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W Repertoriul jurisprudentei

HOTARAREA CURTII (Camera a patra)

9 septembrie 2021 *

»Irimitere preliminard — Valori mobiliare admise la tranzactionare pe o piata reglementata
stabilita sau care functioneaza intr-un stat membru — Obligatia de transparenta —
Notificarea unor «participatii importante» dobandite in capitalul unor societati de «persoane care
actioneaza in mod concertat» — Directiva 2004/109/CE — Articolul 3 alineatul (1a) al patrulea
paragraf — Notiunea de «cerinte mai stricte» — Directiva 2004/25/CE — «Supraveghere» de
catre o autoritate desemnata in temeiul articolului 4 din aceasté directiva”

In cauza C-605/18,
avand ca obiect o cerere de decizie preliminard formulatd in temeiul articolului 267 TFUE de
Bundesverwaltungsgericht (Tribunalul Administrativ Federal, Austria), prin decizia din
25 septembrie 2018, primita de Curte la 25 septembrie 2018, in procedura
Adler Real Estate AG,
Petrus Advisers LLP,
GM
impotriva
Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA),
CURTEA (Camera a patra),

compusi din domnul M. Vilaras, presedinte de camera, domnii N. Picarra (raportor), D. Svéby si
S. Rodin si doamna K. Jiirimaée, judecatori,

avocat general: domnul M. Bobek,

grefier: doamna M. Krausenbock, administratoare,
avand in vedere procedura scrisa,

ludnd in considerare observatiile prezentate:

— pentru Adler Real Estate AG, de S. Hodl, Rechtsanwalt;

* Limba de proceduri: germana.
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— pentru GM, de M. Gall si W. Eigner, Rechtsanwilte;

— pentru Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA), de P. Wanek si D. Wagner, in calitate de agenti;
— pentru Comisia Europeand, de G. Braun, H. Stevlbaek si H. Krdmer, in calitate de agenti,
dupa ascultarea concluziilor avocatului general in sedinta din 18 martie 2021,

pronunta prezenta

Hotarare

Cererea de decizie preliminard priveste interpretarea articolului 3 alineatul (la) al patrulea
paragraf punctul (iii) din Directiva 2004/109/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
15 decembrie 2004 privind armonizarea obligatiilor de transparentd in ceea ce priveste
informatia referitoare la emitentii ale ciaror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o
piata reglementata si de modificare a Directivei 2001/34/CE (JO 2004, L 390, p. 38, Editie
speciala, 06/vol. 7, p. 172), astfel cum a fost modificatd prin Directiva 2013/50/UE a
Parlamentului European si a Consiliului din 22 octombrie 2013 (JO 2013, L 294, p. 13) (denumita
in continuare ,Directiva 2004/109”), si a articolului 47 din Carta drepturilor fundamentale a
Uniunii Europene (denumité in continuare ,carta”).

Aceastd cerere a fost formulata in cadrul unui litigiu intre Adler Real Estate AG (denumité in
continuare ,,Adler”), Petrus Advisers LLP (denumita in continuare ,Petrus”) si GM, pe de o parte,
si Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) (Autoritatea de Supraveghere a Pietelor Financiare,
Austria) (denumitd in continuare ,Autoritatea pentru Pietele Financiare”), pe de altd parte, in
legatura cu legalitatea sanctiunilor administrative pe care autoritatea mentionata le-a aplicat
acestora pentru incélcarea obligatiei de notificare a participatiilor importante in valorile
mobiliare ale unui emitent ale carui actiuni erau admise la tranzactionare pe o piatd reglementata
stabilita in Austria.

Cadrul juridic

Dreptul Uniunii

Directiva 2004/25/CE

Directiva 2004/25/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind
ofertele publice de cumparare (JO 2004, L 142, p. 12, Editie speciald, 17/vol. 2, p. 44) prevede,
astfel cum reiese din articolul 1 alineatul (1) din aceasta, masuri de coordonare a tuturor
instrumentelor statelor membre privind ofertele publice de cumparare de valori mobiliare ale
unei societati care intrd sub incidenta legislatiei unui stat membru, atunci cand toate aceste
valori mobiliare sau o parte dintre ele sunt admise la tranzactionare pe o piata reglementata
intr-unul sau mai multe state membre.
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Articolul 2 alineatul (1) litera (d) din aceasta directiva are urmatorul cuprins:

»In sensul prezentei directive:

[...]

(d) «persoane care actioneazd in mod concertat» inseamna persoanele fizice sau juridice care
coopereaza cu ofertantul sau cu societatea in cauzd pe baza unui acord, formal sau tacit,
verbal sau scris, care urmareste preluarea controlului societitii in cauza sau esecul ofertei.”

Articolul 4 din directiva mentionata, intitulat ,Autoritatea de control si legislatia aplicabila”,
prevede la alineatul (1):

»otatele membre desemneazd autoritatea sau autorititile competente pentru controlul unei oferte in
ceea ce priveste normele adoptate sau introduse in aplicarea prezentei directive. Autoritatile astfel
desemnate sunt autoritati publice, asociatii sau organisme private recunoscute de legislatia interna
sau de autoritatile publice special abilitate in acest scop de legislatia internd. Statele membre
informeaza Comisia [Europeanda] cu privire la desemnarile respective, precizand repartizarea

.....

impartial si independent in raport cu toate partile la oferta.”

Articolul 5 din aceeasi directiva, intitulat ,Protectia actionarilor minoritari, oferta obligatorie si
pretul echitabil”, prevede la alineatul (1):

»Atunci cand o persoand fizicd sau juridicd detine, ca urmare a unei achizitii facute de ea insasi sau de
persoane care actioneaza in mod concertat cu ea, valorile mobiliare ale unei societati in sensul
articolului 1 alineatul (1), care, addugate tuturor participatiilor la aceste valori mobiliare pe care le
detine deja si celor detinute de persoanele cu care actioneaza in mod concertat cu ea ii confera direct
sau indirect un anumit procentaj din drepturile de vot la societatea respectiva, care ii ofera controlul
respectivei societati, statele membre se asigura cd aceastd persoana este obligata sa faca o ofertd in
vederea protectiei actionarilor minoritari ai societatii respective. Aceasta oferta se adreseaza in cel
mai scurt termen tuturor detinatorilor acestor valori mobiliare si se referd la toate participatiile lor, la
pretul echitabil definit la alineatul (4).”

Articolul 10 din Directiva 2004/25, intitulat , Informatii despre societatile mentionate la articolul 1
alineatul (1)”, prevede la alineatul (1) litera (c):

»Statele membre se asigura ci societétile mentionate la articolul 1 alineatul (1) publicé informatii
detaliate privind urmatoarele puncte:

[...]

(c) participatiile semnificative la capital, directe sau indirecte (de exemplu, participatiile indirecte
prin intermediul unor structuri piramidale sau de actionariat incrucisat), in sensul
articolului 85 din [Directiva 2001/34/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
28 mai 2001 privind admiterea valorilor mobiliare la cota oficiald a unei burse de valori si
informatiile care trebuie publicate cu privire la aceste valori mobiliare (JO 2001, L 184, p. 1,
Editie speciala, 06/vol. 4, p. 43)].”
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Directiva 2004/109
Considerentele (2) si (28) ale Directivei 2004/109 au urmatorul cuprins:

»(2) [...] emitentii de valori mobiliare ar trebui sa asigure, printr-un flux regulat de informatii, un
grad de transparenta adecvat fatd de investitori. Tot in acest scop, actionarii sau persoanele
fizice sau juridice cu drept de vot sau care detin instrumentele financiare care le confera
dreptul de a achizitiona actiuni existente impreunda cu dreptul de vot ar trebui sa
instiinteze emitentii cu privire la achizitionarea sau modificarea participatiilor importante
in capitalul societatilor, astfel incat acestia din urma sa poata informa publicul in
permanenta.

[...]

(28) Fiecare stat membru ar trebui si desemneze o autoritate competentd unica ce
supravegheaza in ultima instantd respectarea dispozitiilor adoptate in conformitate cu
prezenta directiva, precum si in domeniul cooperarii internationale. [...]”

Potrivit articolului (1) alineatul (1) din respectiva directiva, aceasta ,stabileste cerintele privind
divulgarea de informatii periodice si continue despre emitentii de valori mobiliare deja admise la
tranzactionare pe o piata reglementatd situatd sau care functioneaza intr-un stat membru”.

Articolul 3 alineatul (1a) al patrulea paragraf din directiva mentionata are urmatorul cuprins:

»otatul membru de origine nu poate supune un detindtor de actiuni sau o persoana fizica sau
entitate juridicd mentionata la articolul 10 sau la articolul 13 la cerinte mai stricte decat cele
prevazute de prezenta directivd, cu exceptia:

(i) stabilirii unor praguri de notificare mai mici sau suplimentare fatd de cele prevazute la
articolul 9 alineatul (1) si a solicitarii unor notificiri echivalente in privinta pragurilor care se
bazeaza pe detinerile de capital;

(ii) aplicarii unor cerinte mai stricte decat cele mentionate la articolul 12 sau

(iii) aplicarii actelor cu putere de lege si a actelor administrative adoptate, referitoare la ofertele
publice de cumparare, la fuziuni si la alte operatiuni care afecteaza proprietatea sau
controlul asupra societitilor, sub supravegherea autoritatilor desemnate de statele membre
in temeiul articolului 4 din Directiva [2004/25].”

Articolul 9 din Directiva 2004/109, intitulat ,Notificarea achizitionarii sau cesiunii participatiilor
importante”, prevede la primul paragraf al alineatului (1):

»Statul membru de origine ia masuri astfel incat, in cazul in care un detinator de actiuni achizitioneaza
sau cedeaza actiuni ale unui emitent, care sunt admise la tranzactionare pe o piata reglementata si
carora le sunt anexate drepturi de vot, detindtorul de actiuni este obligat sa notifice emitentului
procentul de drepturi de vot ale emitentului detinute de detindtorul de actiuni in urma achizitiei sau
cesiunii in cauzd, atunci cand procentul respectiv atinge pragurile de 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 30 %,
50 % si 75 % sau este inferior sau superior acestor praguri.”
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Articolul 10 din Directiva 2004/109, intitulat ,Achizitionarea sau cesiunea unor procente
importante din drepturile de vot”, prevede:

,Cerintele in materie de notificare, definite la articolul 9 alineatele (1) si (2), se aplici, de
asemenea, unei persoane fizice sau juridice in masura in care aceasta are dreptul de a achizitiona,
de a ceda sau de a exercita drepturi de vot intr-una dintre situatiile urmatoare sau in cazul unei
combinatii intre acestea:

(a) drepturile de vot sunt detinute de un tert cu care persoana in cauzi a incheiat un acord prin
care le obligd sd adopte, printr-un exercitiu concertat al drepturilor de vot pe care le detin, o
politica durabila comuna in ceea ce priveste gestiunea societatii in cauzg;

[...]"

Articolul 24 din aceastd directivd, intitulat , Autoritdtile competente si prerogativele acestora”,
prevede la alineatul (1):

»Fiecare stat membru desemneaza autoritatea centrald mentionata la articolul 21 alineatul (1) din
Directiva 2003/71/CE [a Parlamentului European si a Consiliului din 4 noiembrie 2003 privind
prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea
valorilor mobiliare la tranzactionare si de modificare a Directivei 2001/34/CE (JO 2003, L 345, p. 64,
Editie speciala, 06/vol. 7, p. 23)] ca autoritate administrativa competentd centrald a carei sarcind este
de a se achita de obligatiile prevazute de prezenta directiva si de a proceda astfel incat dispozitiile
adoptate in conformitate cu prezenta directivi sa fie aplicate. [...]”

Directiva 2013/50

Directiva 2013/50 a introdus alineatul (1a) la articolul 3 din Directiva 2004/109. Considerentul
(12) al Directivei 2013/50 are urmatorul cuprins:

»,Un regim armonizat de notificare a detinerilor importante de drepturi de vot, in special in ceea ce
priveste agregarea detinerilor de actiuni cu detinerile de instrumente financiare, ar trebui sa
imbunatateasca securitatea juridicd, sd sporeasca transparenta si sa reduca sarcina administrativa
pentru investitorii transfrontalieri. [...] In special, statele membre ar trebui de asemenea sa poata
aplica in continuare actele cu putere de lege si actele administrative adoptate in ceea ce priveste
ofertele publice de cumpérare, fuziunile si alte operatiuni care afecteazd proprietatea sau
controlul asupra societatilor supravegheate de autorititile desemnate de statele membre in
temeiul articolului 4 din Directiva [2004/25], care impune obligatii de informare mai stricte decét
cele din Directiva [2004/109].”

Dreptul austriac

lbG
Directiva 2004/25 a fost transpusa in dreptul austriac prin Bundesgesetz betreffend

Ubernahmeangebote (Legea federala privind ofertele publice de cumparare) (BGBL I,
nr. 127/1998, denumita in continuare ,,UbG”).
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Articolul 1 punctul 6 din aceasta lege defineste notiunea de ,entitati juridice care actioneaza in
mod concertat” ca fiind , persoanele fizice sau juridice care colaboreazi cu ofertantul pe baza unui
acord, pentru a dobandi sau exercita controlul asupra societatii vizate, in special prin coordonarea
drepturilor de vot, sau care colaboreazd pe baza unui acord cu societatea vizatd, pentru a
impiedica realizarea ofertei de cumpirare. In cazul in care o entitate juridica detine o participatie
de control directa sau indirecta [articolul 22 alineatele (2) si (3)] la una sau mai multe alte entitati
juridice, se presupune ca toate aceste entitati juridice actioneaza in mod concertat [...]".

Articolul 22 alineatul (1) din legea mentionaté prevede:

»Orice persoand care obtine direct sau indirect o participatie de control la o societate vizata este
obligati si semnaleze imediat acest fapt Ubernahmekommission [(Comisia pentru Ofertele Publice de
Cumparare, Austria, denumita in continuare ,,Comisia pentru OPC”)] si trebuie si notifice o oferta
pentru toate valorile mobiliare ale societitii vizate in conformitate cu dispozitiile prezentei legi
federale in termen de 20 de zile bursiere de la obtinerea unei participatii de control.”

In temeiul articolului 22a punctul 1 din aceeasi lege, ,obligatia de a face o ofertda in temeiul
articolului 22 alineatul (1) se aplica si [...] atunci cdnd se creeazd un grup de entitati juridice care
actioneaza in mod concertat si care achizitioneaza impreuna o participatie de control”.

Articolul 23 din UbG, intitulat ,Alocarea pirtilor sociale si extinderea obligatiilor ofertantului”,
prevede la alineatul (1) cd ,persoanelor care actioneazd in mod concertat” in sensul articolului 1
punctul 6 din UbG trebuie si li se atribuie reciproc drepturile lor de vot in temeiul articolelor
22-22b.

BorseG 1989

Articolul 91 si urmatoarele din Bundesgesetz iiber die Wertpapier- und allgemeinen
Warenborsen und tiiber die Abédnderung des Borsesensale-Gesetzes 1949 und der
Borsegesetz-Novelle 1903 [Legea federala privind bursele de valori si bursele generale de materii
prime si de modificare a Legii din 1949 privind brokerii la bursa si a Legii bursiere din 1903
(Borsegesetz 1989 — BorseG)] din 8 noiembrie 1989 (BGBL nr. 555/1989), in versiunea publicata
in BGBI nr. 558/1990 (DFB)] (denumita in continuare ,,BorseG 1989”), pun in aplicare obligatiile
de notificare a ,participatiilor importante” care decurg din sectiunea I din capitolul III din
Directiva 2004/109, intitulata ,Informatii cu privire la participatiile importante”, si in special din
articolul 9 alineatul (1) din aceasta directiva.

Articolul 92 punctul 7 din legea mentionatd extinde obligatia de notificare prevazuta la
articolul 91 din aceasta in special in privinta ,drepturilor de vot care trebuie sa fie atribuite
persoanei in temeiul articolului 23 alineatul (1) sau (2) din UbG”.

Litigiul principal si intrebarile preliminare

Prin decizii din 29 iunie 2018, Autoritatea pentru Pietele Financiare, care este ,autoritatea
administrativi competentd centrald” in sensul articolului 24 din Directiva 2004/109, a aplicat
sanctiuni administrative pecuniare in sarcina Adler, Petrus si a lui GM pentru incéalcarea
obligatiei de notificare impuse la articolul 92 punctul 7 din BorseG 1989 persoanelor fizice sau
juridice care, individual sau colectiv, achizitioneaza o participatie minima de 30 % la ,societatea

vizatd”. Potrivit acestor decizii, Adler, Petrus si GM ,au actionat in mod concertat”, in sensul
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articolului 1 punctul 6 din UbG, la achizitionarea de actiuni ale Conwert Immobilien SE, iar
drepturile de vot aferente participatiilor lor la aceastd societate ar fi trebuit, asadar, sa le fie
atribuite reciproc pentru prima daté la 29 septembrie 2015.

Pentru a stabili daca Adler, Petrus si GM intrau sub incidenta notiunii de ,persoane care
actioneazd in mod concertat” in sensul articolului 1 punctul 6 din UbG, Autoritatea pentru
Pietele Financiare a considerat ca era obligatd sa respecte o decizie adoptatd la 22 noiembrie 2016
de Comisia pentru OPC, care este autoritatea desemnatd in temeiul articolului 4 din Directiva
2004/25 ca autoritate pentru controlul unei oferte. Prin aceasta decizie, rimasd intre timp
definitivd, Comisia pentru OPC a constatat ca Adler, Petrus si GM omisesera in mod eronat sa
prezinte o ofertd obligatorie, desi atinsesera pragul de 30 % din drepturile de vot ale Conwert
Immobilien, ceea ce dadea nastere obligatiei de a prezenta o ofertd in calitate de ,entitati juridice
care actioneazd in mod concertat”.

Potrivit Autoritatii pentru Pietele Financiare, numai existenta elementului subiectiv al incalcarii
pretins savarsite de Adler, Petrus si GM putea face obiectul unei investigatii in cadrul procedurii
de sanctionare administrativa.

Instanta de trimitere, in fata careia a fost formulata o actiune impotriva deciziilor din
29 iunie 2018, aratd ca BorseG 1989, care transpune Directiva 2004/109 in dreptul austriac,
impune obligatii de notificare persoanelor care detin ,participatii importante” in proportie de
minimum 30 % la un ,emitent” si ca aceste obligatii sunt mai stricte decat cele prevazute de
directiva mentionata. Aceastd instantd considerd, asadar, cd obligatia de notificare impusa
sentitatilor juridice care actioneaza in mod concertat”, in temeiul articolului 92 punctul 7 din
BorseG 1989, intra in sfera notiunii de ,cerinte mai stricte decat cele prevazute in Directiva
[2004/109]”, in sensul articolului 3 alineatul (1a) al patrulea paragraf din respectiva directiva.

Instanta de trimitere ridica insa problema conformitatii acestor cerinte de notificare ,,mai stricte”
cu articolul 3 alineatul (1a) al patrulea paragraf punctul (iii) din Directiva 2004/109, in masura in
care, in temeiul acestei dispozitii, cerintele mentionate trebuie sd fie nu numai prevazute de acte
cu putere de lege si acte administrative adoptate, referitoare printre altele la ofertele publice de
cumparare, ci si ,sub supravegherea autorititilor desemnate de statele membre in temeiul
articolului 4 din Directiva [2004/25]”. Or, in spetd, obligatia ,mai strictd” de notificare a
participatiilor importante in discutie in litigiul principal s-a aflat sub supravegherea autoritatii
nationale desemnate in temeiul articolului 24 din Directiva 2004/109.

Pe de alti parte, aceastd instantd ridica problema compatibilitétii cu articolul 47 din cartd a unei
practici nationale in temeiul careia o decizie ramasa definitiva precum cea din 22 noiembrie 2016
are efect obligatoriu intr-o procedurd de sanctionare administrativa ulterioara cum este cea
derulatd de Autoritatea pentru Pietele Financiare in litigiul aflat pe rolul siu.

In aceste conditii, Bundesverwaltungsgericht (Tribunalul Administrativ Federal, Austria) a decis
sa suspende judecarea cauzei si sa adreseze Curtii urmatoarele intrebari preliminare:

»1) Articolul 3 alineatul (1a) al patrulea paragraf punctul (iii) din [Directiva 2004/109] trebuie s&
fie interpretat in sensul cg, pentru a «supune un detinator de actiuni sau o persoana fizica sau
entitate juridica [...] la cerinte mai stricte», o conditie preliminara este ca «actel[e] cu putere
de lege si [...] actel[e] administrative» in care sunt prevazute cerinte mai stricte privind
notificarea participatiilor importante sa fie «sub supravegherea» unei autorititi desemnate de
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statul membru in temeiul articolului 4 din [Directiva 2004/25], iar aceastd supraveghere
priveste si respectarea cerintelor mai stricte in materie de notificare a participatiilor
importante in sensul [Directivei 2004/109]?

2) Articolul 47 din [cartd] se opune unei practici nationale conform céreia o decizie definitiva a
autoritatii de control mentionate la articolul 4 din [Directiva 2004/25], prin care s-a constatat
incélcarea de catre o persoand a unor dispozitii legislative nationale de transpunere a
[Directivei 2004/25], are efect obligatoriu inclusiv in cadrul unei proceduri de sanctionare
administrativa derulate impotriva aceleiasi persoane pentru incélcarea dispozitiilor nationale
de transpunere a [Directivei 2004/109] care fac referire la dispozitiile mentionate de
transpunere a [Directivei 2004/25], impiedicand astfel aceastd persoand si conteste, prin
invocarea unor motive de drept si de fapt, incalcarea deja constatata prin decizia definitiva?”

Cu privire la intrebarile preliminare

Cu privire la prima intrebare

Prin intermediul primei intrebdri, instanta de trimitere solicita in esenta sa se stabileasca daca
articolul 3 alineatul (la) al patrulea paragraf punctul (iii) din Directiva 2004/109 trebuie
interpretat in sensul ca se opune unei reglementiri a unui stat membru care supune detinatorii
de actiuni sau persoanele fizice sau entititile juridice mentionate la articolul 10 sau la articolul 13
din aceastd directivd unor cerinte mai stricte, in sensul acestui al patrulea paragraf, in materie de
notificare a participatiilor importante decat cele prevazute de directiva mentionata, care rezulta
din actele cu putere de lege si actele administrative referitoare printre altele la ofertele publice de
cumparare, fara a incredinta insd competenta de a asigura respectarea unor astfel de cerinte unei
autoritati a acestui stat membru, desemnata in temeiul articolului 4 din Directiva 2004/25.

Dupa cum reiese din insusi modul de redactare a articolului 3 alineatul (1a) al patrulea paragraf
din Directiva 2004/109, statul membru de origine nu poate supune un detindtor de actiuni sau o
persoana fizicd sau entitate juridica mentionata la articolul 10 sau la articolul 13 din aceasta
directivd unor cerinte mai stricte decit cele prevazute de directiva mentionatd, respectiva
interdictie fiind insa insotita de trei exceptii, previazute la punctele (i)-(iii) ale acestui al patrulea
paragraf.

Inserarea, prin Directiva 2013/50, a alineatului (1a) la articolul 3 din Directiva 2004/109 viza, dupa
cum a aratat domnul avocat general la punctele 29-31 din concluzii, remedierea nivelului inegal de
armonizare a obligatiilor de notificare aplicabile persoanelor fizice si juridice care achizitioneaza
sau administreazd in alt mod participatii la capitalul unor emitenti activi pe piata reglementata a
unui stat membru, ca urmare a posibilitétii pe care Directiva 2004/109, inainte de a fi modificata
prin Directiva 2013/50, o oferea statului membru de origine de a supune detinatorii de actiuni sau
de alte instrumente financiare unor cerinte de notificare mai stricte decat cele pe care le prevedea.
Directiva 2013/50, care, astfel cum se arata in considerentul (12) al acesteia, avea ca scop
instituirea unui sistem armonizat de notificare a detinerilor importante de drepturi de vot, a
eliminat, asadar, aceasta posibilitate a statelor membre, sub rezerva exceptiilor prevazute la
articolul 3 alineatul (1a) al patrulea paragraf punctele (i)-(iii) din Directiva 2004/109.

Exceptia prevazuti la acest articol 3 alineatul (1a) al patrulea paragraf punctul (iii) permite statului

membru de origine sa aplice detinétorilor de actiuni sau persoanelor fizice sau entitatilor juridice
mentionate la articolul 10 sau la articolul 13 din Directiva 2004/109 ,actel[e] cu putere de lege si
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actel[e] administrative adoptate, referitoare la ofertele publice de cumparare, la fuziuni si la alte
operatiuni care afecteazd proprietatea sau controlul asupra societatilor, sub supravegherea
autoritatilor desemnate de statele membre in temeiul articolului 4 din [Directiva 2004/25]”.

Prima conditie prevazuta la punctul (iii), careia ii este subordonata aplicarea unor cerinte mai
stricte decat cele enuntate in Directiva 2004/109, consta in faptul ca astfel de cerinte, inclusiv
cele in materie de notificare a participatiilor importante, sunt prevazute de acte cu putere de lege
si acte administrative cu privire la operatiunile enumerate la punctul anterior din prezenta
hotarare.

In aceastd privintd, trebuie aritat ci dispozitiile Directivei 2004/25 reglementeaza calcularea
pragului de participatie semnificativa la o societate, detinutd de o persoana fizicd sau entitate
juridica, dincolo de care aceastd persoana este obligata sa lanseze o oferta publicd de cumparare
in vederea protejarii actionarilor minoritari ai acestei societati. Aceste dispozitii prevad, in ceea
ce priveste autorizarea participatiilor indirecte, cerinte mai stricte decét cele care reglementeaza
calcularea pragurilor de participatii importante care dau nastere obligatiei de notificare a
achizitionarii sau a cesionarii de participatii importante in temeiul Directivei 2004/109. Astfel, in
temeiul articolului 5 alineatul (1) din Directiva 2004/25, in vederea acestui calcul, sunt luate in
considerare participatiile detinute de ,persoane care actioneazd in mod concertat” in sensul
articolului 2 alineatul (1) litera (d) din respectiva directiva. Aceastd notiune acopera ,persoanele
fizice sau juridice care coopereaza cu ofertantul sau cu societatea in cauza pe baza unui acord,
formal sau tacit, verbal sau scris, care urmareste preluarea controlului societatii in cauza sau
esecul ofertei”.

In schimb, Directiva 2004/109 nu utilizeazi notiunea de ,persoane care actioneazi in mod
concertat” si ia in considerare, la articolul 10 litera (a), in vederea calcularii pragurilor de
participatii care dau nastere obligatiei de notificare a participatiilor importante, acordurile
incheiate intre persoanele in cauza, care le obliga pe acestea ,sa adopte, printr-un exercitiu
concertat al drepturilor de vot pe care le detin, o politicd durabila comund”. Dupa cum a precizat
domnul avocat general la punctul 57 din concluzii, aceasta prevedere necesita un grad ridicat de
angajament intr-o anumitd perioadd, care nu poate fi tranzitorie sau intermitenta si care trebuie
sa fie uniforma si sa vizeze conducerea societatii in cauza.

Prin urmare, dispozitiile unui stat membru adoptate in cadrul Directivei 2004/25, care se
intemeiazd pe notiunea de ,persoane care actioneaza in mod concertat”, care figureazi la
articolul 2 alineatul (1) litera (d) din aceasta, in vederea calculdrii pragului de participatie
semnificativa care da nastere, pe langa obligatia de a lansa o ofertd publici de cumpdrare,
obligatiilor de publicitate aferente acestora contin o ,cerintd mai strictd”, in sensul articolului 3
alineatul (la) al patrulea paragraf din Directiva 2004/109, decat cele previzute de aceasta
directiva si constituie ,acte adoptate referitoare la ofertele publice de cumparare”, in sensul
acestei din urma dispozitii. In consecinta, dispozitiile nationale mentionate indeplinesc prima
conditie previzutid la articolul 3 alineatul (1la) al patrulea paragraf punctul (iii) din Directiva
2004/109 pentru a putea fi aplicate detinatorilor de actiuni sau persoanelor fizice sau entitatilor
juridice mentionate la articolul 10 sau la articolul 13 din aceasta directiva.

A doua conditie prevazuta la articolul 3 alineatul (la) al patrulea paragraf punctul (iii) din
Directiva 2004/109, careia ii este subordonata aplicarea, in cazul detinatorilor de actiuni sau al
persoanelor fizice sau entitatilor juridice mentionate la articolul 10 sau la articolul 13 din Directiva
2004/109, a unor cerinte mai stricte decat cele prevazute in aceastd directiva in materie de
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notificare a participatiilor lor importante la o societate mentionata la articolul 1 alineatul (1) din
directiva respectiva, constd in supravegherea acestor cerinte mai stricte de catre autoritatile
desemnate de statele membre in temeiul articolului 4 din Directiva 2004/25.

Aceste autorititi sunt, astfel cum reiese din acest articol 4, ,competente pentru controlul unei
oferte in ceea ce priveste normele adoptate sau introduse in aplicarea [Directivei 2004/25]”. Prin
urmare, cerintele a céror respectare o asigura acestea trebuie sa fie prevazute de acte cu putere de
lege si acte administrative care privesc in mod specific ofertele publice de cumpdrare si nu pot
intra decét in domeniul de aplicare al Directivei 2004/25, iar nu in cel al Directivei 2004/109.

In aceste conditii, articolul 3 alineatul (1a) al patrulea paragraf punctul (iii) din Directiva 2004/109
nu poate fi interpretat in sensul cd, astfel cum sustine Autoritatea pentru Pietele Financiare in
observatiile sale scrise, autoritatea desemnata in temeiul articolului 24 alineatul (1) din Directiva
2004/109, insédrcinata cu supravegherea aplicarii dispozitiilor de drept national care transpun
aceastd directivd, este competentd material sa supravegheze respectarea cerintelor mai stricte in
cauzd, in conditiile in care acestea intrda in domeniul de aplicare al Directivei 2004/25.

Dupa cum a aratat domnul avocat general la punctul 37 din concluzii, armonizarea realizata de
Directiva 2004/109 se poate efectua numai in domeniul de aplicare al acestei directive. O
autoritate competent3, in temeiul articolului 24 alineatul (1) din directiva mentionatd, insarcinaté
cu supravegherea aplicarii dispozitiilor adoptate in conformitate cu aceasta, nu poate, in
consecintd, sa dispunda de o competentd care o depaseste pe cea care rezulta din aceastd
dispozitie si care ar privi un domeniu care nu tine de aceasta armonizare, si anume cel al
ofertelor publice de cumparare, al fuziunilor si al altor operatiuni care afecteaza proprietatea sau
controlul asupra societatilor.

Mai mult, interpretarea articolului 3 alineatul (1a) al patrulea paragraf punctul (iii) din Directiva
2004/109 efectuata de Autoritatea pentru Pietele Financiare si mentionata la punctul 39 din
prezenta hotarare provine dintr-o interpretare larga a exceptiei prevazute la al patrulea paragraf
al articolului 3 alineatul (1a) din Directiva 2004/109, in timp ce, avand in vedere finalitatea acestui
articol 3 alineatul (1a) — care constd in stabilirea unui regim armonizat pentru notificarea detinerii
de procente importante de drepturi de vot —, exceptiile de la interdictia ca statul membru de
origine sd supund detinatorii de actiuni sau alte instrumente financiare unor cerinte de notificare
mai stricte trebuie sa faca obiectul unei interpretari stricte.

In plus, dupi cum a aritat in esentd domnul avocat general la punctele 42-46 din concluzii, pentru
a delimita competenta de care dispun, in temeiul articolului 3 alineatul (1a) al patrulea paragraf
punctul (iii) din Directiva 2004/109, autorititile desemnate de statele membre in temeiul
articolului 4 din Directiva 2004/25, se ridica problema dacé termenul ,supraveghere” implica si
»asigurarea respectarii’ cerintelor de notificare ,mai stricte”. O interpretare a acestui articol 3
alineatul (la) al patrulea paragraf punctul (iii) potrivit céreia aceste autoritdti, care sunt
competente sa supravegheze operatiunile enumerate acolo, ar putea, in acest scop, sa nu dispuna
de competenta de a asigura respectarea ,cerintelor mai stricte” in materie de notificare a
participatiilor importante, prevazute de actele cu putere de lege si de actele administrative cu
privire la aceste operatiuni, nu ar fi conforma cu sensul obisnuit in limbajul curent al termenului
»supraveghere”, care face trimitere la ,control” si, prin urmare, la actiunea de ,a asigura
respectarea” anumitor norme sau cerinte.
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In spets, indoielile instantei de trimitere privesc in esenti aspectul daci cerinta mai strictd in
materie de notificare a participatiilor importante decat cele mentionate in Directiva 2004/109,
prevazuta la articolul 92 punctul 7 din BorseG 1989 pentru ,entitatile juridice care actioneaza in
mod concertat”, indeplineste conditia mentionata la punctul 37 din prezenta hotarare privind
»supravegherea” si, prin urmare, controlul acestei cerinte de citre o autoritate desemnati in
temeiul articolului 4 din Directiva 2004/25.

Din observatiile partllor din litigiul principal si din raspunsurile la o intrebare scrisd adresata de
Curte reiese ci, in temeiul UbG — care transpune Directiva 2004/25 in dreptul austriac —,
Comisia pentru OPC este unica autoritate desemnata drept autoritate competenta in temeiul
articolului 4 din aceasta directiva. Or, in cauza principald, ,supravegherea” respectarii ,cerintei
mai stricte” de notificare a participatiilor importante, previazuta in mod formal la articolul 92
punctul 7 din BorseG 1989 — care face insa trimitere la articolul 23 alineatul (1) sau (2) din
UbG -, a fost efectuati de Autoritatea pentru Pietele Financiare. Rezulta, asadar, sub rezerva
verificarilor care revin in sarcina instantei de trimitere, cd ,asigurarea respectarii” ,cerintelor mai
stricte” mentionate mai sus este incredintata unei autoritati care nu este desemnatd in temeiul
articolului 4 din Directiva 2004/25.

Din consideratiile care preceda rezulta cd articolul 3 alineatul (1a) al patrulea paragraf punctul (iii)
din Directiva 2004/109 trebuie interpretat in sensul cd se opune unei reglementéri a unui stat
membru care supune detinatorii de actiuni sau persoanele fizice sau entitatile juridice
mentionate la articolul 10 sau la articolul 13 din aceastad directivd unor cerinte mai stricte, in
sensul acestui al patrulea paragraf, in materie de notificare a participatiilor importante decat cele
prevazute de directiva mentionatd si care rezulta din actele cu putere de lege si actele
administrative adoptate, referitoare printre altele la ofertele publice de cumpérare, fara a
incredinta insa competenta de a asigura respectarea unor astfel de cerinte unei autoritati a
acestui stat membru, desemnatd in temeiul articolului 4 din Directiva 2004/25.

Cu privire la a doua intrebare

Prin intermediul celei de a doua intrebari, instanta de trimitere solicitd in esenta sa se stabileasca
dacd articolul 47 din cartd trebuie interpretat in sensul cd se opune unei practici a unui stat
membru in temeiul cireia autoritatea administrativa centrald in sensul articolului 24 alineatul (1)
din Directiva 2004/109, sesizata cu o procedura de sanctionare administrativa, este obligata sa
respecte deciziile administrative ramase definitive, prin care se constatd incalcarea dispozitiilor
nationale de transpunere a Directivei 2004/25, adoptate de autoritatea acestui stat membru
desemnata in temeiul articolului 4 din respectiva directiva, lipsind din acest motiv persoana care
face obiectul acestei proceduri de sanctionare administrativa de dreptul de a contesta in fapt si in
drept incalcarea constataté anterior.

Din examinarea primei intrebéri rezultd ca articolul 3 alineatul (la) al patrulea paragraf
punctul (iii) din Directiva 2004/109 trebuie interpretat in sensul cd se opune unei reglementari a
unui stat membru in temeiul careia asigurarea respectarii cerintelor mai stricte, in sensul acestui
al patrulea paragraf, in materie de notificare a participatiilor importante decat cele prevazute de
aceastd directivd si care rezulta din actele cu putere de lege si actele administrative adoptate,
referitoare printre altele la ofertele publice de cumparare, revine in sarcina unei autoritati care nu
este desemnata in temeiul articolului 4 din Directiva 2004/25.
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In aceste conditii, nu este necesar si se interpreteze articolul 47 din cartd pentru a stabili dacé
drepturile fundamentale care sunt consacrate in acesta se opun unei practici nationale precum
cea care face obiectul prezentei intrebari.

Cu privire la cheltuielile de judecata

Intrucat, in privinta partilor din litigiul principal, procedura are caracterul unui incident survenit
la instanta de trimitere, este de competenta acesteia si se pronunte cu privire la cheltuielile de
judecata. Cheltuielile efectuate pentru a prezenta observatii Curtii, altele decat cele ale partilor
mentionate, nu pot face obiectul unei rambursari.

Pentru aceste motive, Curtea (Camera a patra) declara:

Articolul 3 alineatul (1a) al patrulea paragraf punctul (iii) din Directiva 2004/109/CE a
Parlamentului European si a Consiliului din 15 decembrie 2004 privind armonizarea
obligatiilor de transparenta in ceea ce priveste informatia referitoare la emitentii ale caror
valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piata reglementata si de modificare a
Directivei 2001/34/CE, astfel cum a fost modificata prin Directiva 2013/50/UE a
Parlamentului European si a Consiliului din 22 octombrie 2013, trebuie interpretat in
sensul ca se opune unei reglementari a unui stat membru care supune detinatorii de actiuni
sau persoanele fizice sau entitatile juridice mentionate la articolul 10 sau la articolul 13 din
Directiva 2004/109, astfel cum a fost modificata prin Directiva 2013/50, unor cerinte mai
stricte, in sensul acestui al patrulea paragraf, in materie de notificare a participatiilor
importante decat cele prevazute de Directiva 2004/109, astfel cum a fost modificata prin
Directiva 2013/50, si care rezulta din actele cu putere de lege si actele administrative
adoptate, referitoare printre altele la ofertele publice de cumparare, fara a incredinta insa
competenta de a asigura respectarea unor astfel de cerinte unei autoritati a acestui stat
membru, desemnata in temeiul articolului 4 din Directiva 2004/25/CE a Parlamentului
European si a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind ofertele publice de cumparare.

Semnaturi
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