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[OMISSIS]

La data de 7 februarie 2018, s-a luat în examinare recursul formulat de
reclamantele S.c. Romenergo S.A. şi A ris Capital S.A. împotriva Sentinţei civile
nr. 1238 din 04 mai 2015 şi a încheierii din 28 septembrie 2015 ale Curţii de Apel
Bucuresti - Sectia a VIII -a Contencios administrativ si fiscal., , ,
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[OMISSIS]

ÎNALT A CURTE:

Din examinarea lucrărilor din dosar, constată următoarele:

a. Anularea dispoziţiilor articolului 2 alineatul (3) litera j) din Regulamentul
CNVM nr. 112006privind emitenţii şi valorile mobiliare;

L Cerereade chemare înjudecată

1 Prin cererea înregistrată pe rolul Curţii de Apel Bucureşti - Secţia a VlII-a
Contencios Administrativ şi Fiscal, [OMISSIS] reclamantele Se. ROMENERGO
SA. şi Se. ARiS CAPITAL SA. au solicitat în contradictoriu cu pârâtaAutoritatea
de Supraveghere Financiară ca, prin hotărârea judecătorească ce se va pronunţa,
să se dispună:

lOR. 2] b. Anularea Deciziei ASF nr. A/419/22.05.2014 de soluţionare a
plângerii prealabile formulate împotriva dispoziţiilor articolului 2 alineatul (3)
litera j) din Regulamentul CNVM nr. 1/2006 privind emitenţii ŞI valorile
mobiliare.

2 Prin cererea completatoare, reclamantele au solicitat:

a. Anularea dispoziţiilor articolului 2 alineatul (3) litera j) din Regulamentul
CNVM nr. 1/2006 privind emitenţii şi valorile mobiliare;

b. Anularea Deciziei ASF nr. A/419/22.05.2014 de soluţionare a plângerii
prealabile formulate împotriva dispoziţiilor articolului 2 alineatul (3) litera j) din
Regulamentul CNVM nr. 1/2006 privind emitenţii şi valorile mobiliare.

IL Hotărârile instanţei defond

3 Curtea de Apel Bucureşti - Secţia a VIII-a Contencios Administrativ şi
Fiscal, prin sentinţa nr. 1238 din 4 mai 2015, a respins excepţia lipsei de
interes invocată de autoritatea pârâtă ca neîntemeiată.

Totodată, a respins cererea formulată de reclamantele Se. ROMENERGO SA. şi
Se. ARiS CAPITAL SA., în contradictoriu cu pârâta Autoritatea de Supraveghere
Financiară, ca neîntemeiată.

4 Prin Sentinţa nr.2369 din 28 septembrie 2015, Curtea de Apel Bucureşti a
respins cererea de completare a sentinţei civile nr. 1238/4.05.2015 a Curţii de
Apel Bucureşti formulată de reclamantele Se. ROMENERGO SA. şi Se. ARiS
CAPITAL SA., în contradictoriu cu pârâta Autoritatea de Supraveghere
Financiară, ca neîntemeiată.
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5 Prin încheierea din 28 septembrie 2015, Curtea de Apel Bucureşti a respins
cererea de lămurire a dispozitivului sentinţei civile nr. 1238/4.05.2015 a CAB şi
cererea de îndreptare eroare materială a aceleiaşi sentinţe formulate de
reclamantele Se. ROMENERGO SA. şi Se. ARIS CAPITAL SA., în
contradictoriu cu pârâta Autoritatea de Supraveghere Financiară, ca neîntemeiate.

IIL Calede atac exercitată

6 Împotriva sentinţei nr. 1238 din 4 mai 2015, precum şi a încheierii din 4 mai
2015, ambele pronunţate de Curtea de Apel Bucureşti - Secţia a VIII-a
Contencios Administrativ şi Fiscal, au promovat recurs reclamantele se.
ROMENERGO S.A. şi se. ARIS CAPITAL SA, în condiţiile articolului 483 din
Noul Cod de procedură civilă.

7 Se constată că recurentele-reclamante Se. ROMENERGO SA. şi Se. ARIS
CAPITAL SA. au invocat ca temei legal al căii de atac exercitate prevederile
articolului [OR.3] 488 alineatul (1) punctele 5, 6 şi 8 Cod procedura civilă, prin
raportare la dispoziţiile Legii nr. 297/2004.

8 În acest sens, recurentele au solicitat, în principal, admiterea recursului, casarea
sentinţei atacate şi trimiterea cauzei spre rejudecare la aceeaşi instanţă, în
subsidiar, admiterea recursului, casarea sentinţei atacate şi, rejudecând în fond
cauza, admiterea acţiunii astfel cum a fost formulată.

9 Referitor la recursul declarat de reclamantele Se. ROMENERGO SA. şi Se.
ARIS CAPITAL SA. împotriva încheierii din 28 septembrie 2015 a Curţii de Apel
Bucureşti, recurentele au invocat ca temei legal al căii de atac exercitate
prevederile articolului 488 alineatul (1) punctele 5,6 şi 8 Cod procedură civilă.

IV. Apărărileformulate în cauză

10 Pârâta Autoritatea de Supraveghere Financiară, prin întâmpinarea formulată, a
solicitat respingerea recursului ca nefondat, cu consecinţa menţinerii ca temeinice
şi legale a hotărârilor atacate. [OMISSIS]

V. Procedura derulată în recurs

11 [OMISSIS] procedură [OMISSIS]

12 [OMISSIS] [etape ale procedurii principale]

13 La data de 13 decembrie 2017, recurentele-reclamante S.c. Romenergo S.A. şi
Aris [OMISSIS] S.A. au înţeles să formuleze, în temeiul articolului 267 din
Tratatul [privind] funcţionarea Uniunii Europene, cerere de sesizare a Curţii de
Justiţie a Uniunii Europene pentru pronunţarea unei hotărâri preliminare, precum
ŞI o cerere de suspendare a cauzei până la momentul primirii răspunsurilor la
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întrebările preliminare, din partea CJUE, în conformitate cu prevederile articolului
413 alineatul (1) punctul 1 din Codul de procedură civilă.

VL Întrebările preliminare formulate de recurentele-reclamante:

VIL 1. Circumstanţele cauzei. Cadrul procesuaL Situaţia de fapt

[OMISSIS] lOR. 4] [OMISSIS] [sunt propuse două întrebări, dintre care numai
prima este reţinută de instanţa de trimitere şi redată în dispozitiv]

14 [OMISSIS].

VIL Asupra cererii de sesizare a Curţii de Justiţie a Uniunii Europene,
urmare a examinării actelor şi lucrărilor cauzei, reţine următoarele:

15 ROMENERGO a deţinut calitatea de acţionar al emitentului SIF BANAT
CRIŞANA S.A., societate ale cărei acţiuni se tranzacţionează pe piaţa de capital,
cu o participaţie de 4,55498 % din drepturile de vot aferente acţiunilor deţinute
asupra societăţii.

16 Ulterior, conform unui proiect de divizare parţială, aceste acţiuni au fost transmise
în integralitate către ARIS CAP ITAL S.A.

17 La data de 18.03.2014, în baza unei analize a Direcţiei de specialitate şi a hotărârii
adoptate în şedinţa din data de 18.03.2014, Autoritatea de Supraveghere
Financiară a decis emiterea următoarelor acte individuale:

(i) Decizia ASF nr. N209 din 18.03.2014 prin care s-a reţinut că: "XV, YW,
ZX, S.C. ROMENERGO S.A., lOR. 5] SMALUNG LIMITED şi GARDNER
LIMITED sunt prezumaţi că acţionează în mod concertat în ceea ce priveşte SIF
Banat Crişana S.A. în conformitate cu prevederile articolului 2 alineatul (1)
punctul 22 literele a) şi c) şi punctul 23 literele a) şi c) din Legea nr. 297/2004
coroborate cu prevederile articolului 2 alineatul (3) litera j) din Regulamentul
nr. 112006 şi [ale] articolului 3 alineatul (2) litera f) din Instrucţiunea nr. 6/2012."

(ii) Decizia ASF nr. N210 din 18.03.2014 prin care s-a dispus ca: "S.C.
DEPOZITARUL CENTRAL S.A. are obligaţia să dispună măsurile necesare
pentru a înregistra în evidenţele sale suspendarea exercitării drepturilor de vot
pentru acţiunile emise de SIF BANAT CRIŞANA S.A. ce depăşesc 5 % din
drepturile de vot şi care sunt deţinute de XV, YW, S.C. ROMENERGO S.A.,
SMALLING LIMITED şi GARDNER LIMITED."

(iii) Decizia ASF nr. N211 din 18.03.2014 prin care s-a dispus ca: "Consiliul de
Administraţie al SIF Banat Crişana S.A. are obligaţia să adopte măsurile necesare
astfel încât grupul format din acţionarii XV, YW, S.C. ROMENERGO S.A.,
SMALLING LIMITED şi GARDNER LIMITED, prezumat că acţionează în mod
concertat în legătură cu emitentul S.I.F. BANAT CRIŞANA S.A., să nu poată
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exercita drepturile de vot aferente poziţiei deţinute cu nerespectarea articolului
2861 alineatul (1) din Legea nr. 297/2004 cu modificările şi completările
ulterioare."

18 Astfel cum rezultă din conţinutul actelor individuale enunţate, S.C.
ROMENERGO S.A. este prezumată ca acţionând concertat alături de XV, YW şi
societăţile SMALLING LIMITED şi GARDNER, în temeiul prevederilor
articolului 2 alineatul (1) punctul 22 litera c) şi punctul 23 literele a) şi c) din
Legea nr. 297/2004, respectiv în baza prevederilor articolului 2 alineatul (3) litera
j) din Regulamentul nr. 112006.

19 Ca o consecinţă a aspectelor constatate, ASF a dispus:

i) în sarcina acţionarilor prezumaţi a acţiona concertat ca, în termen de 3 luni,
să procedeze la vânzarea acţiunilor deţinute asupra emitentului, proporţional,
astfel încât toate persoanele să se încadreze în pragul de 5 % impus de lege.

ii) în sarcina Depozitarului Central să suspende exercitarea drepturilor de vot a
persoanelor reţinute ca fiind concertate, în limitele pragului de 5 %, respectiv ca
Consiliul de administraţie al societăţii SIF BANAT CRIŞANA să adopte măsurile
necesare pentru ca persoanele vizate să nu exercite drepturile de vot aferente
depăşirii pragului stabilit de lege.

20 În prezenta cauză, instanţa de judecată a fost sesizată cu o acţiune în contencios
administrativ, reclamantele S C. ROMENERGO SA. şi S C. ARiS CAPITAL S.A.
solicitând, în contradictoriu cu pârâta Autoritatea de Supraveghere Financiară:

[OR.6]

1. Anularea dispoziţiilor articolului 2 alineatul (3) litera j) din Regulamentul
CNVM nr. 1/2006 privind emitenţii şi valorile mobiliare;

2. Anularea Deciziei ASF nr. A/419/22.05.2014 de soluţionare a plângerii
prealabile formulată împotriva dispoziţiilor articolului 2 alineatul (3) litera j) din
Regulamentul CNVM nr. 112006privind emitenţii şi valorile mobiliare;

3. Anularea dispoziţiilor articolului 2 alineatul (3) litera j) din Regulamentul
CNVM nr. 112006privind emitenţii şi valorile mobiliare;

4. Anularea Deciziei ASF llf. A/419/22.05.2014 de soluţionare a plângerii
prealabile formulată împotriva dispoziţiilor articolului 2 alineatul (3) litera j) din
Regulamentul CNVM nr. 112006privind emitenţii şi valorile mobiliare.

21 Prin Sentinţa civilă nr. 1238/04.05.2015, Curtea de Apel Bucureşti a respins
cererea de chemare în judecată formulată ca neîntemeiată.

22 Cauza se afla pe rolul înaltei Curţi de Casaţie şi Justiţie, învestită cu soluţionarea
recursului declarat de reclamante împotriva acestei hotărâri.
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VIL 2. Dispoziţii legale şi jurisprudenţă relevante

VIl 2.1. Dispoziţii ale dreptului naţional aplicabile în cauză

a. Legea nr.297/2004 privind pieţele de capital, publicată în Monitorul
Oficial nr. 571 din 29.06.2004, modificată prin următoarele acte normative: Legea
nr.208/2005; O.G. nr.41/2005; Legea nr. 11/2012; O.U.G. nr.32/2012; Legea
nr. 167/2012; Legea nr. 187/2012; O.U.G. nr. 90/2014; Legea nr. 312/2015.

i) Dispoziţiile articolului 2861

,,(1) Orice persoană poate dobândi cu orice titlu sau poate deţine, singură ori
împreună cu persoanele cu care actionează în mod concertat acţiuni emise de către
societăţile de investiţii financiare rezultate din transformarea fondurilor
proprietăţii private, dar nu mai mult de 5 % din capitalul social al societăţilor de
investiţii financiare.

(2) Exerciţiul dreptului de vot este suspendat pentru acţiunile deţinute de
acţionarii care depăşesc limitele prevăzute la alineatul (1).

(3) Persoanele menţionate la alineatul (1) au obligaţia ca la atingerea pragului
de 5 % să informeze în maximum 3 zile lucrătoare societatea de investiţii
financiare, C.N.V.M. şi piaţa reglementată pe care sunt tranzacţionate respectivele
acţiuni.

(4) În termen de 3 luni de la data depăşirii limitei de 5 % din capitalul social al
societăţilor de investiţii financiare, acţionarii aflaţi în această situaţie sunt obligaţi
să vândă acţiunile care depăşesc limita de deţinere."

ii) Dispoziţiile articolului 2 alineatul (1) punctul 22: [care defineşte noţiunea
"persoane implicate"]

a) persoane care controlează sau sunt controlate de către un emitent sau care se
găsesc sub un control comun;

[OR.7]

b) persoane care participă direct sau indirect la încheierea unor acorduri în
vederea obţinerii sau exercitării în comun a drepturilor de vot, dacă acţiunile,
obiect al acordului pot conferi o poziţie de control;

c) persoane fizice din cadrul societăţii emitente care au atribuţii de conducere
sau control;

d) soţii, rudele şi afinii până la gradul al doilea ale persoanelor fizice
menţionate la literele a)-c);

6

anonimizată



ROMENERGO ŞI ARIS CAPITAL

e) persoane care pot numi majoritatea membrilor consiliului de administraţie în
cadrul unui emitent;

tii) Dispoziţiile articolului 2 alineatul (1)punctul 23

"persoane care acţionează în mod concertat - două sau mai multe persoane, legate
printr-un acord expres sau tacit, pentru a înfăptui o politică comună în legătură cu
un emitent. Până la proba contrară, următoarele persoane sunt prezumate că
acţionează în mod concertat:

a) persoanele implicate;

b) societatea-mamă împreună cu filialele sale, precum şi oricare dintre filialele
aceleiaşi societăţi-mamă între ele;

c) o societate comercială cu membrii consiliului său de administraţie ŞI cu
persoanele implicate, precum şi aceste persoane între ele;

d) o societate comercială cu fondurile ei de pensii ŞI cu societatea de
administrare a acestor fonduri;"

23 Prin Deciziile nr. 1068/14.07.2009, nr. 1120/10.09.2009 şi llf.781/16.06.2011,
Curtea Constituţională a respins excepţia de neconstituţionalitate a dispoziţiilor
articolului 2861 din Legea nr. 297/2004 privind piaţa de capital, reţinând că aceste
dispoziţii sunt constituţionale.

b. Regulamentul CNVM nr. 1/2006, publicat în Monitorul Oficial nr. 312 bis
din data de 06.04.2004:

"În aplicarea articolului 2 alineatul (1) punctul 23 din Legea nr. 297/2004, se
12rezumăa actiona în mod concertat 12ânăla 12robacontrarie, următoarele persoane,
fără a se limita la acestea:

a) persoane care în derularea unor operaţiuni economice utilizează resurse
financiare având aceeaşi sursă sau care provin de la entităţi diferite care sunt
persoane implicate;

b) persoane care în derularea unor operaţiuni economice direcţionează
beneficiile astfel obţinute către acelaşi destinatar sau către destinatari care sunt
persoane implicate;

c) persoane juridice ale căror structuri de proprietate, conducere sau
administrare au preponderent aceeaşi componenţă;

[OR.8]

d) persoane care au adoptat sau adoptă o politică investiţională similară, prin
achiziţia de instrumente financiare emise de acelaşi emitent sau de persoane
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implicate cu acelaşi emitent şi/sau prin înstrăinarea de instrumente financiare
emise de acelaşi emitent sau de persoane implicate cu acelaşi emitent;

e) persoane care au încheiat între ele tranzacţii cu instrumente financiare
negociate în prealabil, în nume propriu sau prin persoanele implicate cu acestea
sau care derulează în mod curent tranzacţii prin entităţi controlate direct sau
indirect de una dintre ele;

f) persoane care au exercitat sau exercită în mod identic drepturile de vot
conferite de valorile mobiliare emise de acelaşi emitent;

g) persoane care pentru derularea unor operaţiuni economice, de reprezentare a
intereselor sau pentru exercitarea drepturilor de vot conferite de instrumentele
financiare deţinute, au desemnat sau desemnează ca mandat ar, respectiv mandatari
aceeaşi persoană, respectiv persoane care sunt persoane implicate;

h) persoane care s-au asociat în orice formă juridică recunoscută de lege, iar
scopul sau obiectivul asocierii constă în operaţiuni aflate în legătură cu unul sau
mai mulţi emitenţi;

i) persoane care au deţinut sau deţin în acelaşi timp acţiuni la una sau mai
multe persoane juridice exercitând controlul asupra acestora ŞI desfăşurând o
politică comună, cu sau fără legătură cu piaţa de capital;

j) persoane care au derulat sau derulează operaţiuni economice împreună, cu
sau fără legătura cu piaţa de capital."

VII 2.2. Dreptul Uniunii Europene

Articolul 63 [TFUE]:

(1) În temeiul dispoziţiilor prezentului capitol, sunt interzise once restricţii
privind circulaţia capitalurilor între statele membre, precum şi între statele
membre si tările terte., , ,

(2) În temeiul dispoziţiilor prezentului capitol, sunt interzise orice restncţn
privind plăţile între statele membre, precum şi între statele membre şi ţările terţe.

Articolul 64 [TFUE]:

(1) Articolul 63 nu aduce atingere aplicării, în raport cu ţările terţe, a restricţiilor
în vigoare la 31 decembrie 1993 în temeiul dreptului intern sau al dreptului
Uniunii, adoptate cu privire la circulaţia capitalurilor având ca destinaţie ţări terţe
sau provenind din ţări terţe, în cazul în care acestea implică investiţii directe,
inclusiv investiţiile imobiliare, stabilirea, prestarea de servicii financiare sau
admiterea de valori mobiliare pe pieţele de capital. În ceea ce priveşte restricţiile
în lOR. 9] vigoare în temeiul legislaţiilor naţionale în Bulgaria, în Estonia şi în
Ungaria, respectiva dată este 31 decembrie 1999.
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(2) Depunând eforturi pentru a realiza obiectivul liberei circulaţii a capitalurilor
între statele membre şi ţările terţe, în cea mai mare măsură posibilă şi fără a aduce
atingere celorlalte capitole ale tratatelor, Parlamentul European şi Consiliul,
hotărând în conformitate cu procedura legislativă ordinară, adoptă măsurile
referitoare la circulaţia capitalurilor având ca destinaţie ţări terţe sau provenind
din ţări terţe, în cazul în care acestea implică investiţii directe, inclusiv investiţiile
imobiliare, stabilirea, prestarea de servicii financiare sau admiterea de valori
mobiliare pe pieţele de capital.

(3) Prin derogare de la alineatul (2), numai Consiliul, hotărând în conformitate
cu o procedură legislativă specială, în unanimitate şi după consultarea
Parlamentului European, poate adopta măsuri care reprezintă un regres în dreptul
Uniunii în ceea ce priveşte liberalizarea circulaţiei capitalurilor având ca destinaţie
sau provenind din ţări terţe.

Articolul 65 [TFUE]:

(1) Articolul 63 nu aduce atingere dreptului statelor membre:

(a) de a aplica dispoziţiile incidente ale legislaţiilor fiscale care stabilesc o
distincţie între contribuabilii care nu se găsesc în aceeaşi situaţie în ceea ce
priveşte reşedinţa lor sau locul unde capitalurile lor au fost investite;

(b) de a adopta toate măsurile necesare pentru a combate încălcarea actelor lor
cu putere de lege şi a normelor lor administrative, în special în domeniul fiscal sau
al supravegherii prudenţi ale a instituţiilor financiare, de a stabili proceduri de
declarare a circulaţiei capitalurilor în scopul informării administrative sau
statistice ori de a adopta măsuri justificate de motive de ordine publică sau
siguranţă publică.

(2) Prezentul capitol nu aduce atingere posibilităţii de a aplica restricţii privind
dreptul de stabilire care sunt compatibile cu prezentul tratat.

(3) Măsurile şi procedurile menţionate la alineatele (1) şi (2) nu trebuie să
constituie un mijloc de discriminare arbitrară şi nici o restrângere disimulată a
liberei circulaţii a capitalurilor şi plăţilor, astfel cum este aceasta definită la
articolul 63.

(4) În absenţa unor măsuri de aplicare a articolului 64 alineatul (3), Comisia sau,
în absenţa unei decizii a Comisiei în termen de trei luni de la data solicitării
statului membru în cauză, Consiliul poate adopta o decizie care să dispună ca
măsurile fiscale restrictive adoptate de un stat membru faţă de una sau mai multe
ţări terţe să fie considerate conforme tratatelor, cu condiţia ca acestea să fie
justificate în raport cu unul dintre obiectivele Uniunii şi compatibile cu buna
funcţionare a pieţei interne. Consiliul hotărăşte în unanimitate, la solicitarea unui
stat membru.

[OR.I0]
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Directiva 2004/25/CE, articolul (2) litera (d): persoane care acţionează în mod
concertat - "persoanele fizice sau juridice care cooperează cu ofertantul sau cu
societatea în cauză pe baza unui acord, formal sau tacit, verbal sau scris, care
urmăreşte preluarea controlului societăţii în cauză sau eşecul ofertei".

Articolul 2 alineatul (2) din Directiva 2004/25/CE: "În sensul alineatului (1)
litera (d), persoanele controlate de o altă persoană în sensul articolului 87 din
Directiva 2001/34/CE sunt considerate persoane care acţionează în mod concertat
cu această altă persoană şi unele cu altele."

"Prin «întreprindere controlată» se înţelege orice întreprindere:

Articolul 87 din Directiva 200l/34/CE, astfel cum acesta a fost modificat prin
punctul 25 litera f) din Directiva 20041109/CE:

(i) în care o persoană fizică sau juridică deţine majoritatea drepturilor de vot
sau

(ii) în care o persoană fizică sau juridică are dreptul de a numi sau de a revoca
majoritatea membrilor organului de administraţie, de conducere sau de
supraveghere, fiind, în acelaşi timp, deţinătoare de acţiuni sau asociată a
întreprinderii în cauză sau

(iii) în care o persoană fizică sau juridică este detinător de actiuni sau asociat si
controlează singură, în temeiul unui acord încheiat cu alţi deţinători de acţiuni sau
asociaţi ai întreprinderii în cauză, majoritatea drepturilor de vot ale deţinătorilor
de acţiuni sau asociaţi sau

(iv) asupra căreia o persoană fizică sau juridică are puterea de a exercita sau
exercită efectiv o influentă dominantă sau un control."

[OMISSIS]

24 [OMISSIS] lOR. 11] [OMISSIS]

[OMISSIS] [textul întrebării preliminare, reluat în dispozitiv]

VIL 4. Motivele care au determinat instanţa de judecată să formuleze întrebarea
preliminară

25 Trimiterea preliminară reprezintă un mecanism fundamental al dreptului Uniunii
Europene prevăzută atât la articolului 19 alineatul (3) litera (b) din Tratatul
privind Uniunea Europeană, cât şi la articolul 267 din Tratatul privind
funcţionarea Uniunii Europene (în continuare TFUE). Acest mecanism urmăreşte
să garanteze interpretarea şi aplicarea uniformă a acestui drept în cadrul Uniunii,
conferind instanţelor din statele membre un instrument care le permite să sesizeze
Curtea de Justiţie a Uniunii Europene (CJUE), cu titlu preliminar, cu întrebări
referitoare la interpretarea dreptului Uniunii sau la validitatea actelor adoptate de
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institutiile acesteia. În cauza de fată recurentii solicită sesizarea Curtii de Justitie a, " "
Uniunii Europene cuo problemă de interpretare a dreptului Uniunii.

26 Competenţa Curţii de Justiţie a Uniunii Europene de a se pronunţa cu titlu
preliminar cu privire la interpretarea dreptului Uniunii se exercită la iniţiativa
exclusivă a instanţelor naţionale, indiferent de împrejurarea dacă părţile au
solicitat instanţei să sesizeze Curtea de Justiţie a Uniunii Europene.

27 Instanţa naţională sesizată cu soluţionarea unui litigiu este cea care are competenţa
să aprecieze, în funcţie de datele specifice fiecărei cauze, atât necesitatea unei
cereri de decizie preliminară pentru a fi în măsură să pronunţe propria hotărâre,
cât şi pertinenţa întrebărilor care ar putea fi adresate CJUE.

28 În legătură cu întrebarea propusă, este de reţinut că se solicită ca instanţa
europeană să stabilească dacă prevederile articolului 63 şi următoarele TFUE
coroborate cu dispoziţiile articolului 2 alineatul (2) din Directiva 2004/25/CE şi cu
dispoziţiile articolului 87 din Directiva 2001/34/CE trebuie interpretate în sensul
că se opun cadrului legislativ naţional [în cazul de faţă dispoziţiile articolului 2
alineatul (3) litera j) din Regulamentul CNVM nr. 1/2006] prin care este instituită
o prezumţie legală de concertare a deţinerilor în cadrul unor societăţi ale căror
acţiuni simt admise la tranzacţionare pe o piaţă reglementată şi prin care sunt
asimilate unor fonduri de investiţii alternative (denumite societăţi de investiţii
financiare - S.I.F.) cu privire la persoane care au derulat sau care derulează
operaţiuni economice împreună, cu sau fără legătură cu piaţa de capital, şi
persoane care în derularea unor operaţiuni economice utilizează resurse financiare
având aceeaşi sursă sau care provin de la entităţi diferite care sunt persoane
implicate?

29 Înalta Curte a ajuns la concluzia că este necesar să adreseze Curţii de Justiţie a
Uniunii Europene această întrebare preliminară, referitoare la interpretarea şi
lOR. 12] valenţele ce pot fi acordate legislaţiei privind piaţa de capital din
România, respectiv Legea nr.297/20l4, articolul 2861 alineatele (1)-(4), care
interzice dreptul de a achiziţiona peste 5 % din drepturile de vot ale unei societăţi
de investiţii din România, din perspectiva dreptului Uniunii Europene şi, în
special, a articolelor 49 şi 63 TFUE.

30 În aceste condiţii, se impune a lămuri dacă articolul 2861
, alineatele (1)-(4) încalcă

în mod nelegal drepturi fundamentale consacrate prin Tratatul UE - dreptul la
libera circulaţie a capitalurilor (articolul 63 TFUE), în măsura în care interzice
reclamantelor deţinerea a mai mult de 5 % din acţiunile cu drept de vot în cadrul
unui fond de investiţii din România (SIF) ori dacă restricţiile legislative în cauză
sunt proporţionale şi necesare pentru realizarea unui obiectiv de politică publică
legitim.

31 Regulamentul nr. 1/2006, contestat în parte în prezenta cauză, este emis în
aplicarea Legii nr. 297/2004 privind piaţa de capital. La rândul său, Legea
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nr. 297/2004 a fost adoptată în vederea transpunerii în legislaţia naţională a
Directivei 2004/25/CE a Parlamentului European şi a Consiliului.

32 În acest sens, Directiva 2004/25/CE a Parlamentului European şi a Consiliului
defineşte conceptul de persoane care acţionează concertat în cadrul dispoziţiilor
articolului 2 litera d): persoane care acţionează în mod concertat - "persoanele
fizice sau juridice care cooperează cu ofertantul sau cu societatea în cauză pe baza
unui acord, formal sau tacit, verbal sau scris, care urmăreşte preluarea controlului
societăţii în cauză sau eşecul ofertei."

33 La articolul 2 alineatul (2) din Directiva 2004/25/CE se arată: "în sensul
alineatului (1) litera (d), persoanele controlate de o altă persoană în sensul
articolului 87 din Directiva 200l/34/CE sunt considerate persoane care acţionează
în mod concertat cu această altă persoană şi unele cu altele."

34 În concret, conform prevederilor articolului 87 din Directiva 200 l/34/CE, astfel
cum acestea au fost modificate prin punctul 25 litera (f) din Directiva
2004/109/CE, prezumţia de concertare are la bază ideea de control pe care un
acţionar îl dobândeşte în cadrul societăţii emitente, prin deţinerea majorităţii
drepturilor de vot, a dreptului de a controla sau revoca majoritatea membrilor
organelor de conducere şi de control, controlul direct al majorităţii drepturilor de
vot ale acţionarilor sau asociaţilor, în baza unui acord încheiat cu alţi acţionari sau
asociaţi ai întreprinderii.

35 CJUE a stabilit că dispoziţiile Tratatului referitoare la libera circulaţie a
capitalurilor au efect direct şi trebuie recunoscute de către legiuitorul şi de
instanţele din statele membre ale VE - [Hotărârea din 14 octombrie 1999, Sandoz
GmbH (C-439/97, EV:C:1999:499)].

[OR.13]

36 Cu toate acestea, astfel cum a reţinut anterior Curtea, un sistem de aprobare
administrativă prealabilă este conform cu principiul proporţionalităţii dacă se
bazează pe criterii obiective, nediscriminatorii, care sunt cunoscute în prealabil de
întreprinderile în cauză şi toate persoanele afectate de o măsură restrictivă de acest
tip au la dispoziţie o cale de atac.

37 Principiul proporţionalităţii a fost invocat într-o serie de cauze CJUE care
implicau încălcarea unor drepturi fundamentale consacrate prin tratat, în special
dreptul la libera circulaţie a capitalurilor, în care Curtea a decis că o măsură care
afectează un drept fundamental consacrat prin tratat trebuie sa aibă un obiectiv
legitim şi să nu depăşească, în ceea ce priveşte modalitatea de restricţionare a
dreptului fundamental în cauză, ceea ce este necesar pentru atingerea obiectivului
măsurii.

38 Pe baza acestei jurisprudenţe, trebuie să se aprecieze dacă măsurile legislative de
la articolul 2861 alineatele (1)-(4) sunt proporţionale pentru atingerea unui
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obiectiv legislativ legitim, dacă investitorii sunt notificaţi adecvat şi dacă au la
dispoziţie căi de atac pentru a contesta cerinţele excesiv de împovărătoare.

39 Deliberând asupra solicitărilor de sesizare formulate, Înalta Curte a ajuns la
concluzia că, pentru justa soluţionare, în ultimă instanţă, a acţiunii, este necesar să
sesizeze Curtea de Justiţie a Uniunii Europene cu privire la această întrebare.

40 Pe tot parcursul procedurii desfăşurate în faţa autorităţii administrative, precum şi
în faţa instanţei de judecată, reclamantele au susţinut nelegalitatea dispoziţiilor
articolului 2 alineatul (3) litera j) din Regulamentul CNVM nr. 112006 în
condiţiile în care se susţine că acest text legal încalcă, printre altele, dreptul
Uniunii Europene şi principiul supremaţiei dreptului Uniunii Europene asupra
dreptului naţional şi în special principiul liberei circulaţii a capitalurilor,

41 [OMISSIS]

42 Stabilirea, prin dispoziţiile articolului 2861 din Legea nr. 297/2004, a limitei de
deţinere de 5 % din capitalul social reprezintă, în opinia reclamantelor, o situaţie
care nu îşi găseşte corespondenţa în normele europene, întrucât legiuitorul
european nu a prevăzut posibilitatea ca legiuitorul naţional să instituie limite
legale de deţinere la capitalul unei societăţi admise la tranzacţionare pe o piaţă
reglementată. De asemenea, trebuie avut în vedere faptul că noţiunea de "acţiune
concertată" în dreptul [ORe 14) comunitar este legată în mod exclusiv de instituţia
juridică a ofertei publice obligatorii de preluare.

43 SIF Banat Crişana S.A. (precum şi celelalte societăţi de investiţii financiare
înfiinţate iniţial prin Legea nr. 133/1996) sunt societăţi comerciale pe acţiuni
deţinute în totalitate de investitori privaţi în urma procesului de privatizare în
masă, cu privire la care legiuitorul a înţeles să prevadă şi să menţină, şi după
finalizarea procesului de privatizare, un maxim de deţinere de 5 % (iniţial de 1 %).
Suplimentar, s-a introdus şi restricţia privind deţinerile concertate, iar ASF
(continuatorul CNVM - emitentul legislaţiei secundare cu privire la concertare),
prin articolul 2 din Regulamentul nr. 1/2006, a enumerat o serie de situaţii pe care
le-a calificat drept prezumţii de concertare.

44 Se pune astfel întrebarea dacă pragurile de deţinere stabilite de către state cu
privire la entităţi de drept privat în cadrul proceselor de privatizare pot fi
considerate ca încălcând libera circulaţie a capitalurilor, dacă introducerea prin
lege a unor restricţii de a deţine, atât direct, cât şi împreună cu alte persoane, până
la 5 % din capitalul social în cazul unor societăţi private (cum este cazul
prevederilor articolului 2861 din Legea nr. 297/2004 şi a legislaţiei subsecvente),
care au fost privatizate de aproximativ 20 de ani şi care nu au un rol strategic,
reprezintă o încălcare a liberei circulaţii a capitalurilor.

45 Pornind de la ideea că dreptul Uniunii Europene nu consacră posibilitatea de a
institui o prezumţie de acţiune concertată susţinută de raţiuni economice, trebuie
arătat faptul că, în cauză, părţile dau o interpretare diametral opusă aceloraşi
dispoziţii comunitare ale articolului 63 ŞI următoarele TFUE, articolului 2
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alineatul (2) din Directiva 2004/25/CE şi articolului 87 din Directiva 2001/34/CE,
raportat la articolul 2 alineatul (3) litera j) din Regulamentul CNVM.

46 Astfel, reclamantele afirmă că, în sensul prevederilor comunitare prezentate
anterior, noţiunea de "acţiune concertată" în dreptul Uniunii Europene este legată
în mod exclusiv de instituţia juridică a ofertei publice obligatorii de preluare.

47 La rândul lor, prezumţiile de concertare consacrate de legislaţia comunitară sunt
legate de instituţia ofertei publice de preluare obligatorie, în esenţă, legiuitorul
prezumând că acţionează concertat persoanele care sunt controlate sau controlează
alte persoane, şi care, împreună, urmăresc preluarea controlului societăţii emitente
prin derularea ofertei sau eşecul ofertei.

48 Dreptul Uniunii Europene stabileşte o singură astfel de prezumţie - la articolul 2
alineatul (2) din Directiva 2004/25/CE, şi anume în cazul persoanelor controlate
de o altă persoană prin deţinerea majorităţii: "în sensul alineatului (1) litera (d),
persoanele controlate de o altă persoană în sensul articolului 87 din Directiva
lOR. 15] 200l/34/CE sunt considerate persoane care acţionează în mod concertat
cu această altă persoană şi unele cu altele."

49 În concret, conform prevederilor articolului 87 din Directiva 2001/34/CE, astfel
cum acestea au fost modificate prin punctul 25 litera (f) din Directiva
2004/109/CE, prezumţia de concertare are la bază ideea de control pe care un
acţionar îl dobândeşte în cadrul societăţii emitente, prin deţinerea majorităţii
drepturilor de vot, a dreptului de a controla sau revoca majoritatea membrilor
organelor de conducere şi de control, controlul direct al majorităţii drepturilor de
vot ale acţionarilor sau asociaţilor, în baza unui acord încheiat cu alţi acţionari sau
asociaţi ai întreprinderii.

50 Faţă de aspectele arătate, reclamantele susţin că dreptul comunitar nu consacră în
vreo manieră ideea/posibilitatea de a institui o prezumţie de acţiune concertată
susţinută generic de raţiuni "economice". Cum, de altfel, nu este recunoscută
ideea unei acţiuni concertate bazate generic pe simpla existenţă a unor persoane
care, în derularea unor operaţiuni economice, utilizează resurse financiare având
aceeaşi sursă sau care provin de la entităţi diferite care sunt persoane implicate.
Totodată, în interpretarea reclamantelor, ipoteza de concertare consacrată de
articolul 2 alineatul (3) litera j) din Regulamentul CNVM nr. 1/2006 nu poate
exista în afara condiţiei obligatorii ca acţionarul să încerce preluarea controlului
asupra emitentului.

51 Diametral opus, ASF pretinde că prezumţiile de concertare stabilite de
Regulamentul nr. 1/2006 reflectă întru totul dispoziţiile comunitare, nefiind
limitate la ipoteza ofertei publice.

52 Pentru a se putea da eficienţă principiului aplicării pnontare a dreptului
comunitar, respectiv supremaţiei dreptului comunitar, este necesar ca interpretarea
dată de autorităţile statului, precum şi de instanţele de judecată normelor
comunitare să fie conformă celei avute în vedere la momentul adoptării acestora.
14
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53 Din acest motiv, oricând există o neclaritate referitoare la interpretarea şi aplicarea
legislaţiei comunitare, este necesar să se afle opinia Curţii de Justiţie a Uniunii
Europene.

54 Din această perspectivă, având în vedere poziţiile diametral opuse ale părţilor
prezentei cauze sub aspectul interpretării normelor comunitare din perspectiva
celor două ipoteze menţionate, se impune ca instanţa naţională să solicite
interpretarea dreptului Uniunii Europene.

[OMIS SIS] lOR. 16] [OMISSIS]

[OMISSIS]

VIIL În ceea ce priveşte a doua întrebare [OMISSISj

[OMISSIS] lOR. 17] [OMISSIS]. [instanţa de trimitere respinge cererea de
sesizare a Curţii cu a doua întrebare formulată de recurente]

PENTRU ACESTE MOTIVE

ÎN NUMELE LEGII

DISPUNE

Admite cererea formulată de reclamantele S.C. ROMENERGO S.A. şi S.c. ARIS
CAPITAL S.A. de sesizare a Curţii de Justiţiei a Uniunii Europene.

Sesizează Curtea de Justiţie a Uniunii Europene pentru pronunţarea unei hotărâri
preliminare asupra întrebării formulate de recurentele-reclamante S.C.
ROMENERGO S.A. şi S.C. ARIS CAPITAL S.A, respectiv:

"Prevederile articolului 63 şi următoarele TFUE coroborate cu dispoziţiile
articolului 2 alineatul (2) din Directiva 2004/25/CE şi cu dispoziţiile articolului 87
din Directiva 2001/34/CE trebuie interpretate în sensul că se opun cadrului
legislativ naţional [în cazul de faţă dispoziţiile articolului 2 alineatul (3) litera j)
din Regulamentul CNVM nr. 1/2006] prin care este instituită o prezumţie legală
de concertare a detinerilor în cadrul unor societăti ale căror actiuni sunt admise la, "
tranzacţionare pe o piaţă reglementată şi prin care sunt asimilate unor fonduri de
investiţii alternative (denumite societăţi de investiţii financiare - S.I.F.) cu privire
la:

1. persoane care au derulat sau care derulează operaţiuni economice împreună,
cu sau fără legătură cu piaţa de capital, şi

2. persoane care în derularea unor operaţiuni economice utilizează resurse
financiare având aceeaşi sursă sau care provin de la entităţi diferite care sunt
persoane implicate?"
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[OMISSIS] lOR. 18] [OMISSIS]

[OMISSIS] [procedură]
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