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Sag C-339/19

Sammendrag af anmodning om preejudiciel afgerelse i henhold til artikel 98,
stk. 1, i Domstolens procesreglement

Dato for indlevering:
25. april 2019
Foreleeggende ret:
Inalta Curte de Casatie si Justitie (Rumanien)
Afgarelse af:
20. februar 2018
Appellanter:
SC Romenero SA
Aris Capital SA
Indstaevnt:

Autoritatea de Supraveghere Financiara

Hovedsagens genstand

Appehiverksataf appellanterne SC Romenergo SA og Aris Capital SA (herefter
under ét »appellanterne«) til prevelse af civilretlig dom nr. 1238 af 4. maj 2015 og
kendelse@f28. september 2015 fra Curtea de Apel Bucuresti — Sectia a VIII-a de
contencios,administrativ si fiscal (appeldomstolen i Bukarest — Ottende Afdeling
foriforvaltnings- og skattesager, Rumanien) i en sag mellem appellanterne og
sagsogte/indsteevnte  Autoritatea de Supraveghere Financiard (finansiel
tilsynsmyndighed, Rumanien) (herefter »ASF«), som er efterfglger til Comisia
Nationala a Valorilor Mobiliare (national kommission for vaerdipapirer,
Rumenien) (herefter »\CNVM«).

Genstand og retsgrundlag for anmodningen om prajudiciel afgarelse

I overensstemmelse med artikel 267 TEUF anmodes der om en fortolkning af
artikel 63 ff. TEUF, sammenholdt med artikel 2, stk. 2, i direktiv 2004/25/EF og
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artikel 87 i direktiv 2001/34/EF, som erstattet af artikel 2, stk. 1, litra f), i direktiv
2004/109/EF.

Det praejudicielle spgrgsmal

»Skal artikel 63 ff. i TEUF, sammenholdt med artikel 2, stk.2, i direktiv
2004/25/EF og artikel 87 i direktiv 2001/34/EF, fortolkes saledes, at de er til
hinder for en national lovgivningsmaessig ramme [i dette tilfeelde artikel 2, stk. 3,
litra j), i CNVM’s forordning nr.1/2006], hvorved der indfgres® en retlig
formodning om, at der er tale om samordnet praksis i forbindelse med
kapitalandele i selskaber, hvis aktier er optaget til handel pa et reguleretymarked,
og som sidestilles med alternative investeringsfonde (de sakaldte, finansielle
investeringsselskaber (SIF)), med hensyn til:

1.  personer, der har foretaget eller foretager feelles gkenomiske transaktioner
med eller uden tilknytning til kapitalmarkederne, og

2. personer, som i forbindelse med deres,gkonemiske transaktioner anvender
finansielle ressourcer af samme oprindelse eller fra“forskellige enheder, der er
involverede personer?«

Anfgrte EU-retlige forskrifter

Artikel 63 TEUF, 64 TEUR0g 65 TEUF.

Artikel 2, litra d), ogrartikel2pstk.'2, i/Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2004/25/EF af 21, april 2004,0m overtagelsestilbud.

Europa-Parlamentets ‘og Réadets direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001 vedrgrende
betingelserne for vaerdipapirers'optagelse til officiel notering pa en fondshgrs samt
oplysninger, der skal offentliggeres om disse verdipapirer, som erstattet af artikel
2, stknd, litra H)midirektivy2004/109/EF.

Anfgrte nationalretlige forskrifter

1. Legea nr.297/2004 privind pietele de capital (lov nr. 297/2004 om
kapitalmarkederne), med senere &ndringer

Artikel 2, stk.1, nr. 22, litra a) og c)
»1. | denne lov forstas ved falgende ord og udtryk: [...]
22. involverede personer:

a) personer, der kontrollerer eller kontrolleres af en udsteder, eller som er
underlagt feelles kontrol
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[.]

c) fysiske personer i det udstedende selskab med ledelses- eller
kontrolfunktioner.«

Artikel 2, stk.1, nr. 23, litra a) og c):

»23. personer, der handler i forstaelse med andre — to eller flere personer, der er
bundet af en udtrykkelig eller stiltiende aftale med henblik pa at gennemfgre en
feelles politik over for en udsteder. Hvis der ikke foreligger dokumentation for det
modsatte, skal det antages, at falgende personer handler i forstaelse‘med,andre:

a)  involverede personer

]

c) et handelsselskab med medlemmer af detspbestyrelse 0g, de involverede
personer samt disse personer med hinanden

[...]«
Artikel 286a

»(1) Enhver person kan i enhver egenskabyalene eller med personer, med hvilke
den pageldende handler i forStaelse, erhverveseller besidde kapitalandele udstedt
af finansielle investeringsselskaber, “deryhidrgrer fra omvekslingen af private
midler, i et omfang, der_.ikke owerstiger 5% af aktiekapitalen i de finansielle
investeringsselskaber:

(2) Udgvelse af retten til atystemme suspenderes for aktier, som indehaves af
aktionarerneiud overde greenser, der er fastsat i stk. 1.

[..]

(4)"_ Senest'@ maneder efter datoen for overskridelsen af grensen pd 5% af
aktiekapitalen 1finansielle investeringsselskaber skal de aktionzrer, der befinder
sighi,en sadan'situation, vere forpligtet til at slge aktierne over holdinggraensen.«

2. Regulamentul CNVM nr. 1/2006 privind emitentii si operatiunile cu valori
mobiliare ~ (CNVM’s  forordning  nr.1/2006  om udstedere  og
verdipapirtransaktioner)

Artikel 2, stk. 3, litra j)

»(3) I henhold til artikel 2, stk. 1, nr. 23, i lov nr. 297/2004 antages bl.a. falgende
personer at handle i forstaelse med andre, indtil det modsatte er bevist:

[..]
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J)  personer, som sammen har foretaget eller foretager gkonomiske
transaktioner med eller uden tilknytning til kapitalmarkederne.«

Kort fremstilling af de faktiske omstendigheder og retsforhandlingerne i
hovedsagen

Romenergo var aktionar i1 det udstedende selskab SIF Banat Crisana SA, hvis
aktier handles pa kapitalmarkederne, med en andel pa 4,55498% af de
stemmerettigheder, der er knyttet til aktierne i selskabet.

Efterfelgende blev disse aktier ifglge et udkast til en partiel spaltning,i deres
helhed overfart til Aris Capital SA.

ASF besluttede den 18. marts 2014 pa grundlag af en analyse af den'specialiserede
ledelse og den afgarelse, der blev truffet pa madet den 18:, mants 2014)at vedtage
falgende individuelle afgerelser:

(i) ASF’s afgerelse nr. A/209 af 18. maits 2014, hvorved falgende fastslas:
»Det antages, at XV, YW og ZX, samt selskaberne S€ Remenergo SA, Smalling
Limited og Gardner Limited handler i forstaelse ‘med andrefor sa vidt angar SIF
Banat Crisana SA i1 medfor af artikeln2, stk.d, nr. 22, litra a) og c), og artikel 2,
stk. 1, nr. 23, litra @) og c), i lov nr, 297/2004,sammenholdt med artikel 2, stk. 3,
litra j), i forordning nr. 1/2006.eg,artikel 3, stk. 2plitra’f), i instruks nr. 6/2012.«

(ii) ASF’s afgorelse nr.@A/210%f 18."marts,2014, hvorved falgende fastslas: »SC
Depozitarul Central SA%[den grundl@ggende institution pa det rumanske
finansielle markedy somusikrer“afvikling og betaling af bgrstransaktioner og
vedligeholder registret af “udstedende selskaber] skal treffe de nedvendige
foranstaltningeb med, henblik pa iwrfegistret at anfare suspension af udgvelsen af
stemmerettigheder for ‘aktier udstedt af SIF Banat Crisana SA, der overstiger 5%
af stemmerettighederne og,ejes af XV og YW og selskaberne SC Romenergo SA,
Smalling‘kimited og Gardner Limited.«

(iii) “ASF’s afgerelse nr. A/211 af 18. marts 2014, hvorved faglgende fastslas:
»Bestyrelseny, ford SIF  Banat Crisana SA skal treffe de nedvendige
foranstaltninger,“saledes at gruppen, der udgeres af aktionarerne XV, YW, SC
Romenerge. SA, Smalling Limited og Gardner Limited, der antages at handle i
forstaelse over for det udstedende selskab SIF Banat Crisana SA, ikke kan udeve
de stemmerettigheder, der er knyttet til kapitalandelene, som ejes i strid med
artikel 2864, stk. 1, i lov nr. 297/2004, som senere &ndret og suppleret.«

Som det fremgar af indholdet af de individuelle afgarelser, antages det, at SC
Romenergo handlede i forstaelse med XV og YW og med selskaberne Smalling
Limited og Gardner som omhandlet i artikel 2, stk. 1, nr. 22, litra c), og artikel 2,
stk. 1, nr. 23, litra a) og c), i lov nr. 297/2004, og pa grundlag af artikel 2, stk. 3,
litra j), i forordning nr. 1/2006.
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Som folge heraf fastsatte ASF:

i) at de aktionarer, der antages at have handlet i forstaelse med andre, inden
for en periode pa tre maneder skal salge aktierne i det udstedende selskab pa pro
rata-basis, saledes at alle de omhandlede personer er omfattet af den lovbestemte
teerskel pa 5%

i)  at Depozitarul Central skal suspendere udgvelsen af stemmerettighederne for
de personer, der antages at have handlet i forstaelse med andre, med en terskel pa
5%, og at bestyrelsen for SIF Banat Crisana SA skal vedtage de nedvendige
foranstaltninger for at sikre, at de omhandlede personer ikke“udgver deres
stemmerettigheder for aktier, der ligger over den lovbestemte taerskel.

Appellanterne anlagde et forvaltningsretligt segsmal moddndstevnteregnedlagde
pastand om:

1. Annullation af bestemmelserne i artikel 2pstk.3, “litrayj), 4 CNVM’s
forordning nr. 1/2006 om udstedere og veerdipapirer.

2. Annullation af ASF’s afgerelse A/419 af 22. maj 2014,*hvorved der blev
taget stilling til den tidligere indgivne“klage over bestemmelserne i artikel 2,
stk. 3, litra j), i CNVM’s forordningmrad/2006, om udstedere og verdipapirer.

Curtea de Apel Bucuresti J(appeltetten 1, Bukarest, Rumanien) gav ikke
appellanterne medhold i den‘anlagte,sag og tog ikke indsteevntes indsigelse om
manglende sggsmalsinterésse til'falge.

Appellanterne iverKsattenappel af, dommen afsagt af Curtea de Apel Bucuresti
(appelretten 1 Bukarest) ved Curte, de Casatie si Justitie (kassationsdomstol,
Rumanien), den forelzeggende ret:

Appellanterne harefterfalgende anmodet den foreleeggende ret om at foreleegge
Domstolen entanmedning.@m en preejudiciel afgerelse.

De vaesentligste'argumenter, der anfgres af hovedsagens parter

Under hele sagen for den administrative myndighed og sagen ved domstolene har
appellanterie gjort geldende, at CNVM’s forordning nr. 1/2006 er ulovlig, for sa
vidt som den navnlig tilsidesetter princippet om de frie kapitalbeveegelser.

Den omstaendighed, at der i artikel 286a i lov nr. 297/2004 fastsattes en taerskel pa
5% af aktieposten, udger ifelge appellanterne en situation, som ikke er i
overensstemmelse med EU-retten, eftersom EU-lovgiver ikke har givet de
nationale lovgivere mulighed for at fastsette retlige greenser for kapitalandele i et
selskab, der er optaget til handel pa et reguleret marked. Appellanterne har
desuden gjort geeldende, at begrebet »samordnet praksis« i EU-retten udelukkende
er knyttet til det retlige arrangement om bindende offentlige overtagelsestilbud,
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eftersom lovgiveren antager, at de handler i feellesskab med de personer, der
kontrolleres eller kontrollerer andre personer, og som sammen sgger at overtage
kontrollen med det udstedende selskab ved at afgive bud eller i mangel heraf. EU-
lovgivningen foreskriver kun en formodning af en sadan art i artikel 2, stk. 2, i
direktiv 2004/25/EF, dvs. personer, der kontrolleres af en anden person gennem en
majoritetsbesiddelse.

I henhold til artikel 87 i direktiv 2001/34/EF, som erstattet af artikel 2, stk. 1, litra
f), 1 direktiv 2004/109/EF, baseres formodningen om en samordnet praksis navnlig
pa den kontrol, der udgves af en aktioneaer i det udstedende selskab gennem
ihendehavelse af flertallet af stemmerettighederne, retten til at<kontrollere eller
fjerne flertallet af medlemmerne af ledelses- og kontrolorganerne eller demdirekte
kontrol med flertallet af aktionazrernes ellers selskabsdeltagernes
stemmerettigheder pa grundlag af en aftale, der er indgaét. med andrevaktionzrer
eller selskabsdeltagere i selskabet.

I lyset af disse elementer har appellanterne gjort ga&ldende, at EU-reften ikke pa
nogen made giver mulighed for at skabe en formodning,om samordnet praksis, der
generelt understattes af »gkonomiske« arsager, Den anerkender, heller ikke tanken
om en samordnet praksis pa det blotte,grundlag, at der findes personer, som i
forbindelse med deres gkonomiske transaktioner amvender finansielle ressourcer
af samme oprindelse eller fra forskellige,enheder, som er involverede personer.
Endvidere kan hypotesen om en samordnet, praksis® artikel 2, stk. 3, litra j), i
CNVM’s forordning nr. 1/2006 1 henheld til ‘denfortolkning, som appellanterne
har anlagt heraf, ikke foreliggeyuden denwebligatoriske betingelse, at aktionzeren
sgger at erhverve kontrol aver udstederen.

ASF har omvendt gjort geldende, at formodningen om samordnet praksis, der er
fastsat i forordning1/2006, fuldt ud/afspejler bestemmelserne i EU-retten og ikke
er begraensetitil tilfeelde vedrgrende offentlige tilbud.

Kortsfremstilling af,begrundelsen for forelaeggelsen

Det gnskes oplyst, om artikel 286a, stk. 1-4, i lov nr. 297/2004 tilsideseetter den
orumdlzeggende, ret til frie kapitalbevaegelser (artikel 63 TEUF), for sa vidt som
den, forbyder appellanterne at eje mere end 5% af stemmerettighederne i en
rumansk investeringsfond (SIF), eller om de pageldende lovgivningsmassige
restriktioner er forholdsmassige og negdvendige for at na et legitimt
samfundspolitisk mal.

Den foreleeggende ret henviser til artikel 2, stk. 1, litra d), og artikel 2, stk. 2, i
direktiv 2004/25/EF samt artikel 87 i direktiv 2001/34/EF, som erstattet af artikel
2, stk. 1, litra f), i direktiv 2004/109/EF.

Samme domstol henviser ogsa til dom af 14. oktober 1999, Sandoz GmbH (C-
439/97, EU:C:1999:499), hvori Domstolen fastslog, at traktatens bestemmelser
om de frie kapitalbeveegelser har direkte virkning og skal anerkendes af lovgiver
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og retterne i EU-medlemsstaterne, og minder om, at en ordning med forudgaende
administrativ godkendelse i henhold til Domstolens praksis er i overensstemmelse
med proportionalitetsprincippet, hvis den er baseret pa objektive, ikke-
diskriminerende kriterier, som de pagaldende virksomheder kender pa forhand,
og hvis alle personer, der er bergrt af en restriktiv foranstaltning af denne type,
rader over et retsmiddel.

Proportionalitetsprincippet er blevet gjort geeldende over for Domstolen i en
reekke sager, der vedrarte tilsidesettelse af visse grundleggende rettigheder, der er
fastsat i traktaten, navnlig retten til frie kapitalbevagelser, hvor Domstolen har
fastslaet, at en foranstaltning, der bergrer en grundleggende rettighed, der er
fastsat i traktaten, skal have et legitimt mal, og for sa vidt angar denumade shvorpa
den pagaldende grundlaeggende rettighed er begranset, ikkexgarudiover, hvad,der
er ngdvendigt for at na malet for foranstaltningen.

Pa grundlag af denne retspraksis er det ngdvendigty.at vurderey, om de
lovgivningsmassige foranstaltninger, der er omhandlet.i artikel, 286a,8tk. 1-4, star
i et rimeligt forhold til at na et legitimt lovgivningsmaessigt malhom investorerne
underrettes behgrigt, og om de rader over“retsmidler smed hensyn til at gere
indsigelse mod uforholdsmaessigt byrdefulde kraw.

SIF Banat Crisana SA samt andre finansielle‘investeringsselskaber, der oprindeligt
blev oprettet ved lov nr. 133/1996, ‘er aktieselskaberyder ejes fuldt ud af private
investorer efter en masseprivatiseringsproces, hwvorunder lovgiver forsggte at
fastseette og opretholde, sselviefter “afslutningen af privatiseringsprocessen, en
maksimal andel pa 5% (oprindeligt 1%)sDer blev ogsa indfart en begrensning af
samordnede kapitalandele, 0gvASE opregnede i artikel 2 i forordning nr. 1/2006 en
rekke situationer, som ifglge myndigheden ma formodes at udgere samordnet
praksis.

Der opstar, derfor et spgrgsmal’ om, hvorvidt de terskler for kapitalandele, der er
fastsat “af ‘staten  for privatretlige enheder inden for rammerne af en
privatiseringsprocestilsidesetter de frie kapitalbeveaegelser, og om det udger en
tilsidesaettelse.af deifrie’kapitalbevaegelser, at der ved lov er indfgrt begraensninger
af kapitalandele,\enten direkte eller sammen med andre personer, pa op til 5% af
aktiekapitalen,"nar der er tale om private virksomheder (som det er tilfeeldet med
artikel -286ani lov nr. 297/2004 og efterfalgende lovgivning), som har veret
privatiseret i*ca. 20 ar og ikke er af strategisk betydning.



