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[Peticion de decision prejudicial planteada por el Bundesverwaltungsgericht (Tribunal Federal de
lo Contencioso-Administrativo, Austria)]

«Procedimiento prejudicial — Requisitos de transparencia relativos a los valores admitidos a
negociacion en un mercado regulado situado o que opera en un Estado miembro —
Notificacion de “participaciones importantes” por parte de “sujetos de Derecho colaboradores” —
Directiva 2004/109/CE — “Requisitos mds estrictos” — “Supervision” por parte de una
autoridad designada de conformidad con la Directiva 2004/25/CE»

I. Introduccion

1. La Finanzmarktaufsichtsbehorde (Autoridad Supervisora de los Mercados Financieros,
Austria; en lo sucesivo, «Autoridad Supervisora de los Mercados Financieros») impuso una serie
de sanciones administrativas pecuniarias a varias personas por haber incumplido la obligacién
que les incumbia de notificar a un emisor, cuyas acciones se admitieron a negociacién en un
mercado regulado situado en Austria, la adquisiciéon por parte de aquellas personas de
«participaciones importantes» en los valores del referido emisor. En el presente asunto, el
Bundesverwaltungsgericht (Tribunal Federal de lo Contencioso-Administrativo, Austria) quiere,
en esencia, que se dilucide si, con arreglo a la Directiva 2004/109/CE,? la Autoridad Supervisora
de los Mercados Financieros era la autoridad competente para sancionar el incumplimiento de
esa obligacion de notificacidon.

Lengua original: inglés.
Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de diciembre de 2004, sobre la armonizacion de los requisitos de transparencia

relativos a la informacién sobre los emisores cuyos valores se admiten a negociacién en un mercado regulado y por la que se modifica la
Directiva 2001/34/CE (DO 2004, L 390, p. 38).
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II. Marco juridico
A. Derecho de la Union

1. Directiva relativa a las ofertas publicas de adquisicion

2. La Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa
a las ofertas publicas de adquisicion (DO 2004, L 142, p. 12; en lo sucesivo, «Directiva relativa a las
ofertas publicas de adquisicién») contempla medidas para coordinar todos los instrumentos de los
Estados miembros relativos a las ofertas ptblicas de adquisicion de valores de una sociedad que
cotiza en un mercado regulado situado o que opera en un Estado miembro.? De conformidad con
su articulo 4, apartado 1, los Estados miembros designan a la autoridad o autoridades competentes
para la supervision de las ofertas que se rijan por las normas adoptadas o introducidas en virtud de
dicha Directiva.

2. Directiva sobre la transparencia

3. La Directiva 2004/109 (en lo sucesivo, «Directiva sobre la transparencia») tiene por objeto la
armonizacion de los requisitos de transparencia relativos a la informacién sobre los emisores
cuyos valores se admiten a negociaciéon en un mercado regulado situado o que opera en un Estado
miembro. A tenor de su considerando 2, «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 informar a los emisores de la adquisicién u otras
modificaciones de «participaciones importantes» en empresas, de forma que estas puedan
mantener informado al pablico.

4. El considerando 28 de dicha Directiva explica que:

«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. [...]»

5. Tras su modificacion por la Directiva 2013/50/UE (en lo sucesivo, «Directiva de modificacion
de la Directiva sobre la transparencia»),* el articulo 3 de la Directiva sobre la transparencia tiene
actualmente el siguiente tenor:

«1. El Estado miembro de origen podra someter a los emisores a requisitos mas estrictos que los
fijados en la presente Directiva, salvo exigirles que publiquen informacién financiera periédica
con mayor frecuencia que la de los informes financieros anuales a los que se refiere el articulo 4 y
los informes financieros semestrales a los que se refiere el articulo 5.

* Articulo 1, apartado 1, de la Directiva relativa a las ofertas publicas de adquisicién.

*  Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre de 2013, por la que se modifican la Directiva 2004/109, la Directiva
2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta ptblica o admisién a cotizacién
de valores, y la Directiva 2007/14/CE de la Comisién por la que se establecen disposiciones de aplicacion de determinadas prescripciones
de la Directiva 2004/109 (DO 2013, L 294, p. 13).
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1 bis. No obstante lo dispuesto en el apartado 1, los Estados miembros de origen podran exigir a
los emisores que publiquen informacién financiera periédica adicional con mayor frecuencia que
la de los informes financieros anuales a los que se refiere el articulo 4 y los informes financieros
semestrales a los que se refiere el articulo 5, siempre que se retinan las siguientes condiciones:

— que la informacién financiera periédica adicional no constituya una carga financiera
desproporcionada en el Estado miembro de que se trate, en particular para los pequefios y
medianos emisores afectados, y

— que el contenido de la informacién financiera periédica adicional exigida guarde proporciéon
con los factores que contribuyen a las decisiones de inversidn de los inversores en el Estado
miembro de que se trate.

[...]

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 mas estrictos que los fijados en la presente
Directiva, salvo cuando:

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/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a las ofertas publicas de adquisicién.»

6. En virtud del articulo 10 de la Directiva sobre la transparencia:

«Los requisitos de notificacion definidos en los apartados 1y 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 relacién con la gestién del emisor en cuestion;

[...]».

7. A tenor de lo dispuesto en el articulo 24 de la Directiva sobre la transparencia:

«1. Cada Estado miembro designard la autoridad central mencionada en el apartado 1 del
articulo 21 de la Directiva 2003/71/CE como autoridad administrativa central competente para
desempenar las funciones previstas en la presente Directiva y responsable de asegurarse de que
se apliquen las disposiciones adoptadas de conformidad con la presente Directiva. [...]

2. Los Estados miembros podran permitir que su autoridad competente central delegue

funciones [...] Toda delegacién de funciones se hard de manera especifica, definiendo las
funciones que han de desempenarse y las condiciones en que deben llevarse a cabo.
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[...] En todo caso, la responsabilidad final de la supervisién del cumplimiento de las disposiciones
de la presente Directiva y de las medidas de ejecucion adoptadas conforme a la misma recaerd en
la autoridad competente designada de conformidad con el apartado 1.»

B. Derecho austriaco

1. Ley Federal de Ofertas Publicas de Adquisicion

8. El Derecho austriaco se adaptd a la Directiva relativa a las ofertas publicas de adquisicion
mediante la Bundesgesetz betreffend Ubernahmeangebote (Ley Federal de Ofertas Ptblicas de
Adquisicién; en lo sucesivo, «Ley de Ofertas Publicas de Adquisicién»).> Su articulo 1,
apartado 6, define el concepto «sujetos de Derecho colaboradores» del siguiente modo:

«Sujetos de Derecho colaboradores: personas fisicas o juridicas que colaboren con el licitador en
virtud de un pacto para obtener o ejercer el control sobre la sociedad, en particular mediante la
coordinacion de sus derechos de voto, o que colaboren con la sociedad en virtud de un pacto
para frustrar la oferta de adquisicion. Si un sujeto de Derecho posee, directa o indirectamente,
una participacion que le confiere el control (articulo 22, apartados 2 y 3) de uno o mas sujetos de
Derecho, se presumira que dichos sujetos de Derecho actiian conjuntamente; lo mismo se aplicara
cuando varios sujetos de Derecho hayan celebrado un pacto sobre el ejercicio de sus derechos de
voto para la eleccidn de los miembros del consejo de vigilancia.»

9. Con arreglo al articulo 22, apartado 1, de la Ley de Ofertas Publicas de Adquisicién:

«El que obtenga, directa o indirectamente, una participaciéon que le confiere el control de una
sociedad afectada informard inmediatamente de ello a la Comisién de Adquisiciones, y deberd
presentar una oferta de 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 bursdtiles a partir de la obtencién de
dicha participacién.»

10. A tenor de lo dispuesto en el articulo 22 bis, apartado 1, de la Ley de Ofertas Publicas de
Adgquisicion, la «obligaciéon de presentar una oferta con arreglo al articulo 22, apartado 1, se
aplicara [...] cuando se forme un grupo de partes que actien como sujetos de Derecho
colaboradores que adquieran conjuntamente una participacién que les confiere el control de una
sociedad afectada».

11. El articulo 23 de la Ley de Ofertas Publicas de Adquisicion, cuyo epigrafe es «Atribucién de
acciones y ampliacién de las obligaciones del oferente», explica, en su apartado 1, que los
derechos de voto de los «sujetos de Derecho colaboradores», en el sentido del articulo 1,
apartado 6, de la Ley de Ofertas Publicas de Adquisicidon, deben imputarse reciprocamente
mediante la aplicacién de los articulos 22 a 22 ter.

BGBI. I, n.° 127/1998.
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2. Ley de Bolsa de 1989

12. En la época de los hechos del litigio principal, era aplicable la Borsegesetz 1989 (Ley de Bolsa
de 1989), en su versién de BGBI. I, n.> 98/2015 (en lo sucesivo, «Ley de Bolsa de 1989»). Los
articulos 91 y siguientes de la Ley de Bolsa de 1989, entre otras cosas, aplican las obligaciones de
notificar informacion sobre «participaciones importantes» que se desprenden de la seccion I del
capitulo IIl y, en particular, del articulo 9, apartado 1, de la Directiva sobre la transparencia.

13. El articulo 92, apartado 7, de la Ley de Bolsa de 1989 extiende la obligacién de notificacion
prevista en el articulo 91 también al caso de «derechos de voto imputables a una persona con
arreglo al articulo 23, apartados 1 o 2, de la Ley de Ofertas Publicas de Adquisicion».

III. Hechos, procedimiento nacional y cuestiones prejudiciales

14. La Ubernahmekommission (Comisién de Adquisiciones, Austria; en lo sucesivo, «Comisién
de Adquisiciones») es la «autoridad supervisora» designada por Austria con arreglo al articulo 4
de la Directiva relativa a las ofertas publicas de adquisicidn.

15. El 22 de noviembre de 2016, la Comisiéon de Adquisiciones emitié una resolucion (en lo
sucesivo, «resolucidn previa») contra Adler Real Estate AG (en lo sucesivo, «Adler»), Mountain
Peak Trading LLP (en lo sucesivo, «Mountain Peak»), Westgrund AG (en lo sucesivo,
«Westgrund»), Petrus Advisers LLP (en lo sucesivo, «Petrus») y GM (una persona fisica). Dicha
resolucién fue dictada en el marco de un procedimiento de investigacion relativo a la adquisiciéon
de una «participaciéon importante» que representaba el 31,36 % de los derechos de voto en
Conwert Immobilien SE (en lo sucesivo, «Conwert») y al correspondiente incumplimiento de la
obligacion de presentar una oferta publica de adquisicion obligatoria. La referida Comisién sefal6
que, considerando la imputacion reciproca de los derechos de voto con arreglo al articulo 23,
apartado 1, de la Ley de Ofertas Publicas de Adquisicién, se obtuvo una participacién con poder
de control en el sentido del articulo 22 de dicha Ley.

16. Para efectuar esa apreciacién relativa a la superacion del umbral, la Comisiéon de
Adquisiciones se basé en los criterios de agregacion que se aplican a los «sujetos de Derecho
colaboradores» establecidos en el articulo 1, apartado 6, de la Ley de Ofertas Publicas de
Adquisicion. De conformidad con el articulo 23, apartado 1, de dicha ley, esos derechos de voto
en Conwert debian, por lo tanto, haberse imputado reciprocamente a Adler, Mountain Peak,
Westgrund, Petrus y GM por primera vez el 29 de septiembre de 2015. En principio, en virtud del
apartado 1 del articulo 22 bis de la Ley de Ofertas Pablicas de Adquisicion, esa adquisicion de una
«participacién importante» deberia haber dado lugar a que se presentase una oferta publica de
adquisicién obligatoria sobre Conwert en un plazo de veinte dias hébiles bursatiles.

17. Mediante sentencia de 1 de marzo de 2017, el Oberster Gerichtshof (Tribunal Supremo de lo
Civil y Penal, Austria) desestimé un recurso contra la resolucién previa. Dicha resolucién previa
adquirié firmeza.

18. El 29 de junio de 2018, la Autoridad Supervisora de los Mercados Financieros, la «autoridad
administrativa central competente» en el sentido del articulo 24 de la Directiva sobre la
transparencia, impuso sendas sanciones administrativas pecuniarias a Adler, Petrus y GM por
haber incumplido la obligacién de notificacion prevista en el articulo 92, apartado 7, de la Ley de
Bolsa de 1989. Dicha obligacién incumbe a toda persona fisica o juridica que, individual o
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colectivamente, obtenga una participacion superior al 30 % en una «sociedad afectada». Segtn la
Autoridad Supervisora de los Mercados Financieros, en el presente asunto, Adler, Petrus y GM
actuaron como «sujetos de Derecho colaboradores» en el sentido del articulo 1, apartado 6, de la
Ley de Ofertas Publicas de Adquisicion al adquirir las acciones de Conwert. Los derechos de voto
correspondientes a sus participaciones en Conwert debian, por lo tanto, haberse imputado
reciprocamente a dichas partes por primera vez el 29 de septiembre de 2015.

19. A efectos de calificar a Adler, Petrus y GM como «sujetos de Derecho colaboradores», la
Autoridad Supervisora de los Mercados Financieros consideré que estaba vinculada por el
caracter firme de la calificacion juridica y factica realizada en la resolucidn previa. A resultas de
ello, no examind por si misma si procedia calificar a Adler, Petrus y GM como «sujetos de Derecho
colaboradores», en el sentido del articulo 1, apartado 6, de la Ley de Ofertas Publicas de
Adquisicién, ni si los derechos de voto correspondientes a sus participaciones deberian
habérseles imputado reciprocamente. La Autoridad Supervisora de los Mercados Financieros
resolvio que, en el marco del procedimiento sancionador administrativo, Ginicamente podia
investigarse la existencia del elemento subjetivo de la conducta ilicita —la mens rea de Adler,
Petrus y GM—.

20. El tribunal remitente observa que la Ley de Bolsa de 1989, mediante la que se adapta el
Derecho austriaco a la Directiva sobre la transparencia, impone obligaciones de notificacion a las
personas que posean «participaciones importantes» (cuyo umbral se establece en el 30 %) en el
«emisor». Estas obligaciones van mads alla de las previstas en la Directiva sobre la transparencia. En
consecuencia, dicho tribunal estima que la obligacién de notificaciéon que incumbe a los «sujetos
de Derecho colaboradores» establecida en el articulo 92, apartado 7, de la Ley de Bolsa de 1989
debe considerarse comprendida en el concepto de «requisitos mas estrictos que los fijados en la»
Directiva sobre la transparencia.

21. Sin embargo, el tribunal remitente alberga dudas sobre si estos requisitos «mds estrictos» son
conformes al articulo 3, apartado 1 bis, parrafo cuarto, inciso iii), de la Directiva sobre la
transparencia. Dicha disposicién prevé que cualquier requisito «mdas estricto» debe ser
«[supervisado] por las autoridades designadas por los Estados miembros con arreglo al articulo 4
de la [Directiva relativa a las ofertas publicas de adquisicion]».

22. El tribunal remitente plantea asimismo cuestiones sobre la compatibilidad de las normas
procesales austriacas que confieren efecto vinculante a las resoluciones administrativas que han
adquirido firmeza con el articulo 47 de la Carta de los Derechos Fundamentales de la Uni6on
Europea (en lo sucesivo, «Carta»), en una situacién en la que se considera que una resolucion
previa dictada por la Comisién de Adquisiciones, que ha adquirido firmeza, vincula a la
Autoridad Supervisora de los Mercados Financieros en un momento posterior.

23. En estas circunstancias, el Bundesverwaltungsgericht (Tribunal Federal de lo
Contencioso-Administrativo) decidi6 suspender el procedimiento y plantear al Tribunal de
Justicia las siguientes cuestiones prejudiciales:

«1) ;Debe interpretarse el articulo 3, apartado 1 bis, parrafo 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
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Estado miembro con arreglo a la Directiva [2004/25] relativa a las ofertas publicas de
adquisicién, y de que esta supervisién comprende el cumplimiento de dichos requisitos mas
estrictos para la publicidad de las participaciones en el sentido de la Directiva [2004/109]?

2) ;Seopone el articulo 47 de la [Carta]a una practica nacional conforme a la cual una resolucién
firme de una autoridad supervisora en el sentido del articulo 4 de la Directiva [2004/25], por la
cual se declard que una persona habia infringido disposiciones del Derecho interno adoptadas
en transposicion de la Directiva [2004/25], tiene efecto vinculante también en un proceso
penal instruido contra esa misma persona por infraccién de las normas nacionales adoptadas
a este respecto en transposicion de la Directiva [2004/109] [Directiva de transparencia], de
manera que dicha persona no puede rebatir, de hecho o de Derecho, la infracciéon ya
declarada en resolucion firme?»

24. Han presentado observaciones escritas Alder, Petrus, GM, la Autoridad Supervisora de los
Mercados Financieros y la Comisién Europea. Con la salvedad de la Comisidn, dichas partes
también respondieron a las preguntas que les formul¢ el Tribunal de Justicia.

IV. Andlisis

25. Las presentes conclusiones siguen la siguiente estructura. Comenzaré por examinar la
primera cuestién prejudicial planteada por el tribunal remitente y la interpretaciéon del término
«supervisadas» habida cuenta del contexto de la disposicion en la que figura. A continuacion,
analizaré el contexto del presente asunto. A la luz de estas consideraciones, propondré al
Tribunal de Justicia que inicamente responda a la primera cuestion prejudicial (A). No obstante,
dada la estrecha vinculaciéon que existe entre el presente asunto y otra peticiéon de decisién
prejudicial planteada por el mismo tribunal nacional en el asunto paralelo Adler Real Estate y
otros (C-546/18)° la respuesta a la segunda cuestion prejudicial planteada en el presente asunto
ya se ha facilitado, en efecto, en dicho asunto (B).

A. Sobre la primera cuestion prejudicial

26. Mediante su primera cuestion prejudicial, el tribunal remitente solicita aclaracion sobre si el
articulo 3, apartado 1 bis, parrafo cuarto, inciso iii), de la Directiva sobre la transparencia, en su
version modificada por la Directiva de modificacién de la Directiva sobre la transparencia, debe
interpretarse en el sentido de que un «requisito [de notificacién] mds estricto» que los
contemplados en la Directiva sobre la transparencia debe ser supervisado por la autoridad
designada por los Estados miembros con arreglo al articulo 4 de la Directiva relativa a las ofertas
publicas de adquisicién. En caso de respuesta afirmativa a esta cuestion, se plantea la subcuestion
de si dicha «supervisiéon» puede separarse de la tarea de «garantizar el cumplimiento» de los
referidos «requisitos [de notificacién] mas estrictos».

27. Esta cuestion requiere ser desentrafiada. Para ello, definiré antes de nada el escenario de los
cambios introducidos por la Directiva de modificacién de la Directiva sobre la transparencia y la
necesidad de incluir el articulo 3, apartado 1 bis, parrafo cuarto, en la Directiva sobre la
transparencia (1). A continuacidn, interpretaré dicha disposicidn en su contexto y a la luz de las
condiciones de aplicacién que presupone (2). Seguidamente, abordaré la interpretacion del
término «supervisadas», tal como figura en el articulo 3, apartado 1 bis, parrafo cuarto, inciso iii),

¢ Véanse mis conclusiones presentadas en el asunto Adler Real Estate y otros (C-546/18, EU:C:2021:219).
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de la Directiva sobre la transparencia, a fin de determinar la autoridad que debe efectuar la
supervision reguladora de tales requisitos de informaciéon «mads estrictos» (3). Solo entonces
podré dar una respuesta a la cuestion planteada por el tribunal remitente.

1. Directiva sobre la transparencia y su modificacion

28. Como parte del objetivo mdas amplio de completar el mercado tinico de servicios financieros y
de hacer converger las normas de informacién financiera en toda la Union, la Directiva sobre la
transparencia traté de contribuir al establecimiento de «mercados de valores eficientes,
transparentes e integrados».” Dicha Directiva llevéd a cabo una armonizacion minima de los
requisitos de notificacién que deben cumplir las personas fisicas y juridicas que adquieran o
gestionen de cualquier otra forma valores en emisores que operan en un mercado regulado de un
Estado miembro.® Esto faculté a los Estados miembros, a la hora de transponer dichos requisitos, a
ir mas alla del nivel basico de armonizacién mediante el establecimiento de requisitos de
notificacién mas estrictos que los fijados en la Directiva sobre la transparencia.’

29. Como explica el documento de trabajo de los servicios de la Comisién sobre el
funcionamiento de la Directiva sobre la transparencia, el efecto de esos requisitos «mas estrictos»
fue un «nivel desigual de armonizacién». Ello dificulté que las personas o entidades cumplieran
simultdneamente las leyes de varios Estados miembros.

30. La Directiva de modificacion de la Directiva sobre la transparencia traté de solucionar este
problema. Esta suprimié, en general, la facultad discrecional de los Estados miembros de
imponer a los accionistas requisitos de notificaciéon «mads estrictos» que los contemplados en la
Directiva sobre la transparencia.' Al mismo tiempo, no obstante, la Directiva de modificacién de
la Directiva sobre la transparencia necesitaba mantener la posibilidad de que los Estados
miembros impusieran tales requisitos si estos guardaban relacién con otro aspecto de la
regulacion de los mercados de valores nacionales.

31. Uno de estos aspectos es la regulacién de las ofertas publicas de adquisicion, operaciones de
fusion y otras operaciones que afectan a la titularidad o al control de las empresas. Su regulacién
esta cubierta, en general, por la Directiva relativa a las ofertas publicas de adquisicién.? Con
arreglo al articulo 3, apartado 1 bis, parrafo cuarto, inciso iii), de la Directiva sobre la
transparencia, el Estado miembro de origen podrd someter a un tenedor de valores a requisitos
de notificaciéon «mas estrictos» que los fijados en la Directiva sobre la transparencia, si tales

7 Considerandos 1y 9 de la Directiva sobre la transparencia.

8 Compadrese, por ejemplo, con la armonizacién completa de los requisitos de divulgacién de informacién efectuada por el «Reglamento
sobre el folleto» [Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre el folleto que debe
publicarse en caso de oferta publica o admision a cotizacién de valores en un mercado regulado y por el que se deroga la Directiva
2003/71/CE (DO 2017, L 168, p. 12)].

° Directiva sobre la transparencia, articulo 3, apartado 1.

1 Documento de trabajo de los servicios de la Comisién «The review of the operation of Directive 2004/109/EC: emerging issues» —
Documento que acompafia al Informe de la Comisién al Consejo, al Parlamento Europeo, al Comité Econémico y Social Europeo y al
Comité de las Regiones — Aplicacién de la Directiva 2004/109/CE, sobre la armonizacién de los requisitos de transparencia relativos a la
informacién sobre los emisores cuyos valores se admiten a negociacién en un mercado regulado, COM(2010) 243 [SEC(2010) 611 final],
punto 6. Véase también, sobre el problema de la «sobrerregulacién», documento de trabajo de los servicios de la Comisién — Report on
more stringent national measures concerning Directive 2004/109/EC on the harmonisation of transparency requirements in relation to
information about issuers whose securities are admitted to trading on a regulated market [SEC(2008) 3033 final], punto 6.

" Directiva de modificacién de la Directiva sobre la transparencia, considerando 12. Véase también la prohibicién de imponer requisitos a
los tenedores de valores que figura en el articulo 3, apartado 1 bis, parrafo cuarto, de la Directiva sobre la transparencia.

12 Véase, por ejemplo, Moloney, N.: EU Securities and Financial Markets Regulation, Oxford University Press, 2014, p. 140.
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requisitos estan comprendidos en el dmbito de aplicacién de la Directiva relativa a las ofertas
publicas de adquisicién. No obstante, esos requisitos «mas estrictos» deben ser «supervisados por
las autoridades designadas por los Estados miembros con arreglo al» articulo 4 de tal Directiva.

32. A continuacién, abordaré la cuestion de la interpretacion del término «supervisadas» que
figura en dicha disposicion, que es la fuente de conflicto en el presente asunto.

2. «Supervisadas»

33. El tribunal remitente pregunta si el término «supervisadas» que figura en el articulo 3,
apartado 1 bis, parrafo cuarto, inciso iii), de la Directiva sobre la transparencia debe entenderse
en el sentido de que Unicamente se refiere a la «supervisiéon» de los requisitos «mads estrictos»
impuestos por el Derecho nacional, o si ese término debe vincularse asimismo a la garantia de su
«cumplimiento».

34. GM, Adler y la Comision defienden una interpretacion literal de dicho inciso. Alegan que el
citado inciso se refiere claramente a las autoridades designadas por los Estados miembros con
arreglo al articulo 4 de la Directiva relativa a las ofertas publicas de adquisicién como las que han
de «supervisar» los requisitos «mds estrictos».

35. La Autoridad Supervisora de los Mercados Financieros, por su parte, aduce que seria
contrario al espiritu y a la finalidad de la Directiva sobre la transparencia atribuir a una autoridad
distinta de ella misma la competencia para garantizar el cumplimiento de dicha Directiva.
Puntualiza que solo ella es la «autoridad administrativa central competente» en el sentido del
articulo 24, apartado 1, de la Directiva sobre la transparencia. Como tal, una interpretacion del
articulo 3, apartado 1 bis, parrafo cuarto, inciso iii), de la Directiva sobre la transparencia que
asignara la supervisiéon de los requisitos «mas estrictos» a la Comisiéon de Adquisiciones no
encontraria apoyo en el tenor del articulo 24, apartado 1, de la Directiva sobre la transparencia.
Ademds, el concepto de «autoridad designada con arreglo al articulo 4» de la Directiva relativa a
las ofertas publicas de adquisiciéon debe englobar a toda autoridad materialmente competente
para lograr los objetivos contemplados por la Directiva relativa a las ofertas publicas de
adquisicién. De lo contrario, las partes podrian eludir los requisitos de notificacién derivados de
la Directiva sobre la transparencia «actuando como sujetos de Derecho colaboradores» al adquirir
«participaciones importantes».

36. La argumentacion de la Autoridad Supervisora de los Mercados Financieros no me parece
convincente.

37. La finalidad de la Directiva sobre la transparencia es establecer una armonizacion legislativa.
Los Estados miembros deben designar a una autoridad administrativa para supervisar dicho
objetivo. Sin embargo, tal armonizacién solo puede producirse, naturalmente, en el &mbito de
aplicacién de la Directiva sobre la transparencia. Esta finalidad no afecta a las competencias que
no estan comprendidas en su dmbito de aplicacion, incluido cuando se refieran a la regulacion de

13 El subrayado es mio.

Por supuesto, como sefiala acertadamente la Autoridad Supervisora de los Mercados Financieros, los Estados miembros también podrdn
designar a otra autoridad competente, distinta de la «autoridad central competente» mencionada en el articulo 24, apartado 1, de la
Directiva sobre la transparencia, a efectos de su articulo 24, apartado 4, letra h), y podrdn delegar asimismo a esa otra autoridad ciertas
facultades. Sin embargo, como la Autoridad Supervisora de los Mercados Financieros confirmé en sus escritos, estos aspectos no son
objeto del presente asunto.
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otros aspectos de los mercados de valores nacionales.’ Dicho esto, una lectura razonable del
articulo 3, apartado 1 bis, parrafo cuarto, inciso iii), de la Directiva sobre la transparencia
confirma que la referida excepcion se refiere precisamente a esas competencias «excluidas»:
ofertas publicas de adquisicion, operaciones de fusién y otras operaciones. La Directiva sobre la
transparencia nunca traté de establecer normas armonizadas en materia de requisitos de
notificacién respecto de estos ambitos.

38. La misma conclusidn se ve confirmada igualmente por el considerando 12 de la Directiva de
modificacion de la Directiva sobre la transparencia. En dicho considerando, el legislador de la
Unién recuerda que el objetivo de armonizar el régimen de notificacién de las tenencias de
valores con derechos de voto no debe afectar a las obligaciones paralelas de la Directiva relativa a
las ofertas publicas de adquisicidn (ni a la iniciativa de transparencia por ella emprendida). Esto se
debe, en particular, a que las dos Directivas funcionan a «velocidades» diferentes en su revision del
marco legislativo: la Directiva relativa a las ofertas publicas de adquisicion se basa en el principio
de «coordinacién»,' tratando simplemente de establecer «ciertos principios comunes y un
reducido numero de requisitos generales a los que los Estados miembros habrin de dar
cumplimiento mediante normas mas detalladas, segiin sus sistemas nacionales y su contexto
cultural».” En cambio, la Directiva sobre la transparencia impulsa una iniciativa politica mas
amplia que pretende armonizar las disposiciones del Derecho nacional. '

39. Lareferencia que figura en el articulo 3, apartado 1 bis, de la Directiva sobre la transparencia a
los «requisitos mas estrictos» debe entenderse, por lo tanto, mas bien como una disposicién de
«vigilancia de una competencia», cuya finalidad es proteger de la «excesiva supervision» de la
autoridad designada con arreglo al articulo 24 de la Directiva sobre la transparencia. De este
modo, el legislador de la Unién pretendié garantizar que la «autoridad designada con arreglo al
articulo 24» no extiende indirectamente el requisito de «armonizacién» a los requisitos de
notificacién que, por lo demads, estin comprendidos en el ambito de supervisién de la «autoridad
designada con arreglo al articulo 4».

40. Sin embargo, el afan de delimitar las «competencias de la autoridad designada con arreglo al
articulo 24» solo cobra realmente importancia en el caso de que el Estado miembro en cuestion
haya decidido repartir las competencias de supervisién previstas en la Directiva sobre la
transparencia y en la Directiva relativa a las ofertas publicas de adquisicién entre dos (o mas)
autoridades.” A fin de atender a tales situaciones, el articulo 3, apartado 1 bis, parrafo cuarto,
inciso iii), de la Directiva sobre la transparencia designa una autoridad «principal» a efectos de la
Directiva sobre la transparencia, asi como establece los limites reglamentarios de dicha autoridad.
Esto complementa, en consecuencia, desde una perspectiva diferente, la obligacion de
cooperacién y de intercambio de informacién inherente al articulo 4, apartado 4, de la Directiva
relativa a las ofertas publicas de adquisicion.

5> Como se ha expuesto en el punto 30 de las presentes conclusiones.

¢ Considerando 1 de la Directiva relativa a las ofertas puablicas de adquisicién.
17" Considerando 26 de la Directiva relativa a las ofertas pablicas de adquisicién.
18 Considerando 5 de la Directiva sobre la transparencia.

Parece que varios Estados miembros han designado a la misma autoridad a efectos del articulo 4 de la Directiva relativa a las ofertas
publicas de adquisicién y del articulo 24 de la Directiva sobre la transparencia. Véase Autoridad Europea de Valores y Mercados,
«Practical Guide: National rules on notifications of major holdings under the Transparency Directive», publicada el 31 de julio de 2019
(ESMA31-67-535) y «List of competent authorities designated for the purposes of Directive 2004/25/EC on takeover bids (Takeover bids
Directive)», publicada el 8 de junio de 2020.
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41. Por consiguiente, desde mi punto de vista, no hay nada que indique que el articulo 3,
apartado 1 bis, parrafo cuarto, inciso iii), de la Directiva sobre la transparencia pretenda socavar
(o reducir) la funcién de la «autoridad administrativa central competente» a que se refiere el
articulo 24 de la Directiva sobre la transparencia. Tampoco veo por qué el enfoque propuesto por
GM, Adler y la Comision dejaria la puerta abierta a la posibilidad de «eludir» los requisitos de
notificacién derivados de la Directiva sobre la transparencia. En efecto, cuando se trata de
requisitos de notificacién «mds estrictos» compatibles con el articulo 3, apartado 1 bis, parrafo
cuarto, inciso iii), de la Directiva sobre la transparencia, estos estin comprendidos en el ambito
de competencias (y en la supervision reguladora) de las «autoridades designadas con arreglo al
articulo 4» a tal efecto. Siempre que dicha obligacién se incorpore correctamente al Derecho
nacional, no existira peligro de que los requisitos de notificacién mas estrictos adoptados en
relacion con ofertas publicas de adquisicién, operaciones de fusidén y otras operaciones se
conviertan en el equivalente juridico de las «aguas internacionales».

42. Todo ello suscita, finalmente, la subcuestiéon de si dicha «supervisién» también supone
«garantizar el cumplimiento» de los requisitos de notificacion «mads estrictos».

43. En mi opinidn, a la luz de lo hasta aqui expuesto, la respuesta debe ser afirmativa.

44. En primer lugar, desde una perspectiva meramente lingiiistica y 1égica, me parece bastante
dificil distinguir entre «supervisién» y «garantizar el cumplimiento». Suponiendo que las
autoridades administrativas no han sido dotadas de las facultades de «supervisar» como un
pasatiempo, la «supervision» debe solaparse en gran medida con la «garantia del cumplimiento».

45. En segundo lugar, una lectura razonable del articulo 3, apartado 1 bis, parrafo cuarto,
inciso iii), de la Directiva sobre la transparencia no lleva a una conclusion diferente. No hay nada
en el texto de dicha Directiva, ni en sus trabajos preparatorios, que indique que debe establecerse
una distincidén entre la «supervision» y la «garantia del cumplimiento» de las condiciones
establecidas en la Directiva sobre la transparencia.

46. En tercer lugar, como se ha explicado antes en los puntos 37 y 38 de las presentes
conclusiones, es evidente que el articulo 3, apartado 1 bis, parrafo cuarto, inciso iii), de la
Directiva sobre la transparencia se refiere a aspectos reglamentarios que no estan comprendidos
en el ambito de aplicacién de dicha Directiva. Seria, por lo tanto, totalmente ilégico que se
pidiera a la «autoridad designada con arreglo al articulo 24» controlar el cumplimiento de
requisitos que no estdn comprendidos en su dmbito de competencia.

47. En consecuencia, la inica manera razonable de entender el término «supervisadas» que figura
en el articulo 3, apartado 1 bis, parrafo cuarto, inciso iii), de la Directiva sobre la transparencia es
incluir también la «garantia del cumplimiento» de los requisitos derivados de la Directiva relativa
a las ofertas publicas de adquisicion.

3. El presente asunto: jrequisitos mds estrictos?

48. Por lo tanto, todos los «requisitos [de informacién] mas estrictos» que los contemplados en la
Directiva sobre la transparencia, incluidos en el ambito de aplicaciéon del articulo 3, apartado 1 bis,
parrafo cuarto, inciso iii), de la Directiva sobre la transparencia, deben ser supervisados por las
autoridades competentes designadas por los Estados miembros con arreglo al articulo 4 de la
Directiva relativa a las ofertas publicas de adquisicion.
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49. Volviendo al marco legislativo del presente asunto, las partes explican que la Ley de Ofertas
Publicas de Adquisicion adapta el Derecho austriaco a la Directiva relativa a las ofertas ptblicas de
adquisicion. En virtud de dicha Ley, se designé a la Comisién de Adquisiciones como autoridad
competente en el sentido del articulo 4 de la citada Directiva. Sin perjuicio de que el tribunal
remitente confirme tal extremo, parece, pues, que la Comisién de Adquisiciones es la tnica
autoridad que ejerce esa competencia.

50. En sus respuestas a una pregunta escrita formulada por el Tribunal de Justicia, GM, Adler y la
Autoridad Supervisora de los Mercados Financieros explican que esta tltima es la tinica autoridad
designada con arreglo al articulo 24, apartado 1, de la Directiva sobre la transparencia, y que dicha
Autoridad no ha transferido ninguna facultad de supervision o de cumplimiento a la Comision de
Adquisiciones.

51. En otras palabras, parece que, con arreglo al Derecho austriaco, existe una separacion clara de
competencias entre la autoridad encargada de la aplicacion de la Directiva sobre la transparencia
(la Autoridad Supervisora de los Mercados Financieros) y la autoridad encargada de la aplicacion
de la Directiva relativa a las ofertas puiblicas de adquisicidn (la Comisién de Adquisiciones). Ello
significaria que solo la Comisién de Adquisiciones podria haber supervisado (y garantizado el
cumplimiento de) los «requisitos [de informaciéon] mas estrictos» que los contemplados en la
Directiva sobre la transparencia e incluidos en el dambito de aplicacion del articulo 3,
apartado 1 bis, parrafo cuarto, inciso iii), de la Directiva sobre la transparencia.

52. Estas consideraciones corresponden al tribunal remitente, puesto que atafien a la
interpretacién del Derecho nacional. Asimismo, incumbe al tribunal remitente determinar si la
extensidn de la obligacion de notificacién prevista en el articulo 92, apartado 7, de la Ley de Bolsa
de 1989 a las participaciones importantes imputables con arreglo al articulo 23, apartado 1, de la
Ley de Ofertas Publicas de Adquisicidn se refiere a un «requisito mas estricto» que el contemplado
en la Directiva sobre la transparencia.

53. Sin embargo, con el fin de prestar una asistencia plena al tribunal remitente y en respuesta a
las opiniones ya expresadas por este en la resolucién de remisidn, coincido provisionalmente con
él en que, en el presente asunto —sobre la base de la informacidn que el propio tribunal remitente
ha facilitado y que figura en los autos del asunto—, dicho requisito parece efectivamente
concurrir.

54. El concepto de «sujetos de Derecho colaboradores» no aparece como tal en la Directiva sobre
la transparencia. Sin embargo, su articulo 10, letra a), contempla el supuesto de que una persona
fisica o juridica adquiera, ceda o ejerza 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 comtin duradera en
relacion con la gestidon del emisor en cuestion».

55. La Autoridad Supervisora de los Mercados Financieros aduce que dicha disposicién se solapa

«cualitativamente» con la obligacién de notificacién que el articulo 92, apartado 7, de la Ley de
Bolsa de 1989 impone a los «sujetos de Derecho colaboradores».
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56. Adler, Petrus y GM sostienen lo contrario. En esencia, afirman que el dmbito del Derecho
nacional excede el del articulo 10, letra a), de la Directiva sobre la transparencia, puesto que ni el
articulo 92, apartado 7, de la Ley de Bolsa, ni las disposiciones que directa o indirectamente
guardan relacién con este, exigen una «politica comtun duradera en relacién con la gestiéon del
emisor en cuestion».

57. Elarticulo 10, letra a), de la Directiva sobre la transparencia establece una serie de condiciones
acumulativas. En primer lugar, exige un «acuerdo». La falta de una explicaciéon cualificada
adicional sobre su contenido o forma implica que todo lo que se exige es un «acuerdo de
voluntades» a este respecto. En efecto, seria poco tutil imponer la obligaciéon de notificacién
Unicamente respecto de los acuerdos escritos (o concretos) si la finalidad general de los
articulos 9 y 10 de la Directiva sobre la transparencia es la divulgacion de fodas las
«participaciones importantes» de valores cotizados. En segundo lugar, la referida disposicién
exige una «obligacién de adoptar» una determinada posicidon sobre la base de una participacién
existente, como consecuencia de dicho acuerdo.” En tercer lugar, el acuerdo y la «posicién» que
en él se adopte deben exigir un «ejercicio concertado», es decir, una accion de una manera
coordinada. Por ultimo, el citado ejercicio debe dar lugar a una «politica comiin duradera en
relacidn con la gestion del emisor en cuestion».?! Dicho de otro modo, la disposicién requiere un
alto grado de compromiso durante un periodo de tiempo determinado, que no puede ser
esporadico o intermitente, y que ha de ser uniforme y dirigirse a la gestiéon de la empresa en
cuestion.

58. Sin que sea necesario examinar si concurren todos los requisitos mencionados, y sin perjuicio
de que el tribunal remitente confirme tal extremo, basta con observar que ninguna de las
disposiciones del Derecho nacional citadas ante el Tribunal de Justicia parece efectivamente
exigir una forma de «politica comtn duradera» similar a la que requiere el articulo 10, letra a), de
la Directiva sobre la transparencia.

59. En consecuencia, coincido provisionalmente con el tribunal remitente en que la obligaciéon de
notificacién que el articulo 92, apartado 7, de la Ley de Bolsa de 1989 impone a los «sujetos de
Derecho colaboradores» contiene, al parecer, un «requisito mas estricto» que el contemplado en
la Directiva sobre la transparencia, que deberia haber sido «supervisado» por la autoridad
designada por Austria con arreglo al articulo 4 de la Directiva relativa a las ofertas publicas de
adquisicién. Dicha autoridad parece ser, de conformidad con el Derecho austriaco, la Comisién de
Adquisiciones.

B. Sobre la segunda cuestion prejudicial

60. Mediante su segunda cuestion prejudicial, el tribunal remitente solicita orientacion sobre si el
articulo 47 de la Carta debe interpretarse en el sentido de que se opone a una normativa procesal
nacional que confiere efecto vinculante a las resoluciones administrativas firmes de una autoridad
supervisora, designada con arreglo al articulo 4 de la Directiva 2004/25, dictadas en el marco de un
procedimiento previo y que establecen objetivamente determinadas circunstancias facticas, si

Si bien es preciso sefialar que, mientras que las versiones lingiiisticas inglesa («to adopt»), francesa («a adopter»), espafiola («a adoptar»)
e italiana («ad adottare») parecen simplemente exigir que se «respalde» una posicién determinada, otras versiones lingiiisticas, en
particular, las versiones alemana («zu verfolgen»), neerlandesa («te voeren»), y checa («provddés»), se inclinan mds por que las partes
realmente «analicen a fondo» esa posicion. Es decir, presumiblemente, algo mds que simplemente estar de acuerdo en principio con ella.

2 El subrayado es mio.
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dicha resolucién suprime la capacidad de otra autoridad supervisora, designada con arreglo al
articulo 24 de la Directiva 2004/109, de efectuar su propia investigacion de los hechos o su propia
apreciacion juridica en relacién con el mismo objeto y las mismas personas.

61. Habida cuenta de la respuesta que propongo que se dé a la primera cuestidon prejudicial, no
procede responder a la segunda cuestion prejudicial.

62. Sin embargo, en aras de la exhaustividad y teniendo en cuenta la posibilidad de que el
Tribunal de Justicia pueda tener una opinién diferente respecto de la primera cuestion
prejudicial, me remito al andlisis que ya he efectuado en relacién con cuestiones similares
planteadas por el mismo tribunal remitente en el asunto paralelo Adler Real Estate y otros
(C-546/18).*

63. El presente procedimiento difiere del asunto Adler Real Estate y otros (C-546/18), en un
elemento: las cuestiones planteadas por el tribunal remitente se refieren a los efectos
«interinstitucionales» de una apreciacion previa efectuada por una autoridad administrativa, en
contraposicion con los meros efectos «intrainstitucionales» en procedimientos individuales,
como sucedia en el asunto Adler Real Estate y otros (C-546/18).

64. Sin embargo, el referido elemento resulta irrelevante. O, mejor dicho, el problema
identificado en tal asunto es légicamente el mismo en el presente procedimiento, puesto que
ambos asuntos tienen su origen en el mismo problema: la inexistencia de una tutela judicial
efectiva acorde con el parrafo primero del articulo 47 de la Carta en la primera ronda del
procedimiento previo seguido ante la Comisién de Adquisiciones, que es la misma en ambos
asuntos.

65. En principio, si, y, en su caso, de qué modo, el ordenamiento juridico nacional desea dotar de
efecto vinculante a las resoluciones firmes dictadas por las autoridades administrativas es una
cuestién que se circunscribe a la autonomia procesal de los Estados miembros. Tal decision esta
unicamente sujeta a los principios de equivalencia y de efectividad.® Cuando exista una
(auténtica) identidad de partes, causa y objeto, nada se opone, en principio, a atribuir efecto
vinculante a una resolucién firme dictada por una autoridad administrativa (en el presente
asunto, la Comision de Adquisiciones) de tal modo que esta vincule a otra autoridad
administrativa en el procedimiento seguido ante la misma (en el presente asunto, la Autoridad
Supervisora de los Mercados Financieros, siempre que la respuesta a la primera cuestion sea
diferente).?

66. Sin embargo, para cumplir con lo dispuesto en el parrafo primero del articulo 47 de la Carta,
cuando una autoridad, cuyas resoluciones administrativas se consideran firmes, no retne los
requisitos para ser definida como «juez» en el sentido del articulo 47 de la Carta, un érgano
jurisdiccional con «plena jurisdiccion» deberd poder efectuar el control de tales apreciaciones,
tanto desde un punto de vista juridico como factico.?

2 Véanse mis conclusiones presentadas en el asunto Adler Real Estate y otros (C-546/18, EU:C:2021:219).

% Véase, en este sentido, la sentencia de 11 de noviembre de 2015, Klausner Holz Niedersachsen (C-505/14, EU:C:2015:742), apartado 40 y
jurisprudencia citada.

% Véanse mis conclusiones presentadas en el asunto Adler Real Estate y otros (C-546/18, EU:C:2021:219), punto 80.
% Ibidem, punto 48.

14 ECLLI:EU:C:2021:220



CONCLUSIONES DEL SR. Bopek — Asunto C-605/18
ADLER REAL ESTATE Y OTROS

67. En el presente asunto, las partes han explicado que la Autoridad Supervisora de los Mercados
Financieros se considera a si misma vinculada por una resolucién dictada en el marco de un
procedimiento anterior seguido ante la Comisiéon de Adquisiciones. No obstante, la Comisién de
Adquisiciones no reune los requisitos para ser definida como «juez» en el sentido del articulo 47
de la Carta. La jurisdiccién del Tribunal Supremo de lo Civil y Penal en estos casos es parcial,
limitandose exclusivamente a las cuestiones juridicas.

68. En resumen, el disefio institucional y procesal de las normas aplicables en el presente asunto
adolece del igual defecto que el mismo régimen en el asunto Adler Real Estate y otros (C-546/18):
parece, una vez mas y sin perjuicio de la confirmacion definitiva del tribunal remitente, no existir
una tutela judicial efectiva acorde con lo dispuesto en el articulo 47, parrafo primero, de la Carta
«en la primera ronda». Este defecto, al parecer, no puede ser subsanado en «la segunda ronda»
puesto que, para entonces, tanto la autoridad administrativa que ha de decidir posteriormente
como el oérgano jurisdiccional que debe revisar, en su caso, la «segunda» resolucién
administrativa, estan vinculados efectivamente por las apreciaciones efectuadas en la «primera»
resolucion administrativa.

V. Conclusion

69. Propongo que el Tribunal de Justicia responda del siguiente modo a la primera cuestion
prejudicial planteada por el Bundesverwaltungsgericht (Tribunal Federal de lo
Contencioso-Administrativo, Austria):

«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 armonizacién de los
requisitos de transparencia relativos a la informacién sobre los emisores cuyos valores se admiten
a negociacion en un mercado regulado y por la que se modifica la Directiva 2001/34/CE,,
modificada en ultimo lugar 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 la autoridad encargada de
“supervisar” la imposicion de “requisitos mads estrictos” en el sentido de dicha disposicién es la
autoridad designada por el Estado miembro 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
adquisiciéon. Esta supervisiéon incluye garantizar el cumplimiento de esos requisitos “mas
estrictos”.

Corresponde al drgano jurisdiccional nacional comprobar si los requisitos de notificaciéon

controvertidos en el procedimiento principal constituyen “requisitos mdas estrictos” que los
contemplados en la Directiva 2004/109.»
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