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Pdhikohtuasja ese

Kaebas, mille“on esitanud S.C. Romenergo S.A. ja Aris Capital S.A. (edaspidi
koost ,,kaebajad ‘) 4. mal 2015. aasta kohtuotsuse peale nr 1238 ja Curtea de Apel
Bucuresti — Seetia a VIIl-a de contencios administrativ si fiscal (Bucaresti
apellatsioenikohus, seitsmes haldus- ja maksuasjade koda, Rumeenia)
28. septembrins2015. aasta kohtumé&&ruse peale kohtuvaidluses nende kahe
ariiihingu ja vastustaja Autoritatea de Supraveghere Financiara (Finantsjarelevalve
amet, Rumeenia) (edaspidi ,,ASF*) wvahel, kelle oigusjarglane on Comisia
Nationala a Valorilor Mobiliare (Riiklik véartpaberikomisjon, Rumeenia)
(edaspidi: ,,CNVM®).

Eelotsusetaotluse ese ja diguslik alus

ELTL artikli 267 alusel palutakse tdlgendada ELTL artikleid 63 jj, koostoimes
direktiivi 2004/25/EU artikli 2 16ikega 2 ja direktiivi 2001/34/EU artikliga 87, mis
on asendatud direktiivi 2004/109/EU artikli 2 18ike 1 punktiga f.
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Eelotsuse kiisimus

Kas ELTL artikleid 63 jj, koostoimes direktiivi 2004/25/EU artikli 2 I16ikega 2 ja
2001/34/EU artikliga 87 tuleb tdlgendada nii, et nendega on vastuolus riigisisene
Oiguslik raamistik (kdnesolevas kohtuasjas CNVM mééruse nr 1/2006 artikli 2
I6ike 3 punkt j), milles on ette nahtud seadusjargne eeldus, et seoses osalusega
niisuguse &ritihingu aktsiakapitalis, kelle aktsiatega on lubatud kaubelda
reguleeritud turul ja kes on sisuliselt samastatud alternatiivsete
investeerimisfondidega (nn finantsinvesteerimisettevotjad), teevad koost6od:

1. isikud, kes, kas seoses kapitaliturgudega vdi mitte, on teinud vdi teevad
Uhiselt majandustehinguid; ja

2. isikud, kes kasutavad oma majandustehingutes finantsressursse, millel on
Uks ja seesama allikas vOi mis on parit eri kehanditest, “kes“emakorda “on
asjassepuutuvad isikud?

Viidatud liidu digusnormid

ELTL artiklid 63, 64, 65.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu @1.aprilli 2004. aasta direktiivi 2004/25/EU
ulevotmispakkumiste kohta artikli 2'punkt'dyja artikli 2 l0ige 2.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu. 28:mai,2001. aasta direktiivi 2001/34/EU, mis
kasitleb vaartpaberite ametlikku, noteerimist vaartpaberiborsil ja nende
vadrtpaberite kohta avaldatavat teavet, hartikkel 87, mille asendas direktiivi
2004/109/EU artikli 2 15ike, 1 punkt f.

Viidatud riigisisesed, digusnormid

1. Legea war.297/2004 privind pietele de capital (seadus nr 297/2004
kapitaliturgudekohta)shilisemate muudatustega

Artikli 216ike 1 punkti 22 alapunktid a) ja c)

»1. Kéesolevas seaduses késitatakse jargnevalt kasutatud termineid ja véljendeid
jargmises-téahenduses: (...)

22. asjassepuutuvad isikud:

a) isikud, kelle kontrolli all on emiteerija voi kes on emiteerija kontrolli all voi
kelle Ule teostatakse kontrolli Ghiselt;

(..)
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c) fudsilised isikud emiteerijast ettevotjas, kes tdidavad juhtimis- voi
kontrolliiilesandeid.

Artikli 2 16ike 1 punkti 23 alapunktid a) ja c):

,»23. Koostood teevad kaks voi enam isikut, keda seob sdnaselge voi vaikimisi
kokkulepe eesmérgiga rakendada Uhist kaitumismudelit emiteerija suhtes. Kui
puuduvad vastupidisele osutavad tdendid, siis eeldatakse, et jargmised isikud
teevad koostood:

a) asjassepuutuvad isikud,;

(..)

c) arilhing omaenda ndukogu liikmetega ja asjassepuutuvate isikutega ja need
isikud omavahel;

(...).c
artikkel 286 bis.

(1) Ukskdik milline isik vib omandada, mis tahes rollis, voi hoida enda kaes,
kas Uksi vOi koos isikutega, kellega, ta teeb, koest6od, aktsiaid, mille on
emiteerinud finantsinvesteerimisettevotja, yja mis tulenevad eravalduses olevate
fondide Umberkujundamisest; maaras; mis ei tleta 5%
finantsinvesteerimisettevotja aktsiakapitalist.

(2) Haélediguse kasutamine peatatakse aktsiate osas, mis kuuluvad
aktsionéridele, kesdiletavad I8ikes 1 satestatud piire.

(.)

(4) “Kolme, kuu jooksuls kuupédevast, mil finantsinvesteerimisettevotjate
aktsiakapitali 5% ndue‘on uletatud, tuleb aktsionaridel, kes niisuguses olukorras
on, miitiia maha aktsiad, mis osaluse piirmiira iiletavad.*

2y Regulamentul CNVM nr. 1/2006 privind emitentii si operatiunile cu valori
mobiliare (CNVM mé&arus nr 1/2006 emiteerijate ja vaartpaberitehingute kohta)

Artikli 2°16ike 3 punkt j)

»(3) Seaduse nr 297/2004 artikli 2 18ike 1 punkti 23 kohaselt eeldatakse, kui ei
ole tdendatud vastupidist, et omavahel teevad koostdéd muu hulgas jargmised
isikud:

(..)

j)  isikud, kes on teinud vdi teevad koos majandustehinguid, s6ltumata sellest,
kas need on seotud kapitaliturgudega voi mitte.*
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Pdhikohtuasja faktiliste asjaolude lihikokkuvdte

ROMENERGO oli aktsiondr emiteerijast finantsinvesteerimisettevotjas BANAT
CRISANA S.A., kelle aktsiatega kaubeldakse kapitaliturul, ja omas aktsiaid, mis
esindasid 4,55498% haéledigusest, mis aktsiatega selles ettevdtjas seotud olid.

Seejdrel anti need aktsiad osalise jagunemise esialgse kava alusel tervikuna (le
ARIS CAPITAL S.A-le.

18. martsil 2014, tuginedes eripaddevusega direktoraadi analulsile ja, 18. martsi
2014. aasta koosolekul tehtud otsusele, otsustas ASF vastu vétta jargmised
uksikotsused:

(1) ASF 18. mértsi 2014. aasta otsus nr A/209, milles todeétiyect: ,, ecldatakse, et
eraisikud XV, YW, ZX, é&rithingud S.C. ROMENERGO “S.Ay, SMALLING
LIMITED ja GARDNER LIMITED  teevad  koostood® »seoses
finantsinvesteerimisettevotja Banat Crisana @SpA.-0a, « Vvastavalt seaduse
nr 297/2004 artikli 2 18ike 1 punkti 22 alapunktidele a) “ja c) ning artikli 23
punktidele a) ja c), koostoimes méaruse nr &/2006 artikli,2 18ike’2 punktigaj ja
suuniste nr 6/2012 artikli 3 16ike 2 punktiga f*.

(i) ASF 18. mértsi 2014. aasta oOtsus nrA/210, milles todeti, et ,.S.C.
DEPOZITARUL CENTRAL S.A.; (Rumeenia finantsturu keskamet, kes tagab
borsitehingute kliiringu ja afwelduse ning emiteerijast arilhingute registri
pidamise) on kohustatud votma vajalikud meetmed, et kanda oma registritesse, et
haaleGiguse kasutamine fon peatatud aktsiate osas, mille on emiteerinud
finantsinvesteerimisettevotja BANAT “€CRISANA S.A., ja mis d{letab 5%
haaledigusest, ningemis, kuuluvad eraisikutele XV, YW ja drithingutele S.C.
ROMENERGO S’A., SMALLING LIMITED ning GARDNER LIMITED*.

(ili) ASF (18. mértsi), 2014, aasta otsus nr A/211, milles maérgiti, et
»finantsinvesteerimisettevatjaiBanat Crisana S.A. ndukogu on kohustatud votma
vajalikudwmeetmed, et tthendus, mille on moodustanud aktsiondrid XV, YW, S.C.
ROMENERGO “S:A., SMALLING LIMITED ja GARDNER LIMITED, Kkelle
kohta', eeldatakse, et nad teevad koost06d seoses emiteerijast
finantsinyesteerimisettevotia BANAT CRISANA S.A.-ga, ei v0i kasutada
haaledigust,umis on seotud nende osalusega, mis neil on vastuolus seaduse
nr 29712004 artikli 286bis I16ikega 1 ja selle seaduse hilisemate muudatuste ja
parandustega“.

Nagu on selge eespool dra toodud (Uksikotsuste sisust, eeldatakse, et S.C.
ROMENERGO S.A. tegi koostdodd eraisikute XVga ja YWga ning ariihingutega
SMALLING LIMITED ja GARDNER, seaduse nr297/2004 artikli 2 10ike 1
punkti 22 alapunktide a) ja c) ning artikli 23 punktide a) ja c) tdhenduses, ning
maéaaruse nr 1/2006 artikli 2 I6ike 3 punkti j alusel.

Eespool tuvastatu tagajarjel sedastas ASF jargmist:



10

11

ROMENERGO JA ARIS CAPITAL

i)  aktsiondridel, kelle kohta eeldatakse, et nad tegid koostddd, tuleb kolme kuu
jooksul muda emiteerijast ettevOtja aktsiaid proportsionaalselt nii, et koik
asjassepuutuvad isikud j&aksid seaduses satestatud 5% osaluse piirmédéra
raamidesse;

i)  Depozitarul Central peab peatama 5% piirméara kohaldades nende isikute
hé&alediguse kasutamise, kelle kohta eeldatakse, et nad tegid koostdtd, ning
finantsinvesteerimisettevotja BANAT CRISANA ndukogul tuleb votta vajalikud
meetmed, et asjassepuutuvad isikud ei kasutaks h&&ledigust, mis neil on seoses
aktsiatega, mis kuuluvad neile seaduses satestatud piirmaéra tletades.

Kaebajad esitasid vastustaja peale kaebuse, milles palusid tihistada:

1.  CNVM madruse nr 1/2006, emiteerijate ja vaartpaberite kohta artikli 2
I6ike 3 punkti j;

2. ASF 22.mai 2014. aasta otsuse nr A/419 Kaebuse, kohta, mis oli varem
esitatud CNVM maé&ruse nr 1/2006, emiteerijate ja,véartpaberite kohta artikli 2
I6ike 3 punkti j vaidlustamiseks.

Curtea de Apel Bucuresti (Bukaresti apellatsioonikohus,” Rumeenia) jéttis
pohjendamatuse tdttu rahuldamatda™y kaebajate ‘kaebuse ja lukkas samuti
pohjendamatuse t6ttu tagasi vastustaja vastuvaite) et kaebajatel puudub
pohjendatud huvi.

Kaebajad kaebasid Bukaresti apellatsioonikohtu otsuse edasi eelotsusetaotluse
esitanud kohtusse Inalta Curte "de Casatie si Justitie (Rumeenia
kassatsioonikohus).

Muu hulgas leidsid had, et slinne“kehus peaks esitama eelotsusetaotluse Euroopa
Kohtule.

Pdhikohtuasja poolte peamised argumendid

Kogu “haldusmenetluse valtel ja ka kohtumenetluses véitsid kaebajad, et CNVM
maéaruse ‘ar. 1/2006 artikli 2 16ike 3 punkt j on digusvastane, sest rikub ennekdike
kapitali vabaliikumise pohimotet.

See, et seaduse nr 297/2003 artiklis 286bis kehtestatakse osalusele aktsiakapitalis
5% piirmaar, kujutab kaebajate arvates olukorda, mida Euroopa 6iguses ei tohiks
esineda, sest Euroopa seadusandja ei ole néinud riigisisesele seadusandjale ette
vOimalust satestada seaduses piiranguid osalusele niisuguse ettevdtja
aktsiakapitalis, millel on lubatud reguleeritud turul kaubelda. Lisaks véidavad
kaebajad, et mdiste ,,koosto6*“ on Euroopa Liidu diguses seotud Uksnes siduva
avaliku ulevdtmispakkumise 0Oigusinstrumendiga, sest seadusandja eeldab, et
isikud, kes on teise isiku kontrolli all vdi kellel on kontroll teise isiku Ule, teevad
koost6od, ning et koos putiavad nad saavutada kontrolli emiteerijast ettevotja tle
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kas esitades pakkumise vdi siis selle ettevotja pankroti korral. Euroopa Liidu
diguses on ette nahtud ainult ks seesugune eeldus, nimelt direktiivi 2004/25/EU
artikli 2 16ikes 2 isikute puhul, kes on enamusosaluse l&bi teise isiku kontrolli all.

Konkreetsemalt rajaneb koostdd eeldus vastavalt direktiivi 2001/34/EU
artiklile 87, mis on asendatud direktiivi 2004/109/EU artikli 2 16ike 1 punktiga f,
kontrollil, mida aktsiondr emiteerijast ettevotjas teostab hddlteenamust omades;
oigusel kontrollida enamikku juhtimis- ja kontrollorganite litkmetest voi need
korvaldada; vOi otsekontrollil aktsionaride vOi osanike haélteenamuse (le
ariihingu muude aktsionaride voi osanikega sdlmitud kokkuleppe alusel.

Neid tegureid arvesse vottes vaidavad kaebajad, et liidu digusesi ole Uhelgi juhul
ette ndhtud voimalust sitestada koost6d eeldust iildistel ,,majanduslikel™alustel.
Ka ei tunnusta liidu digusnormid nende véitel ideed koostoost,'mis rajaneb Uldisel
viisil lihtsalt sellel, et on olemas isikud, kes majandustehinguteraames kasutavad
finantsressursse, millel on sama péritolu, v6i mis on parit erinevatest kehanditest,
kes on asjassepuutuvad isikud. Kaebajate pakutudytolgenduse kohaselt ei saa
CNVM madruse nr 1/2006 artikli 2 16ike 3 punktisf,ette nahtud koost60 eeldus
jaada valjapoole kohustuslikku tingimust, et aktsionar ‘putiab omandada emiteerija
ule kontrolli.

Diametraalselt vastupidiselt vaidab ASFE; et CNV/M maaruses nr 1/2006 sétestatud
koostod eeldused peegeldavad _taielikultyliidu Oigusnorme, milles satestatu ei
piirdu avalik-diguslike pakkumistega.

Eelotsusetaotluse pdhistuse lthikokkuvéte

Euroopa Kohtul ‘palutakse, teha otsus selle kohta, kas seaduse nr 297/2004
artikli 286, bis_loikedyl-4 on“wvastuolus kapitali vaba liikumise pdhivabadusega
(ELTL artikkel 63)sosasymilles sellega on keelatud kaebajatel omada rohkem Kui
5% h&éledigust “andvateSt  aktsiatest ~Rumeenia  investeerimisfondis
(fimantsinvesteerimisettevotja) voi kas konealused seadusandlikud piirangud on
proportsionaalsedya vajalikud, et saavutada riigi poliitika legitiimset eesmarki.

Eelotsusetaotluse’ esitanud kohus viitab direktiivi 2004/25/EU artikli 2 16ike 1
punktile dja. artikli 2 16ikele 2 ning direktiivi 2001/34/EU artiklile 87, mis on
asendatud direktiivi 2004/109/EU artikli 2 I8ike 1 punktiga f.

Sama kohus viitab ka Euroopa Kohtu 14. oktoobri 1999. aasta kohtuotsusele
Sandoz GmbH (C-439/97, EU:C:1999:499), milles Euroopa Kohus otsustas, et
aluslepingu satetel, mis kasitlevad kapitali vaba liikumist, on vahetu digusmdju
ning et liidu litkmesriikide seadusandjad ja kohtud peavad neid tunnustama; ka
maérgib siinne kohus, et vastavalt Euroopa Kohtu kohtupraktikale on eelneva
haldusloa siisteem proportsionaalsuse pohimdottega kooskdlas, kui see rajaneb
objektiivsetel  mittediskrimineerivatel ~ kriteeriumidel, mis on eelnevalt
kdnealustele ettevOtjatele teada, ja kui kdigil piiravast meetmest puudutatud
isikutel on olemas diguskaitsevahendid selle vaidlustamiseks.
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Proportsionaalsuse pdhimdttele on Euroopa Kohtus tuginetud korduvalt
juhtumitel, mis puudutasid teatavate aluslepingutest tulenevate pdhidiguste ja
pohivabaduste rikkumist, eelkdige kapitali vaba liikumise &iguse rikkumist;
vastavates kohtuasjades on Euroopa Kohus otsustanud, et aluslepingus satestatud
pdhidigust voi pbhivabadust riivaval meetmel peab olema legitiimne eesmérk ja
mis puudutab kdnealuse pdhidiguse voi —vabaduse piiramise viisi, siis ei tohi see
uletada seda, mis on meetme eesmargi saavutamiseks vajalik.

Viidatud kohtupraktika alusel tuleb hinnata, kas artikli 286 bis 106igetes 1-4
kehtestatud seadusandlikud meetmed on proportsionaalsed seaduse» legitiimse
eesmargiga; kas investoreid on nduetekohaselt teavitatud; ja kassnetl on olemas
diguskaitsevahendid, et vaidlustada Gileméaara kulukaid ndudeid.

Finantsinvesteerimisettevotja Banat Crisana SA ja teised
finantsinvesteerimisettevotjad, kes on algselt loodud seaduse nr,133/1996 alusel,
on aktsiaseltsid, mis kuuluvad uletldise erastamisprotsessi tulemusena tervikuna
erainvestoritele, ja mille osas seadusandja soovis sétestada ja jdtta ka pérast
erastamisprotsessi 10ppu jousse maksimaalse 5% osaluse piteméaéra, (algselt 1%).
Lisaks kehtestati piirang koost6ds omatava osaluse ‘kohta ning ASF kehtestas
maaruse nr 1/2006 artiklis 2 loetelu olukordadesty milles kehtib, koostdo eeldus.

Seega tekib kisimus, kas osaluse piirmaar, mille,riigid kehtestavad eradiguslikele
isikutele erastamisprotsessis, rikub  kapitali vaba, liikumise pdhimétet, ja kas
kapitali vaba liikumise p6himdtetyrikub see;skui seadusega néhakse kas otse voi
koos teiste isikutega omatavale,osalusele aktsiakapitalis ette piirmaar — kuni 5%
aktsiakapitalist eradiguslike &rithingute puhul (nagu on ette nahtud seaduse
nr 297/2004 artiklis 286bis ja sellele jargnevates normides), mis on erastatud ligi
20 aastat tagasi ega‘oma strateegilist tahtsust.



