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Cauza C-605/18

Adler Real Estate AG,
Petrus Advisers LLP,
GM
interveniente:
Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA)

[cerere de decizie preliminara formulatd de Bundesverwaltungsgericht (Tribunalul Administrativ
Federal, Austria)]

»Lrimitere preliminard — Obligatii de transparenta cu privire la valori mobiliare admise la
tranzactionare pe o piatad reglementatd stabilitd sau care functioneaza intr-un stat membru —
Notificarea unor «participatii importante» ale unor «persoane care actioneaza in mod
concertat» — Directiva 2004/109/CE — «Cerinte mai stricte» — «Supravegherea» efectuata de o
autoritate desemnata in temeiul Directivei 2004/25/CE”

I. Introducere

1. Finanzmarktaufsichtsbehorde (Autoritatea pentru Pietele Financiare, Austria) (denumitd in
continuare ,,Autoritatea pentru Pietele Financiare”) a aplicat sanctiuni administrative mai multor
particulari pentru cd nu au notificat unui emitent ale carui actiuni erau admise la tranzactionare
pe o piatd reglementatd din Austria achizitionarea de ,participatii importante” in valorile
mobiliare ale acestui emitent. Prin prezenta cauzd, Bundesverwaltungsgericht (Tribunalul
Administrativ Federal, Austria) urmaireste si afle in esentd daca, in temeiul Directivei
2004/109/CE?, Autoritatea pentru Pietele Financiare era autoritatea competenta sa sanctioneze o
astfel de incalcare a notificarii.

Limba originala: engleza.

?  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 piatd
reglementata si de modificare a Directivei 2001/34/CE (JO 2004, L 390, p. 38, Editie speciald, 06/vol. 7, p. 172).

RO

ECLL:EU:C:2021:220 1




ConcruziLe DomNuLut Bosek — Cauza C-605/18
ADLER REAL ESTATE SI ALTII

II. Cadrul juridic
A. Dreptul Uniunii

1. Directiva privind ofertele publice de cumpdrare

2. Directiva 2004/25/CE (denumitd in continuare ,Directiva privind ofertele publice de
cumpdérare”) prevede masuri pentru coordonarea tuturor instrumentelor statelor membre
privind ofertele publice de cumpérare a valorilor mobiliare ale unei societiti care intrd sub
incidenta legislatiei unui stat membru® Potrivit articolului 4 alineatul (1), statele membre
desemneaza autoritatea sau autoritatile competente pentru controlul unei oferte in ceea ce
priveste normele adoptate sau introduse in aplicarea prezentei directive.

2. Directiva privind transparenta

3. Directiva 2004/109 (denumitd in continuare ,Directiva privind transparenta”) urmaéreste
armonizarea obligatiilor de transparenta in ceea ce priveste informatia referitoare la emitentii ale
céror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piata reglementata pe teritoriul unui stat
membru. Potrivit considerentului (2) al acesteia, ,actionarii sau persoanele fizice sau juridice cu
drept de vot sau care detin instrumentele financiare care le conferd dreptul de a achizitiona
actiuni existente impreuna cu dreptul de vot” ar trebui sa instiinteze emitentii cu privire la
achizitionarea sau modificarea “participatiilor importante” in capitalul societétilor, astfel incat
acestia din urma sa poatd informa publicul in permanenta.

4. Considerentul (28) al acestei directive ofera urmatoarele explicatii:

»Fiecare stat membru ar trebui sa desemneze o autoritate competenta unica ce supravegheaza in
ultima instanta respectarea dispozitiilor adoptate in conformitate cu prezenta directiva, precum si
in domeniul cooperirii internationale [...]”

5. In urma modificdrii prin Directiva 2013/50/UE (denumiti in continuare ,Directiva de
modificare a Directivei privind transparenta”)*, articolul 3 din Directiva privind transparenta are
in prezent urmatorul cuprins:

»(1) Statul membru de origine poate supune emitentii la cerinte mai stricte decat cele prevazute
de prezenta directiva, dar nu le poate solicita sa publice informatii financiare periodice mai
frecvent decat rapoartele financiare anuale mentionate la articolul 4 si rapoartele financiare
semestriale mentionate la articolul 5.

*  Articolul 1 alineatul (1) din Directiva privind ofertele publice de cumpérare.

*  Directiva 2013/50/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 22 octombrie 2013 de modificare a Directivei 2004/109/CE a
Parlamentului European si a Consiliului privind armonizarea obligatiilor de transparenti in ceea ce priveste informatia referitoare la
emitentii ale caror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd, a Directivei 2003/71/CE a Parlamentului
European si a Consiliului privind prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea
valorilor mobiliare la tranzactionare si a Directivei 2007/14/CE a Comisiei de stabilire a normelor de aplicare a anumitor dispozitii ale
Directivei 2004/109/CE (JO 2013, L 294, p. 13).
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(la) Prin derogare de la alineatul (1), statele membre de origine le pot solicita emitentilor sa
publice informatii financiare periodice suplimentare mai frecvent decat rapoartele financiare
anuale mentionate la articolul 4 si rapoartele financiare semestriale mentionate la articolul 5, in
cazul in care sunt indeplinite urmatoarele conditii:

— informatiile financiare periodice suplimentare nu constituie o sarcind financiara
disproportionata in statele membre in cauza, in special pentru emitentii mici si mijlocii vizati, si

— continutul informatiilor financiare periodice suplimentare solicitate este proportional cu
factorii care contribuie la luarea deciziilor de investitii ale investitorilor din statul membru in
cauza.

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

(iii) aplicérii actelor cu putere de lege si a actelor administrative adoptate, referitoare la ofertele
publice de cumpérare, 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/CE a Parlamentului European si a Consiliului
din 21 aprilie 2004 privind ofertele publice de cumparare.”

6. Potrivit articolului 10 din Directiva privind transparenta:

»Cerintele in materie de notificare, definite la articolul 9 alineatele (1) si (2), se aplicd, 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 cauza a incheiat un acord prin
care le obligd sd adopte, printr-un exercitiu concertat al drepturilor de vot pe care le detin, o
politicd durabild comuna in ceea ce priveste gestiunea societatii in cauza;”.

7. Potrivit articolului 24 din Directiva privind transparenta:

»(1) Fiecare stat membru desemneazi autoritatea centrald mentionatd la articolul 21 alineatul (1)
din Directiva 2003/71/CE ca autoritatea administrativa competenta centrala a cirei sarcina este de
a se achita de obligatiile prevazute de prezenta directivd si de a proceda astfel incat dispozitiile
adoptate in conformitate cu prezenta directiva sa fie aplicate [...]

(2) Statele membre pot autoriza autoritatea competentd centrald sa delege sarcini [...] Delegarile

de sarcini se formuleaza in mod precis, indicindu-se sarcinile care trebuie efectuate si conditiile
de realizare a acestora.
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[...] In orice caz, autoritatea competentd desemnatd in conformitate cu alineatul (1) raspunde, in
ultima instantd, de verificarea respectirii dispozitiilor prezentei directive si a masurilor de punere in
aplicare adoptate.”

B. Dreptul austriac

1. UibG

8. Directiva privind ofertele publice de cumparare a fost transpusa in dreptul austriac prin
Bundesgesetz betreffend Ubernahmeangebote (Legea federald privind ofertele publice de
cumpdrare) (denumitd in continuare ,UbG”)% Articolul 1 alineatul (6) din aceasta defineste
notiunea ,entitéti juridice care actioneaza in mod concertat” astfel:

»Entitati juridice care actioneaza in mod concertat: persoanele fizice sau juridice care colaboreaza cu
ofertantul pe baza unui acord, pentru a dobandi sau exercita controlul asupra societatii vizate, in
special prin coordonarea drepturilor de vot, sau care colaboreaza pe baza unui acord cu societatea
vizatd, pentru a impiedica realizarea ofertei publice de cumpdrare. 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 entitéti juridice, se presupune cé toate aceste entitdti juridice actioneaza in mod concertat;
acelasi lucru este valabil in cazul in care mai multe entitati juridice au incheiat un acord privind
exercitarea drepturilor lor de vot la alegerea membrilor consiliului de supraveghere.”

9. Potrivit articolului 22 alineatul (1) din UbG:

»,Orice persoana care obtine direct sau indirect o participatie de control la o societate vizata este
obligata sa semnaleze imediat acest fapt Comisiei pentru ofertele publice de cumpérare si trebuie sa
notifice o ofertd pentru toate valorile mobiliare ale societatii vizate in conformitate cu dispozitiile
prezentei legi federale in termen de 20 de zile bursiere de la obtinerea unei participatii de control.”

10. In temeiul articolului 22a punctul 1 din UbG, ,obligatia de a face o oferti in temeiul
articolului 22 alineatul (1) se aplica [...] atunci cand se creeaza un grup de parti care actioneazd in
mod concertat si care achizitioneazd impreuna o participatie de control”.

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

2. BorseG 1989

12. La data faptelor din litigiul principal, era aplicabild Borsegesetz 1989, in versiunea publicata in
BGBI. 1 98/2015 (denumita in continuare ,BorseG 1989”). Articolul 91 si urmatoarele din BorseG
1989 pun in aplicare printre altele obligatiile de notificare a informatiilor referitoare la
»participatii importante” care decurg din sectiunea I din capitolul III si in special din articolul 9
alineatul (1) din Directiva privind transparenta.

BGB1. I nr. 127/1998.
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13. Articolul 92 alineatul (7) din BorseG 1989 extinde obligatia de notificare prevazutd de
articolul 91 si asupra ,drepturilor de vot care trebuie sd fie atribuite persoanei in temeiul
articolului 23 alineatul (1) sau (2) din UbG”.

III. Situatia de fapt, procedura nationala si intrebarile preliminare

14. Ubernahmekommission (Comisia pentru Ofertele Publice de Cumpirare, Austria) (denumiti
in continuare ,Comisia pentru Ofertele Publice de Cumparare”) este ,autoritatea de control”
desemnatéa de Austria in temeiul articolului 4 din Directiva privind ofertele publice de cumparare.

15. La 22 noiembrie 2016, Comisia pentru Ofertele Publice de Cumpérare a adoptat o decizie
(denumita in continuare ,decizia preliminard”) impotriva Adler Real Estate AG (denumitd in
continuare ,,Adler”), a Mountain Peak Trading LLP (denumiti in continuare ,Mountain Peak”), a
Westgrund AG (denumitd in continuare ,Westgrund”), a Petrus Advisers Ltd (denumitad in
continuare ,Petrus”) si a lui GM (persoana fizica). Aceasta decizie a fost adoptata in cadrul unei
proceduri de constatare privind dobandirea unei ,participatii majore” de 31,36 % in cadrul
Conwert Immobilien SE (denumitd in continuare ,Conwert”) si nerespectarea obligatiei de a
depune o ofertd publica obligatorie de cumpérare. Aceasta a constatat cd, la atribuirea reciproca
a drepturilor de vot in temeiul articolului 23 alineatul (1) din UbG, a fost dobanditi o participatie
de control in sensul articolului 22 din UbG.

16. Comisia pentru Ofertele Publice de Cumparare a stabilit acest prag al participatiei
intemeindu-se pe criteriile de cumulare pentru ,entitatile juridice care actioneaza in mod
concertat” previzute la articolul 1 alineatul (6) din UbG. In temeiul articolului 23 alineatul (1) din
UbG, aceste drepturi de vot in cadrul Conwert ar fi trebuit, asadar, si fie atribuite reciproc in
favoarea Adler, Mountain Peak, Westgrund Petrus si GM pentru prima data la
29 septembrie 2015. In principiu, in temeiul articolului 22 punctul 1 din UbG, aceasti
achizitionare a unei ,participatii majore” ar fi trebuit sd dea nastere unei oferte publice de
cumparare obligatorii pentru Conwert in termen de 20 de zile bursiere.

17. Prin hotéréarea din 1 martie 2017, Oberster Gerichtshof (Curtea Suprema, Austria) a respins o
contestatie impotriva deciziei preliminare. Decizia preliminard a ramas definitiva.

18. La 29 iunie 2018, Autoritatea pentru Pietele Financiare, ,autoritatea administrativa
competentd centrald”, in sensul articolului 24 din Directiva privind transparenta, a aplicat
sanctiuni administrative financiare pentru Adler, Petrus si GM ca urmare a incélcarii obligatiei
de notificare prevazute la articolul 92 alineatul (7) din BorseG 1989. Aceastd obligatie revine
persoanelor fizice sau juridice care, individual sau colectiv, achizitioneaza un nivel de participatie
de 30 % la o ,,societate vizatda”. Potrivit Autoritatii pentru Pietele Financiare, in speta, Adler, Petrus
si GM au ,actionat concertat” in sensul articolului 1 alineatul (6) din UbG la cumpdrarea de
actiuni in cadrul Conwert. Drepturile de vot aferente participatiilor lor la Conwert ar fi trebuit,
asadar, si fie atribuite reciproc partilor mentionate pentru prima data la 29 septembrie 2015.

19. Pentru a califica Adria, Petrus si GM drept ,persoane care actioneazd in mod concertat”,
Autoritatea pentru Pietele Financiare a considerat ca este tinuta de caracterul definitiv al
calificarii situatiei de fapt si juridice stabilite prin decizia preliminard. Prin urmare, ea insési nu a
analizat dacd Adler, Petrus si GM trebuiau calificati drept ,persoane care actioneazd in mod
concertat”, in sensul articolului 1 alineatul (6) din UbG, si nici daci drepturile de vot aferente
participatiile lor trebuiau s le fie atribuite reciproc. Autoritatea pentru Pietele Financiare a decis

ECLI:EU:C:2021:220 5



ConcruziLe DomNuLut Bosek — Cauza C-605/18
ADLER REAL ESTATE SI ALTII

cd numai existenta elementului subiectiv al incélcérii, si anume ,,mens rea” al Adler, Petrus si GM,
putea face obiectul unei investigatii in cadrul procedurii de aplicare a unor sanctiuni
administrative financiare.

20. Instanta de trimitere aratd ca BorseG 1989, care transpune in dreptul austriac Directiva
privind transparenta, impune obligatii de notificare persoanelor care au ,participatii importante”
(stabilite la nivelul de 30 %) detinute la un ,emitent”. Aceste obligatii le depésesc pe cele previzute
de Directiva privind transparenta. Aceasta instantd considerd, prin urmare, cd obligatia de
notificare impusa ,entitatilor juridice care actioneazd in mod concertat” prin articolul 92
alineatul (7) din BorseG 1989 trebuie considerata ca intra in sfera notiunii de ,cerinte mai stricte
decit cele prevazute” de Directiva privind transparenta.

21. Totusi, instanta de trimitere are indoieli cu privire la problema daca aceste cerinte ,mai
stricte” sunt conforme cu articolul 3 alineatul (1a) al patrulea paragraf a treia liniuta din Directiva
privind transparenta. Aceastd dispozitie precizeaza ca orice cerinta ,mai strictd” trebuie sa fie
supravegheata de “autoritati[le] desemnate de statele membre in temeiul articolului 4 din

»

[Directiva privind ofertele publice de cumparare]”.

22. Instanta de trimitere ridicd de asemenea problema compatibilitatii normelor de procedura
austriece referitoare la efectele obligatorii ale deciziilor administrative ramase definitive cu
articolul 47 din Carta drepturilor fundamentale a Uniunii Europene (denumita in continuare
scarta”), intr-o situatie in care o decizie prealabila a Comisiei pentru ofertele publice de
cumparare, devenita definitiva, este consideratd apoi ca fiind obligatorie pentru Autoritatea
pentru Pietele Financiare.

23. In acest context, Bundesverwaltungsgericht (Tribunalul Administrativ Federal, Austria) a
hotarat sa suspende judecarea cauzei si sa adreseze Curtii urmatoarele intrebari preliminare:

»1) Articolul 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 caror
valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piata reglementata si de modificare a
Directivei 2001/34/CE, astfel cum a fost modificata ultima data prin Directiva 2013/50/UE a
Parlamentului European si a Consiliului trebuie sa fie interpretat in sensul ca, pentru a
«supune un detindtor de actiuni sau o persoana fizica sau entitate juridica [...] la cerinte mai
stricte», o conditie preliminard este ca «actelle] cu putere de lege si [...] actelle]
administrative» in care sunt prevazute cerinte mai stricte privind publicitatea in legitura cu
participatiile sa fie «sub supravegherea» unei autoritati desemnate de statul membru in
conformitate cu articolul 4 din Directiva 2004/25/CE [...] privind ofertele publice de
cumpdrare, iar aceasta supraveghere cuprinde respectarea cerintelor mai stricte privind
publicitatea in legatura cu participatiile prevazuta de Directiva 2004/109/CE?

2) Articolul 47 din Carta drepturilor fundamentale a Uniunii Europene se opune unei practici
nationale conform careia o decizie definitivd a autoritatii de control adoptata in temeiul
articolului 4 din Directiva 2004/25/CE, prin care s-a constatat incalcarea de catre o persoana
a dispozitiilor legislative nationale adoptate in cadrul transpunerii Directivei 2004/25/CE, are
efect obligatoriu inclusiv in cadrul unei proceduri de sanctionare derulate impotriva acestei
persoane ca urmare a incalcarii normelor nationale corespunzitoare adoptate la
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transpunerea Directivei 2004/109/CE (Directiva privind transparenta), astfel incéat acestei
persoane ii este interzis sa conteste, prin invocarea unor motive de drept si de fapt, incélcarea
deja constatata in decizia definitiva?”

24. Alder, Petrus, GM, Autoritatea pentru Pietele Financiare, precum si Comisia Europeand au
depus observatii scrise. Cu exceptia Comisiei, aceste parti au raspuns de asemenea la intrebarile
scrise adresate de Curte.

IV. Analiza

25. Prezentele concluzii sunt structurate dupa cum urmeaza. Vom incepe cu prima intrebare
adresata de instanta de trimitere si interpretarea termenilor ,,sub supravegherea” tinand seama de
contextul in care se inscrie dispozitia in care este enuntati. In continuare, vom analiza contextul
prezentei cauze. Avand in vedere aceste consideratii, vom propune Curtii sa raspunda numai la
prima intrebare adresata (A). Cu toate acestea, tindnd seama de legitura stransd care exista intre
prezenta cauza si o altd cerere de decizie preliminara formulata de aceeasi instanta de trimitere
intr-o cauza paraleld, si anume cauza Adler Real Estate (C-546/18)¢, raspunsul la a doua intrebare
din prezenta cauza a fost deja furnizat acolo (B).

A. Cu privire la prima intrebare

26. Prin intermediul primei intrebari, instanta de trimitere solicita precizari cu privire la aspectul
daca articolul 3 alineatul (1a) al patrulea paragraf a treia liniuta din Directiva privind transparenta,
astfel cum a fost modificat prin Directiva de modificare a Directivei privind transparenta, trebuie
interpretat in sensul ca o ,,cerintd mai stricta” in materia notificarii decét cea cuprinsa in Directiva
privind transparenta trebuie supravegheata de autoritatea desemnatd de statele membre in
temeiul articolului 4 din Directiva privind ofertele publice de cumpirare. In cazul unui raspuns
afirmativ la aceastd intrebare, apare chestiunea subsidiara dacd o astfel de ,supraveghere” poate fi
disociatd de misiunea de ,a asigura respectarea” acestor cerinte de notificare ,mai stricte”.

27. Aceasta intrebare necesiti o ,despachetare” amanuntita. In acest context, intr-o prima etapa
vom clarifica modificarile aduse de Directiva de modificare a Directivei privind transparenta si
necesitatea de a introduce articolul 3 alineatul (1a) al patrulea paragraf in Directiva privind
transparenta (1). Vom interpreta in continuare aceasta dispozitie in contextul in care se inscrie si
in lumina conditiilor de aplicare a acesteia (2). In continuare, vom analiza interpretarea termenilor
»sub supravegherea”, astfel cum figureaza la articolul 3 alineatul (1a) al patrulea paragraf a treia
liniuta din Directiva privind transparenta, pentru a determina ce autoritate ar trebui sa exercite o
supraveghere administrativd asupra acestor cerinte ,mai stricte” (3). Abia intr-o a doua etapa vom
fi in masura sa raspundem la intrebarea adresatd de instanta de trimitere.

1. Directiva privind transparenta si modificarea acesteia

28. Ca parte a obiectivului mai larg de realizare a pietei unice a serviciilor financiare si de
convergenta a standardelor de raportare financiara in intreaga Uniune, Directiva privind
transparenta a urmadrit si contribuie la stabilirea unor ,piete de valori mobiliare eficiente,

¢ A se vedea Concluziile noastre prezentate in cauza Adler Real Estate si altii (C-546/18).
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transparente si integrate”’. Aceasta a realizat o armonizare minimd a cerintelor de notificare
aplicabile persoanelor fizice sau juridice care achizitioneazd sau manipuleaza valori mobiliare ale
unor emitenti care sunt activi pe o piatd reglementata a unui stat membru®. Acest lucru a acordat
statelor membre puterea, atunci cand transpun aceste cerinte, si depaseasca nivelul de
armonizare de baza prin punerea in aplicare a unor cerinte de notificare ,mai stricte” decat cele
prevazute in Directiva privind transparenta’.

29. Astfel cum explicd documentul de lucru al serviciilor Comisiei privind functionarea Directivei
privind transparenta, aceste cerinte ,mai stricte” au avut ca efect o ,armonizare inegald”. Aceasta a
ingreunat respectarea simultand de cétre persoane sau entitati a legilor mai multor state
membre .

30. Directiva de modificare a Directivei privind transparenta modificata a urmarit remedierea
acestei probleme. In general, aceasta a eliminat puterea de apreciere a statelor membre de a
impune detindtorilor de actiuni cerinte de notificare ,mai stricte” decat cele previzute in
Directiva privind transparenta'’. In acelasi timp insi, Directiva de modificare a Directivei privind
transparenta trebuia sd mentind posibilitatea statelor membre de a impune astfel de cerinte daca
acestea se refereau la un alt aspect al reglementarii pietelor nationale de valori mobiliare.

31. Printre aceste elemente figureazd reglementarea ofertelor publice de cumpdrare, a
operatiunilor de concentrare si a altor operatiuni care au incidenta asupra proprietatii sau asupra
controlului societatilor. Reglementarea acestora este in general acoperitd de Directiva privind
ofertele publice de cumparare . In temeiul articolului 3 alineatul (1a) al patrulea paragraf a treia
liniutd din Directiva privind transparenta, statul membru de origine poate supune detindtorul
titlurilor de valoare unor obligatii de notificare ,mai stricte” decét cele prevazute de Directiva
privind transparenta, in cazul in care aceste cerinte intra in domeniul de aplicare al Directivei
privind ofertele publice de cumpérare. Totusi, aceste cerinte ,mai stricte” trebuie sa fie ,sub
supravegherea autoritatilor desemnate de statele membre in temeiul” articolului 4 din aceasta .

32. Interpretarea termenilor ,sub supravegherea” care figureaza in aceasta dispozitie este cea care
se afld la originea unui dezacord in prezenta cauza, asupra caruia ne vom indrepta acum atentia.

7 Directiva privind transparenta, considerentele (1) si (9).

8 Un exemplu contrar este armonizarea completd a cerintelor de publicitate prin ,Regulamentul privind prospectul” [Regulamentul
(UE) 2017/1129 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 junie 2017 privind prospectul care trebuie publicat in cazul unei
oferte publice de valori mobiliare sau al admiterii de valori mobiliare la tranzactionare pe o piat reglementata si de abrogare a Directivei
2003/71/CE (JO 2017, L 168, p. 12)].

Articolul 3 alineatul (1) din Directiva privind transparenta.

1 Document de lucru al serviciilor Comisiei — Evaluarea modului de functionare a Directivei 2004/109/CE: aspecte emergente. Document
insotitor la raportul Comisiei citre Consiliu, Parlamentul European, Comitetul Economic si Social European si Comitetul Regiunilor —
Functionarea Directivei 2004/109/CE privind armonizarea obligatiilor de transparentd in ceea ce priveste informatia referitoare la
emitentii ale céror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piatd reglementati, COM(2010) 243 [SEC(2009) 611 final],
punctul 6. A se vedea de asemenea, cu privire la problema ,supra-reglementarii’, Document de lucru al serviciilor Comisiei — Raport
privind masuri nationale mai stricte referitoare la Directiva 2004/109/CE privind armonizarea obligatiilor de transparenti in ceea ce
priveste informatia referitoare la emitentii ale céror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd
[SEC(2008) 3033 final], punctul 6.

" Directiva de modificare a Directivei privind transparenta, considerentul (12). A se vedea de asemenea limitarea cerintelor pentru
detinatorii de valori mobiliare care figureazi la articolul 3 alineatul (1) al patrulea paragraf din Directiva privind transparenta.

12 A se vedea de exemplu Moloney, N., EU Securities and Financial Markets Regulation, Oxford University Press, 2014, p. 140.
3 Sublinierea noastra.
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2. ,,Sub supravegherea”

33. Instanta de trimitere ridica problema dacé sintagma ,sub supravegherea” care figureaza la
articolul 3 alineatul (1a) al patrulea paragraf a treia liniuta din Directiva privind transparenta
trebuie inteleasa in sensul ca nu vizeaza decat ,supravegherea” cerintelor ,mai stricte” impuse de
dreptul national sau dacé trebuie s priveascd si garantarea ,respectarii” acestora.

34. GM, Adler si Comisia adopta o interpretare literala a acestei liniute. Acestia sustin ca liniuta
respectiva face in mod clar referire la autoritatile desemnate de statele membre in temeiul
articolului 4 din Directiva privind ofertele publice de cumparare ca fiind cele care trebuie sa
»supravegheze” cerintele ,mai stricte”.

35. In ceea ce priveste Autoritatea pentru Pietele Financiare, aceasta sustine ci ar fi contrar
spiritului si finalitdtii Directivei privind transparenta sa se confere unei alte autoritati decat ea
insasi competenta de a garanta respectarea acestei directive. Aceasta aminteste ca este singura
sautoritate administrativa competenta centrald” in sensul articolului 24 alineatul (1) din Directiva
privind transparenta. Ca atare, o interpretare a articolului 3 alineatul (1a) al patrulea paragraf a
treia liniutd din Directiva privind transparenta, care ar incredinta supravegherea cerintelor , mai
stricte” Comisiei pentru ofertele publice de cumpérare, nu este sustinuta de modul de redactare a
articolului 24 alineatul (1) din Directiva privind transparenta. In plus, notiunea ,autoritatea
competenta desemnatd in conformitate cu articolul 4” din Directiva privind ofertele publice de
cumparare trebuie sa includa orice autoritate competentad din punct de vedere material pentru
realizarea obiectivelor Directivei privind ofertele publice de cumpirare. In caz contrar, partile
s-ar putea sustrage cerintelor de notificare ce decurg din Directiva privind transparenta
»actionand in mod concertat” pentru cumpararea unor ,participatii importante”.

36. Argumentele invocate de Autoritatea pentru Pietele Financiare nu ne conving.

37. Directiva privind transparenta are ca obiect stabilirea unei armonizari legislative. Statele
membre trebuie sa desemneze o autoritate administrativd care sa supravegheze atingerea acestui
obiectiv'®. Totusi, o astfel de armonizare poate avea loc in mod natural numai in domeniul de
aplicare al Directivei privind transparenta. Scopul respectiv nu afecteazd competentele care nu se
incadreaza in acesta, inclusiv in cazul in care se refera la reglementarea altor aspecte ale pietelor
nationale de valori mobiliare®. Acestea fiind spuse, o interpretare rezonabila a articolului 3
alineatul (1a) al patrulea paragraf a treia liniutd din Directiva privind transparenta confirma
faptul ca aceastd exceptie se referd tocmai la astfel de competente ,exterioare”: oferte publice de
cumpdrare, tranzactii de fuziune si alte tranzactii. Pentru aceste domenii, Directiva privind
transparenta nu a urmadrit niciodata sa stabileascd norme armonizate in materie de obligatii de
notificare.

38. Aceeasi concluzie este confirmata si de considerentul (12) al Directivei de modificare a
Directivei privind transparenta. Legiuitorul Uniunii aminteste in acesta ca obiectivul armonizarii
sistemului de notificare a detinerilor de valori mobiliare cu drept de vot nu ar trebui sa afecteze
obligatiile paralele ale Directivei privind ofertele publice de cumparare (si obiectivul
transparentei urmarit de aceasta). Acest lucru se datoreazd in special faptului ca cele doua

4 Bineinteles, astfel cum aratd in mod intemeiat Autoritatea pentru Pietele Financiare, statele membre pot desemna de asemenea o
autoritate competents, alta decat ,autoritatea competentd” previzuta la articolul 24 alineatul (1) din Directiva privind transparenta in
sensul articolului 24 alineatul (4) litera (h) din Directiva privind transparenta si pot delega de asemenea acestei alte autorititi anumite
competente. Cu toate acestea, astfel cum a confirmat Autoritatea pentru Pietele Financiare in inscrisurile sale, aceste aspecte nu sunt in
discutie in speta.

15 Astfel cum am explicat la punctul 30 din prezentele concluzii.
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directive au ,viteze” diferite ale tehnicii legislative: Directiva privind ofertele publice de cumparare
se supune principiului ,,coordonarii” ' si tinde sa stabileascd doar ,un numar limitat de cerinte
generale pe care statele membre sunt obligate sé le puna in aplicare prin intermediul unor norme
mai detaliate in conformitate cu sistemul lor national si cu contextul lor cultural”V. In schimb,
Directiva privind transparenta propune o initiativdi de reglementare mai extensiva, care
intentioneaza sa armonizeze normele de drept national **.

39. Referirea cuprinsi in articolul 3 alineatul (1a) din Directiva privind transparenta la ,cerinte
mai stricte” trebuie inteleasa astfel mai mult ca o dispozitie privind ,stabilirea competentei” care
urmareste sd protejeze impotriva ,controlului excesiv’ al autorititii desemnate in temeiul
articolului 24 din Directiva privind transparenta. In acest mod, legiuitorul Uniunii a intentionat
sa garanteze cd ,autoritatea prevazuta la articolul 24” nu extinde indirect cerinta de ,,armonizare”
la cerintele in materie de notificare care sunt de altfel de competenta ,autoritatii prevazute la
articolul 4”.

40. Totusi, dorinta delimitarii ,competentelor autoritatii prevazute de articolul 24” are
importanta doar in cauzele in care statul membru in discutie a decis si separe competentele de
supraveghere prevazute de Directiva privind transparenta de cele prevazute de Directiva privind
ofertele publice de cumpérare intre doud (sau mai multe) autorititi'®. Pentru a raspunde unor
astfel de scenarii, articolul 3 alineatul (1a) al patrulea paragraf a treia liniutd din Directiva privind
transparenta desemneazd o autoritate ,principald” in sensul Directivei privind transparenta,
precum si limitele competentei acestei autoritati. Prin urmare, aceasta completeaza, dintr-o alta
perspectiva, obligatia de cooperare si de schimb de informatii specificd articolului 4 alineatul (4)
din Directiva privind ofertele publice de cumparare.

41. In consecinti, nimic nu indici, in opinia noastra, ci articolul 3 alineatul (1a) al patrulea
paragraf a treia liniuta din Directiva privind transparenta urmareste si repuna in discutie (sau sa
diminueze) sarcina ,autoritatii administrative competente centrale” previazute la articolul 24 din
Directiva privind transparenta. Nu intelegem nici motivul pentru care abordarea propusa de GM,
Adler si Comisie ar oferi posibilitatea de a ,eluda” cerintele de notificare care decurg din Directiva
privind transparenta. Astfel, din moment ce sunt in discutie cerinte de notificare ,mai stricte”
compatibile cu articolul 3 alineatul (1a) al patrulea paragraf a treia liniutd din Directiva privind
transparenta, acestea intrd in domeniul de aplicare (si sub supravegherea administrativa) a
»autoritatilor prevazute de articolul 24” desemnate in acest scop. Atat timp cat aceastd obligatie
este corect transpusa in dreptul national, nu exista niciun risc ca cerinte de notificare ,,mai
stricte” in scopuri specifice OPC-urilor, operatiunilor de concentrare si altor operatiuni privind
proprietatea sau controlul societatilor sa devina echivalentul legislativ al ,apelor internationale”.

42. Toate acestea conduc in cele din urma la intrebarea daca o astfel de ,supraveghere” implica si
»asigurarea respectarii” cerintelor de notificare , mai stricte”.

43. In opinia noastra, tinand seama de tot ceea ce s-a aratat mai sus, raspunsul ar trebui sa fie unul
afirmativ.

¢ Considerentul (1) al Directivei privind ofertele publice de cumpérare.
17 Considerentul (26) al Directivei privind ofertele publice de cumpérare.
18 Considerentul (5) al Directivei privind transparenta.

S-ar pédrea cd mai multe state membre au desemnat aceeasi autoritate in sensul articolului 4 din Directiva privind ofertele publice de
cumpdrare si al articolului 24 din Directiva privind transparenta. A se vedea Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete,
»Ghid practic: Reglementarea nationald privind notificarea participatiilor importante in temeiul Directivei privind transparenta”,
31 iulie 2019 (ESMA31-67-535) si ,Lista autoritatilor competente desemnate in sensul Directivei 2004/25/CE privind ofertele publice de
cumpdrare” din 8 junie 2020.
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44. In primul rand, pe plan lingvistic si logic, considerim ci este destul de dificil si se distinga
notiunea de ,supraveghere” de cea de ,a asigura respectarea”. Presupunand ca autoritatilor
administrative nu li se recunoaste competenta de ,supraveghere” pentru propria lor pléicere,
notiunea de ,supraveghere” s-ar suprapune intr-o mare masura cu notiunea ,a asigura
respectarea’.

45. In al doilea rand, o interpretare rezonabila a articolului 3 alineatul (1a) al patrulea paragraf a
treia liniuta din Directiva privind transparenta nu permite sa se ajunga la o alta concluzie. Niciun
element din continutul sau din lucririle pregétitoare ale acestei directive nu indica faptul ca ar
trebui sd existe o distinctie intre ,supraveghere” si ,asigurarea respectarii” conditiilor Directivei
privind transparenta.

46. In al treilea rand, astfel cum am explicat la punctele 37 si 38 din prezentele concluzii, trebuie
sa se constate ca articolul 3 alineatul (1a) al patrulea paragraf a treia liniuta din Directiva privind
transparenta priveste el insusi aspecte normative care nu intrd in domeniul de aplicare al acestei
directive. Prin urmare, ar fi total ilogic sa se pretinda ,autoritatii prevazute de articolul 24” sa
asigure respectarea cerintelor care nu sunt de competenta sa.

47. Prin urmare, singura modalitate rezonabila de a interpreta termenii ,sub supravegherea” care
figureaza la articolul 3 alineatul (la) al patrulea paragraf a treia liniutd din Directiva privind
transparenta este de a include si obligatia de a ,asigura respectarea” cerintelor care decurg din
Directiva privind ofertele publice de cumpérare.

3. Referitor la prezenta cauzd: cerinte mai stricte?

48. Astfel, eventuale ,cerinte mai stricte” decét cele cuprinse in Directiva privind transparenta,
care intrd sub incidenta articolului 3 alineatul (la) al patrulea paragraf a treia liniutd din
Directiva privind transparenta, trebuie si fie supravegheate de autoritatile competente
desemnate de statele membre in temeiul articolului 4 din Directiva privind ofertele publice de
cumparare.

49. In ceea ce priveste contextul legislativ din prezenta cauzi, partile explica faptul ca UbG
transpune in dreptul austriac Directiva privind ofertele publice de cumpdrare. In temeiul acestor
dispozitii, Comisia pentru Ofertele Publice de Cumpérare a fost desemnatd autoritate competenta
in sensul articolului 4 din aceasta directiva. Sub rezerva confirmarii de cétre instanta de trimitere,
rezultd astfel ca Comisia pentru Ofertele Publice de Cumparare este singura autoritate care
exercita aceasta competenta.

50. In riaspunsurile la o intrebare scrisi adresati de Curte, GM, Adler si Autoritatea pentru Pietele
Financiare explica faptul cd Autoritatea pentru Pietele Financiare este unica entitate desemnata in
temeiul articolului 24 alineatul (1) din Directiva privind transparenta si ca aceasta autoritate nu a
transferat nicio putere de supraveghere sau de asigurare a conformitatii citre Comisia pentru
Ofertele Publice de Cumparare.

51. Cu alte cuvinte, rezulta cd, in dreptul austriac, exista o separare a competentelor intre
autoritatea insarcinata cu Directiva privind transparenta (Autoritatea pentru Pietele Financiare)
si autoritatea responsabila cu aplicarea Directivei privind ofertele publice de cumpérare (Comisia
pentru Ofertele Publice de Cumparare). Aceasta ar insemna ca numai Comisia pentru Ofertele
Publice de Cumparare ar fi putut fi autorizatd sa supravegheze (si sa asigure respectarea)
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»cerintelor mai stricte” decat cele cuprinse in Directiva privind transparenta si care intra sub
incidenta articolului 3 alineatul (la) al patrulea paragraf a treia liniutd din Directiva privind
transparenta.

52. Aceste aspecte sunt de competenta instantei de trimitere, din moment ce privesc
interpretarea dreptului national. Revine de asemenea instantei de trimitere sarcina de a verifica
dacé extinderea obligatiei de notificare prevazute la articolul 92 alineatul (7) din BorseG 1989 la
participatiile importante imputabile in temeiul articolului 23 alineatul (1) din UbG priveste o
»cerinta mai stricta” decat cea cuprinsa in Directiva privind transparenta.

53. Totusi, pentru a asista pe deplin instanta de trimitere si ca reactie la consideratiile deja
exprimate de aceasta din urma in decizia de trimitere, suntem de acord cu instanta de trimitere
ca in spetd, pe baza informatiilor furnizate de ea si reflectate in dosar, o asemenea cerinta pare sa
fie prezenta.

54. Notiunea de ,persoane care actioneaza in mod concertat” nu apare per se in Directiva privind
transparenta. Totusi, articolul 10 litera (a) din aceasté directiva vizeaza situatia in care o persoana
fizicd sau juridicd dobandeste, cedeaza sau exercitd drepturi de vot ,detinute de un tert cu care
persoana in cauzd a incheiat un acord prin care [se] obligd sa adopte, printr-un exercitiu
concertat al drepturilor de vot pe care le detin, o politicd durabila comuna in ceea ce priveste
gestiunea societatii in cauza”.

55. Autoritatea pentru Pietele Financiare arata cé aceastd dispozitie coincide , din punct de vedere
calitativ” cu obligatia de notificare prevazuta la articolul 92 alineatul (7) din BorseG 1989 pentru
»persoanele care actioneaza in mod concertat”.

56. Adler, Petrus si GM subscriu unei opinii contrare. In esenti, acestia sustin cd domeniul de
aplicare al dreptului national il depaseste pe cel al articolului 10 litera (a) din Directiva privind
transparenta, intrucét nici articolul 92 alineatul (7) din BorseG, nici dispozitiile de care acesta
este legat direct sau indirect nu impun o ,politica durabila comuna in ceea ce priveste gestiunea
societatii in cauza”.

57. Articolul 10 litera (a) din Directiva privind transparenta cuprinde anumite conditii
cumulative. In primul rand, acesta necesitd un ,acord”. Lipsa unei explicatii suplimentare cu
privire la substanta sau la forma sa ar implica faptul ca este vorba numai despre un ,,cumul de
vointe” in aceastd privintd. Astfel, nu ar avea o prea mare utilitate ca obligatia de notificare sa se
aplice doar acordurilor scrise (ori pe suport material) avind in vedere ca scopul general al
articolelor 9 si 10 din Directiva privind transparenta este divulgarea tuturor ,participatiilor
importante” admise la tranzactionare. In al doilea rand, prevederea respectivd impune ,obligatia
de a adopta” o anumitd pozitie pe baza situatiei actionariatului determinate de acordul
respectiv®. In al treilea rand, acordul si ,pozitia” adoptati in acesta trebuie s necesite o ,actiune
concertati”, adica o actiune coordonati. In fine, actiunea trebuie sa aiba ca rezultat o “politicd

durabild comund in ceea ce priveste gestiunea societdtii in cauza”*. Cu alte cuvinte, aceasta

% Desi trebuie s se observe c, in timp ce versiunile in limbile engleza (,to adopt”), franceza (,a adopter”), spaniold (,a adoptar”), italiana
(»ad adottare”) par pur si simplu sd impuni necesitatea de a ,adopta” o pozitie determinati, alte versiuni lingvistice, in special cele in
limbile germand (,zu verfolgen”), neerlandeza (,te voeren”) sau cehd (,provadét”) sugereaza ci péirtile intentioneazi efectiv ,sa puna in
aplicare” aceasta pozitie. Aceasta inseamnd probabil mai mult decat exprimarea unui acord de principiu.

2 Sublinierea noastra.
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prevedere necesitd un grad ridicat de angajament intr-o anumitd perioada, care nu poate fi
tranzitorie sau intermitenta si care trebuie sa fie uniforma si sa vizeze conducerea societitii in
cauza.

58. Fard a fi necesar s se aprecieze daci toate cerintele mentionate mai sus sunt indeplinite si sub
rezerva confirmarii de catre instanta de trimitere, este suficient sd se constate cd niciuna dintre
dispozitiile dreptului national, care au fost supuse analizei Curtii, nu pare efectiv sd necesite un
tip de ,politica durabila comuna” similard cu cea impusa la articolul 10 litera (a) din Directiva
privind transparenta.

59. Prin urmare, suntem de acord cu instanta de trimitere cu privire la faptul ca obligatia de
notificare previazuta la articolul 92 alineatul (7) din BorseG 1989 pentru ,persoanele care
actioneaza in mod concertat” pare sa contind o ,cerinta mai strictd” decat cea cuprinsd in
Directiva privind transparenta, care ar fi trebuit si fie ,sub supravegherea” autoritétii desemnate
de Austria in temeiul articolului 4 din Directiva privind Ofertele Publice de Cumparare. Aceasta
autoritate pare a fi, potrivit dreptului austriac, Comisia pentru ofertele publice de cumparare.

B. Cu privire la a doua intrebare

60. Prin intermediul celei de a doua intrebari, instanta de trimitere solicita orientari cu privire la
aspectul daca articolul 47 din carta trebuie interpretat in sensul ca se opune unor norme
procedurale nationale care confera forta obligatorie deciziilor administrative definitive ale unei
autoritati de supraveghere, desemnate in temeiul articolului 4 din Directiva 2004/25, formulate
ca raspuns la o procedurd preliminard si care stabilesc in mod obiectiv anumite imprejurari de
fapt, atunci cand aceastd decizie impiedica o alta autoritate de supraveghere, desemnata in
temeiul articolului 24 din Directiva 2004/109, si isi exercite capacitatea de a desfiasura propria
anchetd sau de a emite o apreciere juridica cu privire la aceeasi chestiune si la aceleasi persoane.

61. Avand in vedere raspunsul propus la prima intrebare, nu este necesar sa se raspunda la a doua
intrebare.

62. Cu toate acestea, din motive de exhaustivitate si avand in vedere eventualitatea adoptarii de
citre Curte a unei pozitii diferite in ceea ce priveste prima intrebare, ne permitem sa facem
trimitere la analiza pe care am efectuat-o deja in ceea ce priveste problemele similare ridicate de
aceeasi instanta de trimitere intr-o cauza paraleld, cauza Adler Real Estate (C-546/18)%.

63. Prezenta procedura difera de cauza C-546/18, Adler Real Estate, cu privire la un singur aspect:
problemele ridicate de instanta de trimitere se referd la efectele ,interinstitutionale” ale unei
constatari anterioare a unei autorititi administrative, spre deosebire de simple efecte
»intrainstitutionale” in cadrul procedurilor individuale, care formau obiectul cauzei C-546/18,
Adler Real Estate.

64. Acest element este insa lipsit de relevanta. Sau, mai bine zis, problema identificata in cauza
respectiva este, din punct de vedere logic, aceeasi cu cea din prezenta procedurd, deoarece
ambele cauze au la baza aceeasi problema: absenta unei protectii judiciare eficiente conforme cu
articolul 47 primul paragraf al Cartei in prima rundd a procedurilor preliminare in fata Comisiei
pentru Ofertele Publice de Cumparare, care este identicd in ambele cauze.

2 A se vedea Concluziile noastre prezentate in cauza Adler Real Estate si altii (C-546/18).
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65. In principiu, problema daci si cum ordinea juridici nationald urmireste si creeze efecte
obligatorii ale deciziilor definitive ale autorititilor administrative este lasata la discretia
autonomiei procedurale nationale a statelor membre. Acest regim nu este supus decét
principiilor echivalentei si efectivitatii®. Atunci cand existd o (veritabild) identitate de parti,
cauza si obiect, nimic nu se opune, in principiu, acordérii de efecte obligatorii unei decizii finale a
unei autoritati administrative (in spetd, Comisia pentru Ofertele Publice de Cumpérare), astfel
incét si fie obligatorie pentru o alta autoritate administrativa in cadrul procedurii sale (in speta,
Autoritatea pentru Pietele Financiare, in mdsura in care raspunsul la prima intrebare este
diferit) **.

66. Totusi, pentru a respecta articolul 47 primul paragraf din carta, atunci cand autoritatea ale
carei decizii administrative sunt considerate definitive nu indeplineste ea insasi criteriile unei
sinstante judecétoresti” in sensul articolului 47 primul paragraf din cartd, controlul acestor
constatari trebuie atribuit unei instante ,de fond”, care este in madsurda sa examineze atat
aspectele de drept, cat si situatia de fapt®.

67. In speti, partile au explicat ca Autoritatea pentru Pietele Financiare este tinutd de o decizie
rezultata dintr-o procedura prealabild a Comisiei pentru Ofertele Publice de Cumparare. Or,
Comisia pentru Ofertele Publice de Cumpérare insdsi nu indeplineste calitétile unei ,instante
judecétoresti” in sensul articolului 47 primul paragraf din cartd. Competenta Curtii Supreme in
aceste cauze este partiald si limitata numai la chestiuni de drept.

68. Pe scurt, structura institutionala si procedurala a normelor aplicabile prezentei cauze sufera
de aceleasi neajunsuri ale aceluiasi regim din cauza C-546/18, Adler Real Estate: pare sa nu
existe, din nou sub rezerva unei confirmari definitive de catre instanta de trimitere, o protectie
judiciara eficienta in temeiul articolului 47 primul paragraf din carta ,in prima runda a
procedurii”. Nu este posibil, in aparenta, sa se remedieze acest viciu in cadrul ,celei de a doua
runde”, intrucat, la acel moment, atat autoritatea administrativa subsecventa, cat si instanta care
poate controla ,a doua” decizie administrativa sunt efectiv tinute de constatarile ,primei” decizii
administrative.

V. Concluzie

69. Propunem Curtii sda raspunda la prima intrebare preliminara adresata de
Bundesverwaltungsgericht (Tribunalul Administrativ Federal, Austria) dupa cum urmeaza:

Articolul 3 alineatul (1a) al patrulea paragraf a treia liniuta din Directiva 2004/109/CE, astfel cum
a fost modificatd ultima data prin Directiva 2013/50/UE, trebuie interpretat in sensul ca
autoritatea responsabild cu ,supravegherea” impunerii unor ,cerinte mai stricte” in sensul acestei
dispozitii este autoritatea desemnata de statul membru in temeiul articolului 4 din Directiva
2004/25/CE. Aceasta supraveghere include garantarea respectdrii acestor cerinte «mai stricte».

Revine instantei de trimitere sarcina de a verifica daca obligatiile in materie de notificare in
discutie in litigiul principal constituie ,cerinte mai stricte” decét cele prevazute de Directiva
2003/109/CE.

% A se vedea in acest sens Hotararea din 11 noiembrie 2015, Klausner Holz Niedersachsen (C-505/14, EU:C:2015:742, punctul 40 si
jurisprudenta citata).

# A se vedea Concluziile noastre prezentate in cauza Adler Real Estate si altii (C-546/18, punctul 80).
% Ibidem, punctul 48.
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