos mads estrictos para la publicidad de las participaciones en el
sentido de la Directiva [2004/109]?

2) ¢Se opone el articulo 47 de la [Carta] a una préctica nacional conforme a la cual una
resolucion firme de una autoridad supervisora en el sentido del articulo 4 de la
[Directiva 2004/25], por la cual se declar6é que una persona habia infringido disposiciones del
Derecho interno adoptadas en transposicién de la [Directiva 2004/25], tiene efecto vinculante
también en un procedimiento administrativo sancionador instruido contra esa misma
persona por infraccion de las normas nacionales adoptadas a este respecto en transposicién
de la Directiva [2004/109] que hacen referencia a dichas disposiciones de transposicion de la
Directiva [2004/25], de manera que dicha persona no puede rebatir, de hecho o de Derecho, la
infraccién ya declarada en resolucién firme?»

Sobre las cuestiones prejudiciales

Primera cuestion prejudicial

Mediante su primera cuestion prejudicial, el 6rgano jurisdiccional remitente pregunta, en esencia,
si el articulo 3, apartado 1 bis, parrafo cuarto, inciso iii), de la Directiva 2004/109 debe
interpretarse en el sentido de que se opone a una normativa de un Estado miembro que impone a
los accionistas o a las personas fisicas o juridicas mencionadas en los articulos 10 y 13 de esta
Directiva requisitos mads estrictos, en el sentido de ese parrafo cuarto, en materia de notificacion
de participaciones importantes que los fijados en dicha Directiva y que derivan de disposiciones
legales, reglamentarias o administrativas adoptadas en relacién, en particular, con ofertas
publicas de adquisicidn, sin no obstante atribuir la potestad para garantizar el cumplimiento de
tales requisitos a una autoridad de ese Estado miembro designada con arreglo al articulo 4 de la
Directiva 2004/25.

Como resulta del propio tenor del articulo 3, apartado 1 bis, parrafo cuarto, de la Directiva
2004/1009, el Estado miembro de origen no puede someter a un accionista o a una persona fisica o
juridica de las mencionadas en los articulos 10 y 13 de esta Directiva a requisitos mas estrictos que
los fijados en ella, prohibicién esta que, no obstante, tiene tres excepciones que se relacionan en
los incisos i) a iii) de ese parrafo cuarto.

La inserciéon mediante la Directiva 2013/50 del apartado 1 bis en el articulo 3 de la Directiva
2004/109 tenia como finalidad, como el Abogado General ha sefialado en los puntos 29 a 31 de sus
conclusiones, poner remedio al desigual grado de armonizacién de los requisitos de notificacién
aplicables a las personas fisicas y juridicas que adquieren o gestionan de cualquier otra forma
participaciones en el capital de emisores activos en el mercado regulado de un Estado miembro,
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desigualdad esa que tenia su origen en la facultad que la Directiva 2004/109, antes de ser
modificada por la Directiva 2013/50, conferia al Estado miembro de origen para someter a los
titulares de acciones o de otros instrumentos financieros a requisitos de notificacion mas
estrictos que los establecidos en ella. La Directiva 2013/50, que, como expone su considerando
12, tenia como objetivo armonizar el régimen de notificacion de las participaciones importantes
en los derechos de voto, suprimid en consecuencia dicha facultad de los Estados miembros, sin
perjuicio de las excepciones contempladas en el articulo 3, apartado 1 bis, parrafo cuarto,
incisos i) a iii), de la Directiva 2004/109.

La excepcion que figura en este articulo 3, apartado 1 bis, parrafo cuarto, inciso iii), permite al
Estado miembro de origen aplicar a los accionistas o a las personas fisicas o juridicas
mencionadas en los articulos 10 y 13 de la Directiva 2004/109 las «disposiciones legales,
reglamentarias o administrativas adoptadas en relacion con ofertas publicas de adquisicion,
operaciones de fusidn y otras operaciones que afecten a la propiedad o al control de las empresas,
supervisadas por las autoridades designadas por los Estados miembros con arreglo al articulo 4 de
la [Directiva 2004/25]».

La primera condicién que ese inciso iii) establece para la aplicacion de requisitos mads estrictos que
los fijados en la Directiva 2004/109 consiste en que tales requisitos, incluidos los relativos a la
notificacién de participaciones importantes, se establezcan en disposiciones legales,
reglamentarias o administrativas relativas a las operaciones enumeradas en el anterior apartado
de la presente sentencia.

A este respecto, es preciso sefnalar que las disposiciones de la Directiva 2004/25 regulan el calculo
del umbral de participacién societaria significativa de una persona fisica o juridica por encima del
cual esta estd obligada a presentar una oferta publica de adquisicién a fin de proteger a los
accionistas minoritarios de la sociedad. Estas disposiciones establecen, en lo atinente a la
agregacion de participaciones indirectas, exigencias mas estrictas que las que regulan el calculo
de los umbrales de participaciones importantes que dan lugar al requisito de notificacién de la
adquisicion o cesidén de participaciones importantes en virtud de la Directiva 2004/109. En
efecto, con arreglo al articulo 5, apartado 1, de la Directiva 2004/25, se tienen en cuenta, a los
efectos de este calculo, las participaciones de titularidad de «personas que acttiien de concierto»,
en el sentido de su articulo 2, apartado 1, letra d). Este concepto engloba a «las personas fisicas o
juridicas que colaboren con el oferente o con la sociedad afectada en virtud de un acuerdo, ya sea
expreso o tacito, verbal o escrito, con el fin, bien de obtener el control de la compaiiia afectada o
bien de impedir el éxito de la oferta».

En cambio, la Directiva 2004/109 no emplea el concepto de «personas que actien de concierto» y
tiene en cuenta, en su articulo 10, letra a), a efectos del célculo de los umbrales de participacion
que dan lugar al requisito de notificar participaciones importantes, los acuerdos celebrados entre
las personas de que se trate que las obliguen «a adoptar, mediante el ejercicio concertado de los
derechos de voto que poseen, una politica comun duradera». Como ha precisado el Abogado
General en el punto 57 de sus conclusiones, esta disposicién requiere un alto grado de
compromiso durante cierto periodo de tiempo, que no puede ser esporadico o intermitente y que
ha de ser uniforme y tener por objeto la gestion de la sociedad en cuestion.

Por lo tanto, las disposiciones de un Estado miembro adoptadas en el marco de la Directiva
2004/25 que se basan en el concepto de «personas que actiien de concierto», recogido en su
articulo 2, apartado 1, letra d), para calcular el umbral de participacion significativa que genera,
ademas de la obligacion de presentar una oferta publica de adquisicién, las correspondientes
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obligaciones de publicidad contienen un «requisito mas estricto», en el sentido del articulo 3,
apartado 1 bis, parrafo cuarto, de la Directiva 2004/109, que los fijados en esta Directiva y
constituyen «disposiciones adoptadas en relacion con ofertas publicas de adquisicién», en el
sentido de esta ultima disposicion. En consecuencia, esas disposiciones nacionales cumplen la
primera condicidon que el articulo 3, apartado 1 bis, parrafo cuarto, inciso iii), de la Directiva
2004/109 establece para poder ser aplicadas a los accionistas o a las personas fisicas o juridicas
mencionadas en los articulos 10 y 13 de esta Directiva.

La segunda condicién que el articulo 3, apartado 1 bis, parrafo cuarto, inciso iii), de la Directiva
2004/109 establece para poder aplicar, a los accionistas o a las personas fisicas o juridicas
mencionadas en los articulos 10 y 13 de esta Directiva, requisitos mas estrictos que los fijados en
esta Directiva en materia de notificacion de sus participaciones importantes en una sociedad
contemplada en el articulo 1, apartado 1, de dicha Directiva consiste en que esos requisitos mas
estrictos sean supervisados por las autoridades designadas por los Estados miembros con arreglo
al articulo 4 de la Directiva 2004/25.

Como resulta de dicho articulo 4, estas autoridades son «competentes para la supervision de las
ofertas que se rijan por las normas adoptadas o introducidas en virtud de la [Directiva 2004/25]».
Por lo tanto, los requisitos cuyo cumplimiento garantizan deben estar establecidos en
disposiciones legales, reglamentarias o administrativas que se refieran, especificamente, a las
ofertas publicas de adquisiciéon y han de estar exclusivamente comprendidos en el dmbito de
aplicacion de la Directiva 2004/25, y no en el de la Directiva 2004/109.

En estas circunstancias, el articulo 3, apartado 1 bis, parrafo cuarto, inciso iii), de la Directiva
2004/109 no puede interpretarse en el sentido de que, como sostiene la Autoridad de los
Mercados Financieros en sus observaciones escritas, la autoridad designada en virtud del
articulo 24, apartado 1, de la Directiva 2004/109, encargada de supervisar la aplicacién de las
disposiciones de Derecho nacional que transponen esta Directiva, es materialmente competente
para supervisar el cumplimiento de los requisitos mads estrictos de que se trata, los cuales, por el
contrario, estain comprendidos en el ambito de aplicacion de la Directiva 2004/25.

Como ha senialado el Abogado General en el punto 37 de sus conclusiones, la armonizacién
acometida por la Directiva 2004/109 solo puede realizarse en el ambito de aplicacién de esta
Directiva. Una autoridad competente, en virtud del articulo 24, apartado 1, de dicha Directiva,
encargada de velar por que se apliquen las disposiciones adoptadas de conformidad con ella, no
puede por tanto disponer de una competencia que exceda de la que esta disposicion le confiere y
que se ejerceria en un ambito no comprendido en esa armonizacion, a saber, el de las ofertas
publicas de adquisicion, operaciones de fusién y otras operaciones que afecten a la propiedad o al
control de las empresas.

Por anadidura, la interpretacién del articulo 3, apartado 1 bis, parrafo cuarto, inciso iii), de la
Directiva 2004/109 que realiza la Autoridad de los Mercados Financieros a la que se ha hecho
mencion en el apartado 39 de la presente sentencia resulta de una interpretacién amplia de la
excepcion contemplada en el parrafo cuarto del articulo 3, apartado 1 bis, de la Directiva
2004/109, mientras que, habida cuenta de la finalidad de este articulo 3, apartado 1 bis —
armonizar el régimen de notificacién de las participaciones importantes en los derechos de
voto—, las excepciones a la prohibicién impuesta al Estado miembro de origen de someter a los
titulares de acciones o de otros instrumentos financieros a requisitos de notificacion mads
estrictos deben ser objeto de interpretacidn estricta.
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Asimismo, como en esencia ha sefialado el Abogado General en los puntos 42 a 46 de sus
conclusiones, para delimitar la competencia de que disponen, en virtud del articulo 3,
apartado 1 bis, parrafo cuarto, inciso iii), de la Directiva 2004/109, las autoridades designadas por
los Estados miembros con arreglo al articulo 4 de la Directiva 2004/25, se plantea la cuestién de si
el término «supervisiéon» implica también «garantizar el cumplimiento» de los requisitos de
notificacion «mads estrictos». Interpretar este articulo 3, apartado 1 bis, parrafo cuarto, inciso iii),
en el sentido de que esas autoridades, que son competentes para supervisar las operaciones que en
él se enumeran, podrian carecer a tal fin de la potestad para garantizar el cumplimiento de los
«requisitos mas estrictos» en materia de notificacién de las participaciones importantes
establecidos por las disposiciones legales, reglamentarias o administrativas relativas a dichas
operaciones no seria conforme con el sentido habitual en el lenguaje corriente del término
«supervision», que alude al «control» y, por tanto, a la accién de «garantizar el cumplimiento» de
determinadas normas o exigencias.

En el caso de autos, las dudas del 6rgano jurisdiccional remitente se refieren esencialmente a si el
requisito mas estricto en materia de notificacién de participaciones importantes que los fijados en
la Directiva 2004/109, el cual se establece en el articulo 92, apartado 7, de la Ley Federal de Bolsa
de 1989 para las «entidades juridicas que actiien de concierto», cumple la condicién que se ha
mencionado en el apartado 37 de la presente sentencia en relacién con la «supervisién» y, por
tanto, con el control de dicho requisito por una autoridad designada con arreglo al articulo 4 de
la Directiva 2004/25.

De las observaciones de las partes en el litigio principal y de las respuestas a una pregunta escrita
formulada por el Tribunal de Justicia resulta que, en virtud de la Ley Federal de OPA, que
transpone la Directiva 2004/25 al Derecho austriaco, la Comisiéon de OPA es la Ginica autoridad
designada como autoridad competente con arreglo al articulo 4 de esta Directiva. Sin embargo,
en el asunto principal, la «supervision» del cumplimiento del «requisito mads estricto» de
notificaciéon de las participaciones importantes, formalmente recogido en el articulo 92,
apartado 7, de la Ley Federal de Bolsa de 1989 —que sin embargo remite al articulo 23,
apartado 1, o 2, de la Ley Federal de OPA—, fue efectuada por la Autoridad de los Mercados
Financieros. Resulta, por tanto, sin perjuicio de las comprobaciones sobre este extremo que
incumben al 6rgano jurisdiccional remitente, que el cometido de «garantizar el cumplimiento»
de los «requisitos mds estrictos» mencionados se atribuye a una autoridad que no ha sido
designada con arreglo al articulo 4 de la Directiva 2004/25.

De las anteriores consideraciones resulta que el articulo 3, apartado 1 bis, parrafo cuarto,
inciso iii), de la Directiva 2004/109 debe interpretarse en el sentido de que se opone a una
normativa de un Estado miembro que impone a los accionistas, o a las personas fisicas o juridicas
mencionadas en los articulos 10 y 13 de esta Directiva, requisitos mds estrictos, en el sentido de
ese parrafo cuarto, en materia de notificacidon de participaciones importantes que los fijados en
dicha Directiva y que derivan de disposiciones legales, reglamentarias o administrativas
adoptadas en relacion, en particular, con ofertas publicas de adquisicion, sin no obstante atribuir
la potestad para garantizar el cumplimiento de tales requisitos a una autoridad de ese Estado
miembro designada con arreglo al articulo 4 de la Directiva 2004/25.

Segunda cuestion prejudicial
Mediante su segunda cuestion prejudicial, el 6rgano jurisdiccional remitente pregunta, en esencia,

si el articulo 47 de la Carta debe interpretarse en el sentido de que se opone a una practica de un
Estado miembro conforme a la cual la autoridad administrativa central, en el sentido del
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articulo 24, apartado 1, de la Directiva 2004/109, que tramita un procedimiento administrativo
sancionador esta vinculada por las resoluciones administrativas firmes en las que se ha declarado
la existencia de una infraccion de los preceptos nacionales de transposicion de la Directiva
2004/25 dictadas por la autoridad de ese Estado miembro designada con arreglo al articulo 4 de
esta Directiva, privando asi a la persona objeto de ese procedimiento administrativo sancionador
del derecho a rebatir factica y juridicamente la infraccién declarada anteriormente.

Del examen de la primera cuestion prejudicial resulta que el articulo 3, apartado 1 bis, parrafo
cuarto, inciso iii), de la Directiva 2004/109 debe interpretarse en el sentido de que se opone a una
normativa de un Estado miembro conforme a la cual incumbe a una autoridad que no ha sido
designada con arreglo al articulo 4 de la Directiva 2004/25 garantizar el cumplimiento de los
requisitos mads estrictos, en el sentido de ese parrafo cuarto, en materia de notificacién de las
participaciones importantes que los fijados en dicha Directiva y que derivan de disposiciones
legales, reglamentarias o administrativas adoptadas en relacién, en particular, con ofertas
publicas de adquisicién.

En estas circunstancias, no es necesario interpretar el articulo 47 de la Carta para determinar si los
derechos fundamentales consagrados en €l se oponen a una practica nacional como la que es
objeto de la presente cuestion prejudicial.

Costas

Dado que el procedimiento tiene, para las partes del litigio principal, el caracter de un incidente
promovido ante el érgano jurisdiccional remitente, corresponde a este resolver sobre las costas.
Los gastos efectuados por quienes, no siendo partes del litigio principal, han presentado
observaciones ante el Tribunal de Justicia no pueden ser objeto de reembolso.

En virtud de todo lo expuesto, el Tribunal de Justicia (Sala Cuarta) declara:

El articulo 3, apartado 1 bis, parrafo cuarto, inciso iii), de la Directiva 2004/109/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de diciembre de 2004, sobre la armonizacion de
los requisitos de transparencia relativos a la informacion sobre los emisores cuyos valores
se admiten a negociacion en un mercado regulado y por la que se modifica la Directiva
2001/34/CE, en su version modificada por la Directiva 2013/50/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 22 de octubre de 2013, debe interpretarse en el sentido de que se opone a
una normativa de un Estado miembro que impone a los accionistas, o a las personas fisicas o
juridicas mencionadas en los articulos 10 y 13 de la Directiva 2004/109, en su version
modificada por la Directiva 2013/50, requisitos mas estrictos, en el sentido de ese parrafo
cuarto, en materia de notificacion de participaciones importantes que los fijados en la
Directiva 2004/109, en su version modificada por la Directiva 2013/50, y que derivan de
disposiciones legales, reglamentarias o administrativas adoptadas en relacién, en
particular, con ofertas publicas de adquisicion, sin no obstante atribuir la potestad para
garantizar el cumplimiento de tales requisitos a una autoridad de ese Estado miembro
designada con arreglo al articulo 4 de la Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a las ofertas publicas de adquisicion.

Firmas
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