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ACORDAO DO TRIBUNAL DE JUSTICA (Quarta Seccio)

9 de setembro de 2021 *

«Reenvio prejudicial — Valores mobilidrios admitidos a negociagdo num mercado
regulamentado que se situa ou opera num Estado-Membro — Requisito de transparéncia —
Notificacao de “participagdes qualificadas” adquiridas no capital de sociedades por “pessoas que
atuam em concertagdo” — Diretiva 2004/109/CE — Artigo 3.°, n.° 1-A, quarto pardgrafo —
Conceito de “requisitos mais rigorosos” — Diretiva 2004/25/CE — “Supervisdo” por uma
autoridade designada em conformidade com o artigo 4.° desta diretiva»

No processo C-605/18,
que tem por objeto um pedido de decisdo prejudicial apresentado, nos termos do
artigo 267.° TFUE, pelo Bundesverwaltungsgericht (Tribunal Administrativo Federal, Austria),
por Decisio de 25 de setembro de 2018, que deu entrada no Tribunal de Justica em
25 de setembro de 2018, no processo
Adler Real Estate AG,
Petrus Advisers LLP,
GM
contra
Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA),
O TRIBUNAL DE JUSTICA (Quarta Sec¢éo),

composto por: M. Vilaras, presidente de seccdo, N. Picarra (relator), D. Svaby, S. Rodin e
K. Jirimae, juizes,

advogado-geral: M. Bobek,

secretdrio: M. Krausenbock, administradora,
vistos os autos,

vistas as observacdes apresentadas:

— em representacdo da Adler Real Estate AG, por S. Hodl, Rechtsanwalt,

* Lingua do processo: alemio.

PT
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— em representacdo de GM, por M. Gall e W. Eigner, Rechtsanwilte,

— em representacdo da Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA), por P. Wanek e D. Wagner, na
qualidade de agentes,

— em representacdo da Comissdao Europeia, por G. Braun, H. Stgvlbzek e H. Kramer, na qualidade
de agentes,

ouvidas as conclusdes do advogado-geral na audiéncia de 18 de marcgo de 2021,

profere o presente

Acodrdao

O pedido de decisdo prejudicial tem por objeto a interpretacdo do artigo 3.°, n.° 1-A, quarto
paragrafo, alinea iii), da Diretiva 2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de
15 de dezembro de 2004, relativa a harmonizacdo dos requisitos de transparéncia no que se
refere as informacgdes respeitantes aos emitentes cujos valores mobilidrios estao admitidos a
negociacdo num mercado regulamentado e que altera a Diretiva 2001/34/CE (JO 2004, L 390,
p. 38), conforme alterada pela Diretiva 2013/50/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de
22 de outubro de 2013 (JO 2013, L 294, p. 13) (a seguir «Diretiva 2004/109»), e do artigo 47.° da
Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia (a seguir «Carta»).

Este pedido foi apresentado no dmbito de um litigio que opde a Adler Real Estate AG (a seguir
«Adler»), a Petrus Advisers LLP (a seguir «Petrus») e GM a Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA)
(Entidade de supervisio dos mercados financeiros, Austria) (a seguir «Entidade dos mercados
financeiros»), a respeito da legalidade das coimas que esta tltima lhes aplicou por terem violado
o dever de notificar a aquisicdo de participagoes qualificadas nos valores mobilidrios de um
emitente cujas agdes foram admitidas a negociagdo num mercado regulamentado situado na
Austria.

Quadro juridico

Direito da Unido

Diretiva 2004/25/CE

A Diretiva 2004/25/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004, relativa as
ofertas publicas de aquisi¢ao (JO 2004, L 142, p. 12), prevé, conforme resulta do seu artigo 1.°, n.° 1,
medidas de coordenacdo de todos os instrumentos dos Estados-Membros, relativos as ofertas
publicas de aquisicio de valores mobilidrios de sociedades sujeitas a legislacdo dos
Estados-Membros, quando esses valores mobilidrios sdo, no todo ou em parte, admitidos a
negociacdo um mercado regulamentado em um ou vérios Estados-Membros.
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O artigo 2., n.° 1, alinea d), desta diretiva tem a seguinte redacao:

«Para efeitos da presente diretiva, entende-se por:

[...]

d) “Pessoas que atuam em concertacdo”: pessoas singulares ou coletivas que cooperam com o
oferente ou com a sociedade visada com base num acordo, ticito ou expresso, oral ou escrito,
tendo em vista, respetivamente, obter o controlo da sociedade visada ou impedir o éxito da
oferta;»

O artigo 4.° da referida diretiva, sob a epigrafe «Autoridade de supervisdo e direito aplicavel»,
prevé, no seu n.° 1:

«Os Estados-Membros designam a autoridade ou autoridades competentes para a supervisio das
ofertas regidas por regras por aqueles aprovadas ou introduzidas em aplicacdo da presente diretiva.
As autoridades assim designadas devem ser autoridades publicas, associagdes ou organismos privados
reconhecidos pela legislacdo nacional ou pelas autoridades publicas expressamente habilitadas para o
efeito pela legislacdo nacional. Os Estados-Membros devem informar a Comissdo [Europeia] dessa
designacdo, devendo especificar qualquer eventual reparticio de fungdes. Os Estados-Membros
certificam-se de que essas autoridades exercem as suas fun¢des com imparcialidade e independéncia
em relacdo a todas as partes na oferta.»

O artigo 5.° da mesma diretiva, sob a epigrafe «Protecdo dos acionistas minoritdrios; oferta
obrigatdria; preco equitativo», dispde, no seu n.° 1:

«Sempre que uma pessoa singular ou coletiva, na sequéncia de uma aquisi¢ao efetuada por si ou por
pessoas que com ela atuam em concertacdo, venha a deter valores mobilidrios de uma sociedade a
que se refere o n.° 1 do artigo 1.° que, adicionados a uma eventual participagdo que ja detenha e a
participacdo detida pelas pessoas que com ela atuam em concertagdo, lhe confiram direta ou
indiretamente uma determinada percentagem dos direitos de voto nessa sociedade, permitindo-lhe
dispor do controlo da mesma, os Estados-Membros asseguram que essa pessoa deva lancar uma
oferta a fim de proteger os acionistas minoritdrios dessa sociedade. Esta oferta deve ser dirigida o
mais rapidamente possivel a todos os titulares de valores mobilidrios, para a totalidade das suas
participacdes, a um preco equitativo definido no n.° 4.»

O artigo 10.° da Diretiva 2004/25, sob a epigrafe «Informacéo sobre as sociedades referidas non. 1
do artigo 1.°», enuncia, no seu n.° 1, alinea c):

«Os Estados-Membros asseguram que as sociedades referidas no n.° 1 do artigo 1.° publiquem
informacgdes pormenorizadas sobre os seguintes dominios:

[...]

c) As participagOes significativas no capital, diretas ou indiretas (por exemplo, através de
estruturas em piramide ou participacbes cruzadas), na acecio do artigo 85.° da
[Diretiva 2001/34/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de maio de 2001, relativa
a admissao de valores mobilidrios a cotacdo oficial de uma bolsa de valores e a informacéo a
publicar sobre esses valores (JO 2001, L 184, p. 1)].»
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Diretiva 2004/109
Os considerandos 2 e 28 da Diretiva 2004/109/CE enunciam:

«(2) [...] os emitentes de valores mobilidrios devem assegurar aos investidores a transparéncia
adequada, através de um fluxo regular de informacdes. Com esse mesmo fim, os acionistas
ou pessoas singulares ou coletivas que detenham direitos de voto ou instrumentos
financeiros que confiram o direito a aquisicio de agdes ja emitidas as quais estejam
associados direitos de voto devem informar igualmente os emitentes da aquisicdo de
participacdes importantes no seu capital ou de outras alteracoes relativas a tais
participagdes, por forma a que estes ultimos estejam aptos a manter o publico informado
desse facto.

(28) Deve ser designada em cada Estado-Membro uma unica autoridade competente para
assumir a responsabilidade final pela supervisio do cumprimento das disposi¢oes adotadas
nos termos da presente diretiva, bem como pela cooperacéo a nivel internacional. [...]»

Nos termos do artigo 1.°, n.° 1, desta diretiva, esta «estabelece requisitos relacionados com a
divulgacdo de informacao peridédica e permanente sobre os emitentes cujos valores mobilidrios se
encontram ja admitidos a negociacdo num mercado regulamentado, que se situam ou operam
num Estado-Membro».

O artigo 3.°, n.° 1-A, quarto paragrafo, da referida diretiva tem a seguinte redacgao:

«O Estado-Membro de origem ndo pode sujeitar os titulares de agdes ou as pessoas singulares ou
coletivas referidas nos artigos 10.° e 13.° a requisitos mais rigorosos do que os estabelecidos na
presente diretiva, salvo se:

i) Fixar limiares de notificacdo adicionais ou mais baixos do que os previstos no artigo 9., n.° 1, e
exigir notificagdes equivalentes em relacao aos limiares baseados nas participagdes no capital;

ii) Aplicar requisitos mais rigorosos do que os previstos no artigo 12.° ou

iii) Aplicar disposicoes legais, regulamentares ou administrativas aprovadas relativamente a
ofertas publicas de aquisicdo, operacoes de fusdo e outras operagoes que afetem a
propriedade ou o controlo das sociedades sujeitas a supervisdo das autoridades designadas
pelos Estados-Membros nos termos do artigo 4.° da Diretiva [2004/25].»

O artigo 9.° da Diretiva 2004/109, sob a epigrafe «Notificacdo da aquisicdo ou alienacdo de
participacdes qualificadas», prevé, no primeiro paragrafo do seu n.° 1:

«O Estado-Membro de origem deve assegurar que, caso um acionista adquira ou aliene agdes de um
emitente cujas acdes estejam admitidas a negociacdo num mercado regulamentado e as quais estejam
associados direitos de voto, esse acionista notifique o emitente da percentagem de direitos de voto que
passa a ser por si detida em resultado dessa aquisicdo ou alienagdo, caso essa percentagem atinja,
exceda ou se torne inferior a um dos limiares de 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 30 %, 50 % € 75 %.»
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O artigo 10.° da Diretiva 2004/109, sob a epigrafe «Aquisicdo ou alienagdo de percentagens
significativas dos direitos de voto», dispoe:

«Os requisitos de notificacdo definidos nos n.* 1 e 2 do artigo 9.° sdo igualmente aplicaveis as
pessoas singulares ou coletivas que possam adquirir, alienar ou exercer direitos de voto em
qualquer dos seguintes casos ou através de uma combinagdo dos mesmos:

a) Direitos de voto detidos por um terceiro com o qual essa pessoa singular ou coletiva tenha
celebrado um acordo que os obrigue a adotarem, através do exercicio concertado dos direitos
de voto que possuem, uma politica comum duradoura em relagdo a gestdo do emitente em
causa;

[...]»

O artigo 24.° desta diretiva, sob a epigrafe «Autoridades competentes e respetivos poderes»,
dispoe, no seu n.° 1:

«Cada Estado-Membro deve designar a autoridade central referida no n.° 1 do artigo 21.° da Diretiva
2003/71/CE [do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de novembro de 2003, relativa ao prospeto
a publicar em caso de oferta publica de valores mobilidrios ou da sua admissdo a negociagao e que
altera a Diretiva 2001/34/CE (JO 2003, L 345, p. 64)] como a autoridade administrativa central
competente para o desempenho das fungdes previstas na presente diretiva e encarregada de assegurar
a aplicacdo das disposicoes adotadas nos termos da mesma [...].»

Diretiva 2013/50

A Diretiva 2013/50 introduziu o n.° 1-A no artigo 3.° da Diretiva 2004/109. O considerando 12 da
Diretiva 2013/50/CE enuncia:

«Um regime harmonizado de notificacdo de participagdes qualificadas com direitos de voto, em
especial no que se refere a agregacdo da detencdo de acdes com a detengdo de instrumentos
financeiros, deverd melhorar a seguranca juridica, aumentar a transparéncia e reduzir os
encargos administrativos dos investidores transfronteiricos. [...] Em particular, os
Estados-Membros deverdo também poder continuar a aplicar as disposi¢cdes legais,
regulamentares e administrativas aprovadas relativamente a ofertas publicas de aquisicdo,
operacoes de fusdo e outras operacdes que afetem a propriedade ou o controlo das sociedades
sujeitas a supervisio das autoridades designadas pelos Estados-Membros nos termos do
artigo 4.° da Diretiva [2004/25], que impde requisitos de divulgacdo mais rigorosos do que os
previstos na Diretiva [2004/109].»

Direito austriaco

UnG
A Diretiva 2004/25 foi transposta para o direito austriaco pela Bundesgesetz betreffend

Ubernahmeangebote (Lei Federal das Ofertas Publicas de Aquisi¢do) (BGBI. I, n.> 127/1998, a
seguir «UbG»).
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O § 1, n° 6, desta lei define o conceito de «entidades que atuam em concertacdo» como as
«pessoas singulares ou coletivas que cooperam com o oferente com base num acordo, para obter
ou exercer o controlo da sociedade visada, em particular, através da coordenacdo dos direitos de
voto, ou que cooperam com a sociedade visada com base num acordo, para impedir o éxito da
oferta publica de aquisicdo. Sempre que uma entidade detenha uma participagdo que lhe confira
o controlo direto ou indireto (§ 22, segundo e terceiro paragrafos) de outra ou vérias outras
entidades, presume-se que todas estas entidades atuam em concertacao [...]».

O § 22, n.° 1, da referida lei dispoe:

«Qualquer pessoa que obtenha, direta ou indiretamente, uma participacio de controlo numa
sociedade visada deve comunicar imediatamente este facto a Ubernahmekommission [(Entidade
supervisora das ofertas publicas de aquisicdo, Austria) (a seguir “Entidade supervisora das OPA”)], e
deve notificar uma oferta relativamente a todos os valores mobilidrios da sociedade visada em
conformidade com as disposi¢oes da presente lei federal, no prazo de 20 dias de negociagdo.»

Por forca do § 22a, n.° 1, da mesma lei, o «dever de langar uma oferta nos termos do § 22, n.° 1
também se aplica [...] quando é criado um grupo de partes que, atuando em concertagdo, adquire
em conjunto uma participacdo de controlo».

O § 23 da UbG, sob a epigrafe «Imputacdo de acdes e extensio das obrigacdes do oferente», prevé,
no seun.’ 1, que, para efeitos de aplicagdo dos §§ 22 a 22 b, os direitos de voto das «entidades que
atuam em concertacdo», na acecdo do § 1, n.° 6, da UbG, devem ser reciprocamente imputados.

BorseG 1989

Os §§ 91 e seguintes da Bundesgesetz iiber die Wertpapier- und allgemeinen Warenborsen und
tiber die Abdnderung des Borsesensale-Gesetzes 1949 und der Borsegesetz-Novelle 1903 [Lei
Federal Relativa ao Mercado de Valores Mobilidrios e ao Mercado Global das Matérias-Primas e
que Altera a Lei de 1949 Relativa aos Corretores da Bolsa e a Lei Relativa ao Mercado de Valores
Mobiliarios de 1903 (Borsegesetz 1989 — BorseG)], de 8 de novembro de 1989 (BGBIL
n.° 555/1989), na sua versdo publicada no BGBL n.° 558/1990 (DFB)] (a seguir «BorseG 1989»),
implementam os deveres de notificacdo das «participagdes qualificadas», decorrentes da seccio I
do capitulo III da Diretiva 2004/109, intitulada «Informacdo respeitante as participagoes
qualificadas», e, em particular, do artigo 9.°, n.° 1, desta diretiva.

O § 92, n.° 7, desta lei estende o dever de notificacdo previsto no seu § 91 nomeadamente ao0s
«direitos de votos que sdo imputaveis a pessoa nos termos do § 23, n.”* 1 ou 2, da UbG».

Litigio no processo principal e questoes prejudiciais

Por Decisoes de 29 de junho de 2018, a Entidade dos mercados financeiros, que é a «autoridade
administrativa central competente» na acecdo do artigo 24.° da Diretiva 2004/109, aplicou
coimas a Adler, a Petrus e a GM por violacdo do dever de notificagdo imposto pelo § 92, n.° 7, da
BorseG 1989 as pessoas singulares ou coletivas que, individual ou coletivamente, adquiram uma
participacdo de pelo menos 30 % na «sociedade visada». Segundo essas decisdes, a Adler, a Petrus
e GM atuaram «em concertacio» na acecio do § 1, n.° 6, da UbG, ao adquirirem acdes da Conwert
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Immobilien SE, e os direitos de voto inerentes as suas participagdes nesta sociedade deviam, em
consequéncia, ter-lhes sido reciprocamente imputados pela primeira vez em 29 de setembro de
2015.

Para determinar se a Adler, a Petrus e GM estavam abrangidos pelo conceito de «entidades que
atuam em concertacdo» na acecdo do § 1, n.° 6, da UbG, a Entidade dos mercados financeiros
considerou que estava vinculada por uma Decisdo proferida, em 22 de novembro de 2016, pela
Entidade supervisora das OPA, que é a autoridade designada nos termos do artigo 4.° da Diretiva
2004/25 para a supervisao das ofertas. Através dessa decisdo, que entretanto se tornou definitiva, a
Entidade supervisora das OPA declarou que a Adler, a Petrus e GM ndo tinham apresentado uma
oferta obrigatdria, apesar de terem atingido o limiar de 30 % dos direitos de voto da Conwert
Immobilien, que implica o dever de apresentar uma oferta enquanto «entidades que atuam em
concertacao».

No entender da Entidade dos mercados financeiros, no d&mbito do processo contraordenacional,
apenas poderia ser objeto de inquérito a existéncia do elemento subjetivo da infracdo
alegadamente cometida pela Adler, pela Petrus e por GM.

O 6rgao jurisdicional de reenvio, no qual foi interposto recurso das Decisoes de 29 de junho de
2018, salienta que a BorseG 1989, que transpde a Diretiva 2004/109 para o direito austriaco,
impoe deveres de notificacdo as pessoas que detenham pelo menos 30 % de «participagoes
qualificadas» num «emitente» e que estes deveres sdo mais rigorosos do que os previstos pela
referida diretiva. Consequentemente, este 6rgdo jurisdicional considera que o dever de
notificacdo imposto as «entidades que atuam em concertagdo», ao abrigo do disposto no § 92,
n.° 7, da BorseG 1989, esta abrangido pelo conceito de «requisitos mais rigorosos do que os
estabelecidos na Diretiva [2004/109]» na acecdo do quarto paragrafo do n.° 1-A do artigo 3.°

Todavia, o 6rgdo jurisdicional de reenvio interroga-se quanto a conformidade destes requisitos de
notificacdo «mais rigorosos» com o artigo 3.°, n.° 1-A, quarto paragrafo, alinea iii), da Diretiva
2004/109, na medida em que, por forca desta disposicdo, os referidos requisitos devem estar ndao
sO previstos em disposicoes legais, regulamentares ou administrativas aprovadas no que respeita,
em particular, a ofertas publicas de aquisicdo, mas também «sujeitos a supervisao das autoridades
designadas pelos Estados-Membros nos termos do artigo 4.° da Diretiva [2004/25]». Ora, no caso
em apreco, o dever «mais rigoroso» de notificacdo das participacdes qualificadas em causa no
processo principal foi supervisionado pela autoridade nacional designada nos termos do
artigo 24.° da Diretiva 2004/109.

Por outro lado, esse drgdo jurisdicional questiona-se quanto a compatibilidade com o
artigo 47.° da Carta de uma pratica nacional por forca da qual uma decisio que se tornou
definitiva, como a de 22 de novembro de 2016, produz efeitos vinculativos num processo
contraordenacional posterior, como o que foi instaurado pela Entidade dos mercados financeiros
no ambito do litigio que se encontra pendente perante ele.

Nestas circunstincias, o Bundesverwaltungsgericht (Tribunal Administrativo Federal, Austria)
decidiu suspender a instancia e submeter ao Tribunal de Justica as seguintes questdes prejudiciais:

«1) Deve o artigo 3.°, n.° 1-A, quarto paragrafo, alinea iii), da [Diretiva 2004/109] ser interpretado
no sentido de que um pressuposto para que seja admissivel a sujeicao dos “titulares de agoes,
ou [das] pessoas singulares ou coletivas” a “requisitos mais rigorosos” é que as “disposi¢oes
legais, regulamentares ou administrativas” que preveem requisitos mais rigorosos para a
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publicidade de participagoes sociais sejam “sujeitas a supervisdo” da autoridade designada
pelo Estado-Membro nos termos do artigo 4.° da [Diretiva 2004/25], e que esta supervisiao
abranja o cumprimento dos requisitos mais rigorosos, na acec¢do da [Diretiva 2004/109], em
matéria de publicidade de participagdes sociais?

2) O artigo 47.° da [Carta] opoe-se a uma pratica nacional segundo a qual se considera que uma
decisdo definitiva da autoridade de supervisao prevista no artigo 4.° da [Diretiva 2004/25], que
conclui pela infracdo, por uma pessoa singular, a disposi¢oes de direito interno adotadas para
transposicao da [Diretiva 2004/25], também tem efeito vinculativo no quadro de um processo
contraordenacional instaurado contra a mesma pessoa singular, por infracdo a disposi¢des de
direito interno conexas com as primeiras e adotadas para transposicao da [Diretiva 2004/109],
o que impede essa pessoa singular de contestar, do ponto de vista juridico e factual, a infracdo
a lei cuja existéncia ja fora declarada por decisao definitiva?»

Quanto as questoes prejudiciais

Quanto a primeira questdo

Com a sua primeira questdo, o 6rgdo jurisdicional de reenvio pergunta, em substincia, se o
artigo 3.°, n.° 1-A, quarto paragrafo, alinea iii), da Diretiva 2004/109 deve ser interpretado no
sentido de que se opde a uma regulamentacdo de um Estado-Membro que sujeita os titulares de
acdes ou as pessoas singulares ou coletivas referidas nos artigos 10.° e 13.° desta diretiva a
requisitos mais rigorosos, na acecdo deste quarto pardgrafo, em matéria de notificacdo das
participacoes qualificadas, do que os previstos pela referida diretiva e que resultam de disposi¢oes
legais, regulamentares ou administrativas aprovadas no que respeita, em particular, a ofertas
publicas de aquisi¢do, sem, no entanto, atribuir o poder de garantir o cumprimento destes
requisitos a uma autoridade desse Estado-Membro, designada em conformidade com o
artigo 4.° da Diretiva 2004/25.

Como resulta da prépria redagdo do artigo 3.°, n.° 1-A, quarto paragrafo, da Diretiva 2004/109, o
Estado-Membro de origem ndo pode sujeitar os titulares de agdes ou as pessoas singulares ou
coletivas referidas nos artigos 10.° e 13.> desta diretiva a requisitos mais rigorosos do que os
estabelecidos na referida diretiva, estando, contudo, previstas trés derrogagdes a esta proibicao,
enunciadas nas alineas i) a iii) desse quarto paragrafo.

A introducao, pela Diretiva 2013/50, do n.° 1-A no artigo 3.° da Diretiva 2004/109 visava, como
salientou o advogado-geral nos n.”* 29 a 31 das suas conclusdes, corrigir o nivel de harmonizacao
desigual dos deveres de notificacdo aplicdveis as pessoas singulares e coletivas que adquirem ou
negoceiam de outra forma participacdes no capital de emitentes ativos no mercado
regulamentado de um Estado-Membro, em razdo da faculdade concedida pela Diretiva 2004/109,
antes de ser alterada pela Diretiva 2013/50, ao Estado-Membro de origem, de sujeitar os titulares
de agdes ou de outros instrumentos financeiros a requisitos de notificacdo mais rigorosos do que
aqueles que previa. A Diretiva 2013/50, que, conforme assinala o seu considerando 12, pretendia
estabelecer um regime harmonizado de notificacdo de participagdes qualificadas com direitos de
voto, retirou deste modo esta faculdade aos Estados-Membros, sem prejuizo das derrogacoes
previstas no artigo 3.°, n.° 1-A, quarto paragrafo, alineas i) a iii), da Diretiva 2004/109.
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A derrogacdo que consta deste artigo 3.°, n.° 1-A, quarto paragrafo, alinea iii), permite ao
Estado-Membro de origem aplicar aos titulares de agdes ou as pessoas singulares ou coletivas
referidas nos artigos 10.° e 13.° da Diretiva 2004/109 as «disposicoes legais, regulamentares ou
administrativas aprovadas relativamente a ofertas publicas de aquisicdo, operacoes de fusdo e
outras operacdes que afetem a propriedade ou o controlo das sociedades sujeitas a supervisao das
autoridades designadas pelos Estados-Membros nos termos do artigo 4.° da [Diretiva 2004/25]».

A primeira condicdo prevista nessa alinea iii), a qual a aplicacdo de requisitos mais rigorosos do
que os enunciados na Diretiva 2004/109 esta subordinada, consiste na previsao desses requisitos,
incluindo em matéria de notificacdo das participacdes qualificadas, em disposicoes legais,
regulamentares ou administrativas relativas as operacdes enumeradas no nimero anterior do
presente acérdao.

A este respeito, importa salientar que as disposi¢coes da Diretiva 2004/25 regulam o cilculo do
limiar de participacdo significativa numa sociedade, detida por pessoas singulares ou coletivas,
acima do qual essas pessoas sdo obrigadas a lancar uma oferta putblica de aquisicdo para proteger
os acionistas minoritarios dessa sociedade. Estas disposicoes preveem, no que se refere a
cumulacdo de participacgdes indiretas, requisitos mais rigorosos do que os que regulam o calculo
dos limiares de participacoes qualificadas que implicam o dever de notificar a aquisicdo ou
alienacdo de participacoes qualificadas em aplicacio da Diretiva 2004/109. Com efeito, nos
termos do artigo 5.°, n.° 1, da Diretiva 2004/25, sdo tidas em conta, para efeitos desse célculo, as
participacoes detidas por «pessoas que atuam em concertacdo», na acecdo do artigo 2.°, n.° 1,
alinea d), desta diretiva. Este conceito abrange as «pessoas singulares ou coletivas que cooperam
com o oferente ou com a sociedade visada com base num acordo, tacito ou expresso, oral ou
escrito, tendo em vista, respetivamente, obter o controlo da sociedade visada ou impedir o éxito da
oferta».

Em contrapartida, a Diretiva 2004/109 ndo utiliza o conceito de «pessoas que atuam em
concertacdo» e tem em consideracdo, no seu artigo 10.°, alinea a), para efeitos do célculo dos
limiares de participacdes que implicam o dever de notificar as participagdes qualificadas, os
acordos celebrados entre as pessoas em causa que as obrigue «a adotarem, através do exercicio
concertado dos direitos de voto que possuem, uma politica comum duradoura». Como
esclareceu o advogado-geral no n.° 57 das suas conclusoes, esta disposi¢do exige um elevado grau
de comprometimento durante um determinado periodo de tempo, que nao pode ser fugaz nem
intermitente, e que deve ser uniforme e dirigido a gestdo da sociedade em causa.

Consequentemente, as disposicoes de um Estado-Membro adotadas no ambito da Diretiva
2004/25, que assentam no conceito de «pessoas que atuam em concertagdo», que figura no seu
artigo 2.° n.° 1, alinea d), para efeitos do célculo do limiar de participacdo significativa que
implica, além do dever de lancar uma oferta publica de aquisicdo, os deveres de divulgacao
correspondentes, contém um «requisito mais rigoroso», na acecdo do artigo 3.°, n.° 1-A, quarto
paragrafo, da Diretiva 2004/109, do que os previstos nesta diretiva e constituem «disposi¢oes
aprovadas relativamente a ofertas publicas de aquisicdo», na acecdo desta tltima disposicdo. Por
conseguinte, estas disposi¢cdes nacionais preenchem a primeira condi¢do prevista no artigo 3.°,
n.° 1-A, quarto paragrafo, alinea iii), da Diretiva 2004/109 para poderem ser aplicadas aos
titulares de agdes ou as pessoas singulares ou coletivas referidas nos artigos 10.° e 13.° desta
diretiva.
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A segunda condigdo prevista no artigo 3.°, n.° 1-A, quarto pardgrafo, alinea iii), da Diretiva
2004/109, a qual estéd subordinada a aplicagdo, aos titulares de a¢cdes ou as pessoas singulares ou
coletivas referidas nos artigos 10.° e 13.° da Diretiva 2004/109, de requisitos mais rigorosos do
que os enunciados nesta diretiva em matéria de notificagdo das suas participagdes qualificadas
numa sociedade mencionada no artigo 1.°, n.° 1, da referida diretiva, consiste na supervisao
desses requisitos mais rigorosos pelas autoridades designadas pelos Estados-Membros nos
termos do artigo 4.° da Diretiva 2004/25.

Estas autoridades sdo, conforme resulta deste artigo 4.°, «competentes para a supervisio das
ofertas regidas por regras por aqueles aprovadas ou introduzidas em aplicacdo da [Diretiva
2004/25]». Assim, os requisitos cujo cumprimento asseguram devem estar previstos em
disposicoes legais, regulamentares ou administrativas aprovadas no que respeita, em particular, a
ofertas publicas de aquisicdo e sé podem ser abrangidas pelo d&mbito de aplicacdo da Diretiva
2004/25, e ndo pelo da Diretiva 2004/109.

Nestas condigoes, o artigo 3.°, n.° 1-A, quarto paragrafo, alinea iii), da Diretiva 2004/109 nao pode
ser interpretado no sentido de que, como sustenta a Entidade dos mercados financeiros nas suas
observagdes escritas, a autoridade designada nos termos do artigo 24.°, n.° 1, da Diretiva
2004/109, responsavel por supervisionar a aplicacio das disposicoes de direito nacional que
transpoem esta diretiva, é materialmente competente para supervisionar o cumprimento dos
requisitos mais rigorosos em causa, quando estes sdo abrangidos pelo ambito de aplicacdo da
Diretiva 2004/25.

Como salientou o advogado-geral no n.° 37 das suas conclusdes, a harmonizacdo operada pela
Diretiva 2004/109 s6 se pode verificar no ambito de aplicacdo desta diretiva. Uma autoridade
competente, nos termos do artigo 24.°, n.° 1, da referida diretiva, responsavel por velar pela
aplicacdo das disposi¢des adotadas em conformidade com a diretiva, ndo pode, por conseguinte,
dispor de uma competéncia que excede aquela que resulta desta disposicao e que diz respeito a
um dominio ndo abrangido por esta harmonizacdo, a saber, o das ofertas publicas de aquisicao,
das operacoes de fusio e de outras operacdes que afetem a propriedade ou o controlo de
sociedades.

Além disso, a interpretagao do artigo 3.°, n.° 1-A, quarto paragrafo, alinea iii), da Diretiva 2004/109
feita pela Entidade dos mercados financeiros e mencionada no n.° 39 do presente acérdao resulta
de uma interpretacdo ampla da derrogacdo prevista no quarto paragrafo do artigo 3.°, n.° 1-A, da
Diretiva 2004/109, ao passo que, atenta a finalidade deste artigo 3.°, n.° 1-A — que consiste em
estabelecer um regime harmonizado para a notificacdo da titularidade de percentagens
significativas de direitos de voto — as derrogacdes a proibicdao segundo a qual Estado-Membro de
origem ndo pode sujeitar os titulares de acdes ou de outros instrumentos financeiros a requisitos
de notificacdo mais rigorosos devem ser objeto de uma interpretacdo estrita.

Além disso, como assinalou o advogado-geral, em substancia, nos n.> 42 a 46 das suas conclusdes,
para efeitos de delimitar a competéncia de que dispoem, por forca do artigo 3.°, n.° 1-A, quarto
paragrafo, alinea iii), da Diretiva 2004/109, as autoridades designadas pelos Estados-Membros
nos termos do artigo 4.° da Diretiva 2004/25, coloca-se a questdo de saber se o termo
«supervisdo» implica igualmente a «garantia do cumprimento» dos requisitos de notificacao
«mais rigorosos». Uma interpretacdo deste artigo 3.°, n.° 1-A, quarto pardgrafo, alinea iii),
segundo a qual estas autoridades, que sdo competentes para supervisionar as operacdes ai
enumeradas, poderiam, para o efeito, ndo dispor do poder de garantir o cumprimento dos
«requisitos mais rigorosos» em matéria de notificacdo das participacdes qualificadas, previstas

10 ECLL:EU:C:2021:712



43

44

45

46

47

AcOrDAO DE 9. 9. 2021 — Processo C-605/18
ADLER REAL ESTATE E O.

pelas disposicoes legais, regulamentares ou administrativas relativas a essas operagdes, nao é
conforme com o sentido habitual na linguagem corrente do termo «supervisao», que remete para
«controlo» e, consequentemente, para a acdo de «garantir o cumprimento» de determinadas
normas ou requisitos.

No caso em apreco, as duvidas do 6rgéo jurisdicional de reenvio incidem essencialmente sobre a
questdo de saber se o requisito mais rigoroso em matéria de notificacdo das participagdes
qualificadas do que os enunciados na Diretiva 2004/109, previsto no § 92, n.° 7, da BorseG 1989
em relacdo as «entidades que atuam em concertacdo», preenche a condicdo referida no n.° 37 do
presente acordao relativa a «supervisdo» e, por conseguinte, ao controlo deste requisito por uma
autoridade designada em conformidade com o artigo 4.° da Diretiva 2004/25.

Resulta das observacgdes das partes no processo principal e das respostas a uma questdo escrita
colocada pelo Tribunal de Justica que, nos termos da UbG — que transpde a Diretiva 2004/25
para o direito austriaco — a Entidade supervisora das OPA é a Unica autoridade designada como
autoridade competente nos termos do artigo 4.° desta diretiva. Ora, no processo principal, a
«supervisao» do cumprimento do «requisito mais rigoroso» de notificacdo das participacgoes
qualificadas, formalmente previsto no § 92, n.° 7, da BérseG 1989 — que opera, todavia, uma
remissio para o § 23, n.° 1, ou n.° 2, da UbG —, foi efetuada pela Entidade dos mercados
financeiros. Consequentemente, afigura-se, sem prejuizo das verificagbes que incumbem ao
6rgao jurisdicional de reenvio, que a «garantia do cumprimento» dos «requisitos mais rigorosos»
acima referidos é atribuida a uma autoridade que nao é designada em conformidade com o
artigo 4.° da Diretiva 2004/25.

Decorre das consideragdes precedentes que o artigo 3.°, n.° 1-A, quarto paragrafo, alinea iii), da
Diretiva 2004/109 deve ser interpretado no sentido de que se opde a uma regulamentacdo de um
Estado-Membro que sujeita os titulares de agdes, ou as pessoas singulares ou coletivas referidas
nos artigos 10.° e 13.° desta diretiva, a requisitos mais rigorosos, na ace¢do deste quarto paragrafo,
em matéria de notificacdo das participacdes qualificadas, do que os previstos pela referida diretiva
e que resultam de disposi¢oes legais, regulamentares ou administrativas aprovadas no que
respeita, em particular, a ofertas publicas de aquisicdo, sem, contudo, atribuir o poder de garantir
o cumprimento destes requisitos a uma autoridade desse Estado-Membro, designada em
conformidade com o artigo 4.° da Diretiva 2004/25.

Quanto a segunda questdo

Com a sua segunda questdo, o drgdo jurisdicional de reenvio pergunta, em substincia, se o
artigo 47.° da Carta deve ser interpretado no sentido de que se opde a uma pratica de um
Estado-Membro, por forca da qual a autoridade administrativa central, na acegdo do artigo 24.°,
n.° 1, da Diretiva 2004/109, chamada a pronunciar-se sobre um processo contraordenacional,
estd vinculada pelas decisdes administrativas que se tornaram definitivas, que declaram a
violacdo das disposicoes nacionais de transposicao da Diretiva 2004/25, adotadas pela autoridade
desse Estado-Membro designada em conformidade com o artigo 4.° desta diretiva, privando deste
modo a pessoa sujeita ao processo contraordenacional do direito de impugnar do ponto de vista
factual e juridico a violagdo anteriormente declarada.

Resulta da andlise a primeira questdo que o artigo 3.°, n.° 1-A, quarto paragrafo, alinea iii), da
Diretiva 2004/109 deve ser interpretado no sentido de que se opde a uma regulamentacdo de um
Estado-Membro, por forga da qual a garantia do cumprimento dos requisitos mais rigorosos, na
acecdo deste quarto paragrafo, em matéria de notificacdo das participagoes qualificadas, do que
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os previstos por esta diretiva e que resultam de disposi¢oes legais, regulamentares ou
administrativas aprovadas no que respeita, em particular, a ofertas publicas de aquisicao,
incumbe a uma autoridade que nédo é designada em conformidade com a diretiva.

Nestas condi¢des, ndo é necessario interpretar o artigo 47.° da Carta para determinar se os direitos
fundamentais ai consagrados se opdem a uma prética nacional como a que é objeto da presente
questao.

Quanto as despesas

Revestindo o processo, quanto as partes na causa principal, a natureza de incidente suscitado
perante o 6rgao jurisdicional de reenvio, compete a este decidir quanto as despesas. As despesas
efetuadas pelas outras partes para a apresentacdo de observacoes ao Tribunal de Justica ndo sdo
reembolsaveis.

Pelos fundamentos expostos, o Tribunal de Justica (Quarta Seccdo) declara:

O artigo 3., n.° 1-A, quarto paragrafo, alinea iii), da Diretiva 2004/109 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 15 de dezembro de 2004, relativa a harmonizacao dos requisitos
de transparéncia no que se refere as informacoes respeitantes aos emitentes cujos valores
mobiliarios estiao admitidos a negociacio num mercado regulamentado e que altera a
Diretiva 2001/34/CE, conforme alterada pela Diretiva 2013/50/UE do Parlamento e do
Conselho, de 22 de outubro de 2013, deve ser interpretado no sentido de que se opde a uma
regulamentacao de um Estado-Membro que sujeita os titulares de acdes, ou as pessoas
singulares ou coletivas referidas nos artigos 10.° e 13.° da Diretiva 2004/109, conforme
alterada pela Diretiva 2013/50, a requisitos mais rigorosos, na acecdo deste quarto
paragrafo, em matéria de notificacao das participacdes qualificadas, do que os previstos
pela Diretiva 2004/109, conforme alterada pela Diretiva 2013/50, e que resultam de
disposicoes legais, regulamentares ou administrativas aprovadas no que respeita, em
particular, a ofertas publicas de aquisicao, sem, contudo, atribuir o poder de garantir o
cumprimento destes requisitos a uma autoridade desse Estado-Membro, designada em
conformidade com o artigo 4.° da Diretiva 2004/25/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 21 de abril de 2004, relativa as ofertas publicas de aquisicao.

Assinaturas
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