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La data de 7 februarie 2018, s-a luat in examinare recursul formulat de
reclamantele S.C. Romenergo S.A. si Aris Capital S.A. impotriva Sentintei civile
nr. 1238 din 04 mai 2015 si a incheierii din 28 septembrie 2015 ale Curtii de Apel
Bucuresti — Sectia a VIII-a Contencios administrativ si fiscal.
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[OMISSIS]
INALTA CURTE:

Din examinarea lucrérilor din dosar, constatd urmatoarele:

yA Cererea de chemare in judecatd

Prin cererea inregistratd pe rolul Curtii de Apel Bucuresti — Sectia a VIll-a
Contencios Administrativ si Fiscal, [OMISSIS] reclamantele S.C. ROMENERGO
S.A. 5i S.C. ARIS CAPITAL S.A. au solicitat in contradictoriu cu parata Autoritatea
de Supraveghere Financiard ca, prin hotdrarea judecétoreascd ce se va pronunta,
sa se dispuna:

a.  Anularea dispozitiilor articolului 2 alineatul (3) litera j) din Regulamentul
CNVM nar. 1/2006 privind emitentii si valorile mobiliare;

[OR. 2] b. Anularea Deciziei ASF nr. A/419/22.05.2014 de solutionare a
plangerii prealabile formulate Tmpotriva dispozitiilor articolului 2 alineatul (3)
litera j) din Regulamentul CNVM nr. 1/2006 privind emitentii $i valorile
mobiliare.

Prin cererea completatoare, reclamantele au solicitat:

a.  Anularea dispozitiilor articolului 2 alineatul (3) litera j) din Regulamentul
CNVM nr. 1/2006 privind emitentii si valorile mobiliare;

b.  Anularea Deciziei ASF nr. A/419/22.05.2014 de solutionare a plangerii
prealabile formulate impotriva dispozitiilor articolului 2 alineatul (3) litera j) din
Regulamentul CNVM nr. 1/2006 privind emitentii si valorile mobiliare.

11 Hotirdrile instantei de fond

Curtea de Apel Bucuresti— Sectia a VIII-a Contencios Administrativ si
Fiscal, prin sentinta nr. 1238 din 4 mai 2015, a respins exceptia lipsei de
interes invocatd de autoritatea parata ca neintemeiata.

Totodata, a respins cererea formulatd de reclamantele S.C. ROMENERGO S.A. si
S.C. ARIS CAPITAL S.A., in contradictoriu cu parata Autoritatea de Supraveghere
Financiari, ca neintemeiata.

Prin Sentinta nr. 2369 din 28 septembrie 2015, Curtea de Apel Bucuresti a
respins cererea de completare a sentintei civile nr. 1238/4.05.2015 a Curtii de
Apel Bucuresti formulatd de reclamantele S.C. ROMENERGO S.A. si S.C. ARIS
CAPITAL S.A., in contradictoriu cu parata Autoritatea de Supraveghere
Financiar3, ca neintemeiata.

Versiune anonimizata




10

11
12

13

ROMENERGO $1 ARIS CAPITAL

Prin incheierea din 28 septembrie 2015, Curtea de Apel Bucuresti a respins
cererea de lamurire a dispozitivului sentintei civile nr. 1238/4.05.2015 a CAB si
cererea de indreptare eroare materiald a aceleiasi sentinte formulate de
reclamantele S.C. ROMENERGO S.A. si S.C. ARIS CAPITAL S.A., in
contradictoriu cu parata Autoritatea de Supraveghere Financiard, ca neintemeiate.

III.  Cale de atac exercitati

Impotriva sentintei nr. 1238 din 4 mai 2015, precum si a Incheierii din 4 mai
2015, ambele pronuntate de Curtea de Apel Bucuresti— Sectia a VIII-a
Contencios Administrativ si Fiscal, au promovat recurs reclamantele S.C.
ROMENERGO S.A. 5i S.C. ARIS CAPITAL S.4, in conditiile articolului 483 din
Noul Cod de procedura civila.

Se constatd cd recurentele-reclamante S.C. ROMENERGO S.A. si S.C. ARIS
CAPITAL S.A. au invocat ca temei legal al cdii de atac exercitate prevederile
articolului [OR. 3] 488 alineatul (1) punctele 5, 6 si 8 Cod procedura civila, prin
raportare la dispozitiile Legii nr. 297/2004.

In acest sens, recurentele au solicitat, in principal, admiterea recursului, casarea
sentintel atacate §i1 trimiterea cauzei spre rejudecare la aceeasi instantd, in
subsidiar, admiterea recursului, casarea sentintei atacate si, rejudecénd in fond
cauza, admiterea actiunii astfel cum a fost formulata.

Referitor la recursul declarat de reclamantele S.C. ROMENERGO S.A. si S.C.
ARIS CAPITAL S.A. impotriva incheierii din 28 septembrie 2015 a Curtii de Apel
Bucuresti, recurentele au invocat ca temei legal al caii de atac exercitate
prevederile articolului 488 alineatul (1) punctele 5, 6 si 8 Cod procedura civila.

V.  Apararile formulate in cauzd

Parata Autoritatea de Supraveghere Financiard, prin intdmpinarea formulatd, a
solicitat respingerea recursului ca nefondat, cu consecinta mentinerii ca temeinice
si legale a hotaréarilor atacate. [OMISSIS]

V. Procedura derulati in recurs
[OMISSIS] procedura [OMISSIS]
[OMISSIS] [etape ale procedurii principale]

La data de 13 decembrie 2017, recurentele-reclamante S.C. Romenergo S.A. §i
Aris [OMISSIS] S.4. au inteles sa formuleze, in temeiul articolului 267 din
Tratatul [privind] functionarea Uniunii Europene, cerere de sesizare a Curtii de
Justitie a Uniunii Europene pentru pronuntarea unei hotérari preliminare, precum
s1 o cerere de suspendare a cauzei panad la momentul primirii raspunsurilor la
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intrebarile preliminare, din partea CJUE, in conformitate cu prevederile articolului
413 alineatul (1) punctul 1 din Codul de procedura civila.

VI.  Intrebdrile preliminare formulate de recurentele-reclamante:

[OMISSIS] [OR. 4] [OMISSIS] [sunt propuse doud intrebari, dintre care numai
prima este retinutd de instanta de trimitere si redata in dispozitiv]

[OMISSIS].

VII. Asupra cererii de sesizare a Curtii de Justitie a Uniunii Europene,
urmare a examindrii actelor si lucrdrilor cauzei, refine urmdtoarele:

VIL 1. Circumstantele cauzei. Cadrul procesual. Situatia de fapt

ROMENERGO a detinut calitatea de actionar al emitentului SIF BANAT
CRISANA S.A., societate ale cdrei actiuni se tranzactioneaza pe piata de capital,
cu o participatie de 4,55498 % din drepturile de vot aferente actiunilor detinute
asupra societatii.

Ulterior, conform unui proiect de divizare partiald, aceste actiuni au fost transmise
in integralitate catre ARIS CAPITAL S.A.

La data de 18.03.2014, in baza unei analize a Directiei de specialitate si a hotararii
adoptate in sedinta din data de 18.03.2014, Autoritatea de Supraveghere
Financiara a decis emiterea urmatoarelor acte individuale:

(i) Decizia ASF nr. A/209 din 18.03.2014 prin care s-a retinut ca: ,,. XV, YW,
ZX, S.C. ROMENERGO S.A., [OR. 5] SMALUNG LIMITED si GARDNER
LIMITED sunt prezumati ci actioneazd In mod concertat in ceea ce priveste SIF
Banat Crisana S.A. in conformitate cu prevederile articolului 2 alineatul (1)
punctul 22 literele a) si ¢) si punctul 23 literele a) si ¢) din Legea nr. 297/2004
coroborate cu prevederile articolului 2 alineatul (3) litera j) din Regulamentul
nr. 1/2006 si [ale] articolului 3 alineatul (2) litera f) din Instructiunea nr. 6/2012.”

(i1)) Decizia ASF nr. A/210 din 18.03.2014 prin care s-a dispus ca: ,,S.C.
DEPOZITARUL CENTRAL S.A. are obligatia sa dispund mésurile necesare
pentru a inregistra in evidentele sale suspendarea exercitdrii drepturilor de vot
pentru actiunile emise de SIF BANAT CRISANA S.A. ce depésesc 5 % din
drepturile de vot si care sunt detinute de XV, YW, S.C. ROMENERGO S.A.,
SMALLING LIMITED si GARDNER LIMITED.”

(ii1)) Decizia ASF nr. A/211 din 18.03.2014 prin care s-a dispus ca: ,,Consiliul de
Administratie al SIF Banat Crisana S.A. are obligatia s adopte masurile necesare
astfel incat grupul format din actionarii XV, YW, S.C. ROMENERGO S.A.,
SMALLING LIMITED si GARDNER LIMITED, prezumat cé actioneazad in mod
concertat In legaturd cu emitentul S..LF. BANAT CRISANA S.A., sd nu poati
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exercita drepturile de vot aferente pozitiei detinute cu nerespectarea articolului
286' alineatul (1) din Legea nr.297/2004 cu modificarile s1 completarile
ulterioare.”

Astfel cum rezultd din confinutul actelor individuale enuntate, S.C.
ROMENERGO S.A. este prezumati ca actionand concertat aldturi de XV, YW si
societitile SMALLING LIMITED si GARDNER, in temeiul prevederilor
articolului 2 alineatul (1) punctul 22 litera c¢) si punctul 23 literele a) si ¢) din
Legea nr. 297/2004, respectiv in baza prevederilor articolului 2 alineatul (3) litera
j) din Regulamentul nr. 1/2006.

Ca o consecintd a aspectelor constatate, ASF a dispus:

1)  1In sarcina actionarilor prezumati a actiona concertat ca, in termen de 3 luni,
sd procedeze la vanzarea actiunilor detinute asupra emitentului, proportional,
astfel Incat toate persoanele sa se incadreze in pragul de 5 % impus de lege.

it)  in sarcina Depozitarului Central si suspende exercitarea drepturilor de vot a
persoanelor retinute ca fiind concertate, in limitele pragului de 5 %, respectiv ca
Consiliul de administratie al societatii SIF BANAT CRISANA si adopte masurile
necesare pentru ca persoanele vizate sd nu exercite drepturile de vot aferente
depasirii pragului stabilit de lege.

In prezenta cauza, instanta de judecati a fost sesizatd cu o actiune in contencios
administrativ, reclamantele S.C. ROMENERGO S.A. si S.C. ARIS CAPITAL S.A.
solicitand, in contradictoriu cu parata Autoritatea de Supraveghere Financiaré:

[OR. 6]

1. Anularea dispozitiilor articolului 2 alineatul (3) litera j) din Regulamentul
CNVM nr. 1/2006 privind emitentii si valorile mobiliare;

2. Anularea Deciziei ASF nr. A/419/22.05.2014 de solutionare a plangerii
prealabile formulatd impotriva dispozitiilor articolului 2 alineatul (3) litera j) din
Regulamentul CNVM nr. 1/2006 privind emitentii st valorile mobiliare;

3. Anularea dispozitiilor articolului 2 alineatul (3) litera j) din Regulamentul
CNVM nr. 1/2006 privind emitentii si valorile mobiliare;

4.  Anularea Deciziei ASF nr. A/419/22.05.2014 de solutionare a plangerii
prealabile formulatd Tmpotriva dispozitiilor articolului 2 alineatul (3) litera j) din
Regulamentul CNVM nr. 1/2006 privind emitentii si valorile mobiliare.

Prin Sentinta civila nr. 1238/04.05.2015, Curtea de Apel Bucuresti a respins
cererea de chemare in judecata formulatd ca neintemeiata.

Cauza se afla pe rolul inaltei Curti de Casatie si Justitie, investita cu solutionarea
recursului declarat de reclamante impotriva acestei hotéarari.
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VIL. 2. Dispozitii legale si jurisprudentd relevante

VI 2.1. Dispozitii ale dreptului national aplicabile in cauzd

a. Legea nr.297/2004 privind pietele de capital, publicatd in Monitorul
Oficial nr. 571 din 29.06.2004, modificatd prin urmétoarele 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)  Dispozitiile articolului 286’

»(1) Orice persoand poate dobandi cu orice titlu sau poate detine, singurd ori
impreund cu persoanele cu care actioneaza in mod concertat actiuni emise de cétre
societdtile de investitii financiare rezultate din transformarea fondurilor
proprietétii private, dar nu mai mult de 5 % din capitalul social al societatilor de
investitii financiare.

(2) Exercitiul dreptului de vot este suspendat pentru actiunile detinute de
actionarii care depésesc limitele prevazute la alineatul (1).

(3) Persoanele mentionate la alineatul (1) au obligatia ca la atingerea pragului
de 5% sid informeze In maximum 3 zile lucrdtoare societatea de investitii
financiare, C.N.V.M. si piata reglementatd pe care sunt tranzactionate respectivele
actiuni.

(4) In termen de 3 luni de la data depasirii limitei de 5 % din capitalul social al
societdtilor de investitii financiare, actionarii aflati in aceasta situatie sunt obligati
sd vanda actiunile care depésesc limita de detinere.”

ii)  Dispozitiile articolului 2 alineatul (1) punctul 22: [care defineste notiunea
»persoane implicate™]

a) persoane care controleaza sau sunt controlate de cétre un emitent sau care se
gasesc sub un control comun;

[OR. 7]

b) persoane care participd direct sau indirect la incheierea unor acorduri in
vederea obtinerii sau exercitdrii in comun a drepturilor de vot, dacd actiunile,
obiect al acordului pot conferi o pozitie de control;

c) persoane fizice din cadrul societdtii emitente care au atributii de conducere
sau control;

d) sotii, rudele si afinii pand la gradul al doilea ale persoanelor fizice
mentionate la literele a)-c);
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€)  persoane care pot numi majoritatea membrilor consiliului de administratie in
cadrul unui emitent;

iii)  Dispozitiile articolului 2 alineatul (1) punctul 23

,persoane care actioneaza in mod concertat — doud sau mai multe persoane, legate
printr-un acord expres sau tacit, pentru a inféptui o politicd comund in legéitura cu
un emitent. Pand la proba contrard, urmétoarele persoane sunt prezumate ca
actioneazd in mod concertat:

a)  persoanele implicate;

b) societatea-mama impreund cu filialele sale, precum si oricare dintre filialele
aceleiasi societati-mama Intre ele;

¢) o societate comerciald cu membrii consiliului sdu de administratie si cu
persoanele implicate, precum si aceste persoane intre ele;

d) o societate comerciald cu fondurile ei de pensii §i cu societatea de
administrare a acestor fonduri;”

Prin Deciziile nr. 1068/14.07.2009, nr. 1120/10.09.2009 si nr. 781/16.06.2011,
Curtea Constitutionald a respins exceptia de neconstitutionalitate a dispozitiilor
articolului 286' din Legea nr. 297/2004 privind piata de capital, retinnd ca aceste
dispozitii sunt constitutionale.

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

.In aplicarea articolului 2 alineatul (1) punctul 23 din Legea nr. 297/2004, se
prezuma a actiona in mod concertat pana la proba contrarie, urméatoarele persoane,
fara a se limita la acestea:

a) persoane care in derularea unor operatiuni economice utilizeazi resurse
financiare avand aceeasi sursd sau care provin de la entitati diferite care sunt
persoane implicate;

b) persoane care in derularea unor operatiuni economice directioneaza
beneficiile astfel obtinute catre acelasi destinatar sau catre destinatari care sunt
persoane implicate;

¢) persoane juridice ale cdror structuri de proprietate, conducere sau
administrare au preponderent aceeasi componenta,

[OR. 8]

d) persoane care au adoptat sau adoptd o politicd investifionald similara, prin
achizitia de instrumente financiare emise de acelasi emitent sau de persoane
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implicate cu acelasi emitent si/sau prin instrdinarea de instrumente financiare
emise de acelagi emitent sau de persoane implicate cu acelasi emitent;

€) persoane care au incheiat intre ele tranzactii cu instrumente financiare
negociate in prealabil, in nume propriu sau prin persoanele implicate cu acestea
sau care deruleazd In mod curent tranzactii prin entitdti controlate direct sau
indirect de una dintre ele;

f)  persoane care au exercitat sau exercitd in mod identic drepturile de vot
conferite de valorile mobiliare emise de acelasi emitent;

g) persoane care pentru derularea unor operatiuni economice, de reprezentare a
intereselor sau pentru exercitarea drepturilor de vot conferite de instrumentele
financiare detinute, au desemnat sau desemneaza ca mandatar, respectiv mandatari
aceeasi persoana, respectiv persoane care sunt persoane implicate;

h) persoane care s-au asociat in orice forma juridicd recunoscutd de lege, iar
scopul sau obiectivul asocierii constd In operatiuni aflate in legaturd cu unul sau
mai multi emitenti;

1)  persoane care au detinut sau detin 1n acelasi timp actiuni la una sau mat
multe persoane juridice exercitand controlul asupra acestora si desfisurand o
politicd comuna, cu sau fard legiturd cu piata de capital;

j)  persoane care au derulat sau deruleazd operatiuni economice impreund, cu
sau fard legétura cu piata de capital.”

VII 2.2. Dreptul Uniunii Europene
Articolul 63 [TFUE]:

(1) In temeiul dispozitiilor prezentului capitol, sunt interzise orice restrictii
privind circulatia capitalurilor intre statele membre, precum si intre statele
membre si tarile terte.

(2) In temeiul dispozitiilor prezentului capitol, sunt interzise orice restrictii
privind plétile intre statele membre, precum si intre statele membre si tarile terte.

Articolul 64 [TFUE]:

(1) Articolul 63 nu aduce atingere aplicérii, in raport cu tarile terte, a restrictiilor
in vigoare la 31 decembrie 1993 in temeiul dreptului intern sau al dreptului
Uniunii, adoptate cu privire la circulatia capitalurilor avand ca destinatie téri terte
sau provenind din tdri terte, in cazul In care acestea implicd investitii directe,
inclusiv investitiile imobiliare, stabilirea, prestarea de servicii financiare sau
admiterea de valori mobiliare pe pietele de capital. In ceea ce priveste restrictiile
in [OR. 9] vigoare in temeiul legislatiilor nationale in Bulgaria, in Estonia si in
Ungaria, respectiva data este 31 decembrie 1999.

8
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(2) Depunénd eforturi pentru a realiza obiectivul liberei circulatii a capitalurilor
intre statele membre si tarile terfe, in cea mai mare masura posibila si fard a aduce
atingere celorlalte capitole ale tratatelor, Parlamentul European si Consiliul,
hotardnd 1n conformitate cu procedura legislativd ordinard, adoptd mésurile
referitoare la circulatia capitalurilor avand ca destinatie tari terte sau provenind
din tari terte, in cazul in care acestea implica investitii directe, inclusiv investitiile
imobiliare, stabilirea, prestarea de servicii financiare sau admiterea de valori
mobiliare pe pietele de capital.

(3) Prin derogare de la alineatul (2), numai Consiliul, hotarand in conformitate
cu o procedurd legislativda speciald, in unanimitate si dupd consultarea
Parlamentului European, poate adopta méasuri care reprezintd un regres in dreptul
Uniunii In ceea ce priveste liberalizarea circulatiei capitalurilor avand ca destinatie
sau provenind din tari terte.

Articolul 65 [TFUE]:
(1) Articolul 63 nu aduce atingere dreptului statelor membre:

(a) de a aplica dispozitiile incidente ale legislatiilor fiscale care stabilesc o
distinctie Intre contribuabilii care nu se gisesc in aceeasi situatie in ceeca ce
priveste resedinta lor sau locul unde capitalurile lor au fost investite;

(b) de a adopta toate masurile necesare pentru a combate incélcarea actelor lor
cu putere de lege si a normelor lor administrative, in special in domeniul fiscal sau
al supravegherii prudentiale a institutiilor financiare, de a stabili proceduri de
declarare a circulatiei capitalurilor in scopul informirii administrative sau
statistice ori de a adopta masuri justificate de motive de ordine publicd sau
sigurantd publica.

.....

dreptul de stabilire care sunt compatibile cu prezentul tratat.

(3) Masurile si procedurile mentionate la alineatele (1) si (2) nu trebuie sa
constituie un mijloc de discriminare arbitrard si nici o restrangere disimulatd a
liberei circulatii a capitalurilor si platilor, astfel cum este aceasta definitd la
articolul 63.

(4) In absenta unor masuri de aplicare a articolului 64 alineatul (3), Comisia sau,
in absenta unei decizii a Comisiei in termen de trei luni de la data solicitarii
statului membru in cauza, Consiliul poate adopta o decizie care sd dispund ca
masurile fiscale restrictive adoptate de un stat membru fatd de una sau mai multe
tari terte sd fie considerate conforme tratatelor, cu conditfia ca acestea si fie
justificate 1n raport cu unul dintre obiectivele Uniunii $i compatibile cu buna
functionare a pietei interne. Consiliul hotaraste in unanimitate, la solicitarea unui
stat membru.

[OR. 10]
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Directiva 2004/25/CE, articolul (2) litera (d): persoane care actioneazad in mod
concertat — ..persoanele fizice sau juridice care coopereaza cu ofertantul sau cu
societatea in cauzd pe baza unui acord, formal sau tacit, verbal sau scris, care
urméreste preluarea controlului societafii in cauzd sau esecul ofertei”.

Articolul 2 alineatul (2) din Directiva 2004/25/CE: ,In sensul alineatului (1)
litera (d), persoanele controlate de o alti persoani in sensul articolului 87 din
Directiva 2001/34/CE sunt considerate persoane care actioneazd in mod concertat
cu aceasta altd persoana si unele cu altele.”

Articolul 87 din Directiva 2001/34/CE, astfel cum acesta a fost modificat prin
punctul 25 litera f) din Directiva 2004/109/CE:

,»Prin «intreprindere controlatd» se intelege orice Intreprindere:

(i) 1n care o persoand fizica sau juridicd detine majoritatea drepturilor de vot
sau

(i) 1n care o persoand fizicd sau juridica are dreptul de a numi sau de a revoca
majoritatea membrilor organului de administratie, de conducere sau de
supraveghere, fiind, 1n acelasi timp, detindtoare de actiuni sau asociatd a
intreprinderii in cauza sau

(i) in care o persoand fizicd sau juridica este detindtor de actiuni sau asociat si
controleaza singura, in temeiul unui acord incheiat cu alti detindtori de actiuni sau
asociati ai intreprinderii In cauzi, majoritatea drepturilor de vot ale detindtorilor
de actiuni sau asociati sau

(iv) asupra cdreia o persoand fizicd sau juridicd are puterea de a exercita sau
exercita efectiv o influentd dominanta sau un control.”

[OMISSIS]
[OMISSIS] [OR. 11] [OMISSIS]

[OMISSIS] [textul intrebarii preliminare, reluat in dispozitiv]

VII. 4. Motivele care au determinat instanta de judecati sd formuleze intrebarea
preliminard

Trimiterea preliminard reprezintd un mecanism fundamental al dreptului Uniunii
Europene prevazutd atat la articolului 19 alineatul (3) litera (b) din Tratatul
privind Uniunea Europeand, céat si la articolul 267 din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene (in continuare TFUE). Acest mecanism urmareste
sd garanteze interpretarea si aplicarea uniforma a acestui drept In cadrul Uniunii,
conferind instantelor din statele membre un instrument care le permite s sesizeze
Curtea de Justitie a Uniunii Europene (CJUE), cu titlu preliminar, cu intrebéri
referitoare la interpretarea dreptului Uniunii sau la validitatea actelor adoptate de
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institutiile acesteia. In cauza de fata recurentii solicita sesizarea Curtii de Justitie a
Uniunii Europene cu o problema de interpretare a dreptului Uniunii.

Competenta Curtii de Justitie a Uniunii Europene de a se pronunta cu titlu
preliminar cu privire la interpretarea dreptului Uniunii se exercitd la initiativa
exclusivd a instantelor nationale, indiferent de imprejurarea dacd partile au
solicitat instantei sd sesizeze Curtea de Justitie a Uniunii Europene.

Instanta nationala sesizatd cu solutionarea unui litigiu este cea care are competenta
sd aprecieze, in functie de datele specifice fiecirei cauze, atat necesitatea unei
cereri de decizie preliminard pentru a fi in méasurd si pronunte propria hotarare,
cat si pertinenta intrebdrilor care ar putea fi adresate CJUE. '

In legdturd cu intrebarea propusi, este de retinut ci se solicitd ca instanta
europeand si stabileascd dacd prevederile articolului 63 si urmétoarele TFUE
coroborate cu dispozitiile articolului 2 alineatul (2) din Directiva 2004/25/CE si cu
dispozitiile articolului 87 din Directiva 2001/34/CE trebuie interpretate in sensul
cd se opun cadrului legislativ national [in cazul de fatd dispozitiile articolului 2
alineatul (3) litera j) din Regulamentul CNVM nr. 1/2006] prin care este instituitad
o prezumtie legala de concertare a detinerilor in cadrul unor societdti ale caror
actiuni simt admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd si prin care sunt
asimilate unor fonduri de investitii alternative (denumite societdti de investitii
financiare — S.LF.) cu privire la persoane care au derulat sau care deruleaza
operatiuni economice Impreund, cu sau fard legaturd cu piata de capital, si
persoane care in derularea unor operatiuni economice utilizeaza resurse financiare
avand aceeasi sursd sau care provin de la entitdti diferite care sunt persoane
implicate?

Inalta Curte a ajuns la concluzia ci este necesar si adreseze Curtii de Justitie a
Uniunii Europene aceastd intrebare preliminard, referitoare la interpretarea si
[OR. 12] valentele ce pot fi acordate legislatiei privind piata de capital din
Romania, respectiv Legea nr. 297/2014, articolul 286" alineatele (1)-(4), care
interzice dreptul de a achizitiona peste 5 % din drepturile de vot ale unei societati
de investitit din Romaénia, din perspectiva dreptului Uniunii Europene si, in
special, a articolelor 49 si 63 TFUE.

In aceste conditii, se impune a lamuri daca articolul 286', alineatele (1)-(4) incalca
in mod nelegal drepturi fundamentale consacrate prin Tratatul UE — dreptul la
libera circulatie a capitalurilor (articolul 63 TFUE), in mésura in care interzice
reclamantelor detinerea a mai mult de 5 % din actiunile cu drept de vot in cadrul
unui fond de investitii din Roméania (SIF) ori daca restrictiile legislative in cauza
sunt proportionale si necesare pentru realizarea unui obiectiv de politicd publica
legitim.

Regulamentul nr. 1/2006, contestat in parte in prezenta cauzi, este emis in
aplicarea Legii nr. 297/2004 privind piata de capital. La randul sidu, Legea
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nr. 297/2004 a fost adoptatd in vederea transpunerii in legislatia nationald a
Directivei 2004/25/CE a Parlamentului European si a Consiliului.

in acest sens, Directiva 2004/25/CE a Parlamentului European si a Consiliului
defineste conceptul de persoane care actioneazd concertat in cadrul dispozitiilor
articolului 2 litera d): persoane care actioneazd in mod concertat — ,,persoanele
fizice sau juridice care coopereaza cu ofertantul sau cu societatea in cauza pe baza
unui acord, formal sau tacit, verbal sau scris, care urmareste preluarea controlului
societatii in cauza sau esecul ofertei.”

La articolul 2 alineatul (2) din Directiva 2004/25/CE se aratad: ,,in sensul
alineatulut (1) litera (d), persoanele controlate de o altd persoand in sensul
articolului 87 din Directiva 2001/34/CE sunt considerate persoane care actioneaza
in mod concertat cu aceasta altd persoand si unele cu altele.”

In 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, prezumtia de concertare are la bazd ideea de control pe care un
actionar il dobandeste In cadrul societdtii emitente, prin detinerea majoritatii
drepturilor de vot, a dreptului de a controla sau revoca majoritatea membrilor
organelor de conducere si de control, controlul direct al majoritatii drepturilor de
vot ale actionarilor sau asociatilor, In baza unui acord incheiat cu alti actionari sau
asociati ai Intreprinderii.

CJUE a stabilit ca dispozitiile Tratatului referitoare la libera circulatie a
capitalurilor au efect direct si trebuie recunoscute de citre legiuitorul si de
instantele din statele membre ale UE — [Hotérarea din 14 octombrie 1999, Sandoz
GmbH (C-439/97, EU:C:1999:499)].

[OR. 13]

36

37

38

Cu toate acestea, astfel cum a retinut anterior Curtea, un sistem de aprobare
administrativd prealabild este conform cu principiul proportionalitdtii daca se
bazeaza pe criterii obiective, nediscriminatorii, care sunt cunoscute in prealabil de
intreprinderile In cauza si toate persoanele afectate de o masura restrictiva de acest
tip au la dispozitie o cale de atac.

Principiul proportionalitdtii a fost invocat intr-o serie de cauze CJUE care
implicau incalcarea unor drepturi fundamentale consacrate prin tratat, in special
dreptul la libera circulatie a capitalurilor, in care Curtea a decis cd o masurd care
afecteazd un drept fundamental consacrat prin tratat trebuie sa aiba un obiectiv
legitim si sd@ nu depaseascd, in ceea ce priveste modalitatea de restrictionare a
dreptului fundamental in cauzi, ceea ce este necesar pentru atingerea obiectivului
masurii.

Pe baza acestei jurisprudente, trebuie sa se aprecieze dacd masurile legislative de
la articolul 286' alineatele (1)-(4) sunt proportionale pentru atingerea unui
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obiectiv legislativ legitim, dacd investitorii sunt notificati adecvat si daca au la
dispozifie cai de atac pentru a contesta cerintele excesiv de impovératoare.

Deliberand asupra solicitarilor de sesizare formulate, Inalta Curte a ajuns la
concluzia cé, pentru justa solutionare, in ultima instanta, a actiunii, este necesar s
sesizeze Curtea de Justitie a Uniunii Europene cu privire la aceasta intrebare.

Pe tot parcursul procedurii desfasurate in fata autoritatii administrative, precum si
in fata instantei de judecatd, reclamantele au sustinut nelegalitatea dispozitiilor
articolului 2 alineatul (3) litera j) din Regulamentul CNVM nr. 1/2006 in
conditiile in care se sustine cd acest text legal incalcd, printre altele, dreptul
Uniunii Europene si principiul suprematiei dreptului Uniunii Europene asupra
dreptului national si in special principiul liberei circulatii a capitalurilor.

[OMISSIS]

Stabilirea, prin dispozitiile articolului 286' din Legea nr. 297/2004, a limitei de
detinere de 5 % din capitalul social reprezintd, in opinia reclamantelor, o situatie
care nu 1si géseste corespondenta in normele europene, intrucét legiuitorul
european nu a prevazut posibilitatea ca legiuitorul national si instituie limite
legale de detinere la capitalul unei societdti admise la tranzactionare pe o piatd
reglementatd. De asemenea, trebuie avut in vedere faptul ci notiunea de ,,actiune
concertatd” in dreptul [OR. 14] comunitar este legata in mod exclusiv de institutia

juridicd a ofertei publice obligatorii de preluare.

SIF Banat Crisana S.A. (precum si celelalte societati de investitii financiare
infiintate initial prin Legea nr. 133/1996) sunt societdti comerciale pe actiuni
detinute in totalitate de investitori privati in urma procesului de privatizare in
masa, cu privire la care legiuitorul a inteles sd prevadd si sd mentind, si dupa
finalizarea procesului de privatizare, un maxim de detinere de 5 % (initial de 1 %).
Suplimentar, s-a introdus si restrictia privind detinerile concertate, iar ASF
(continuatorul CNVM - emitentul legislatiei secundare cu privire la concertare),
prin articolul 2 din Regulamentul nr. 1/2006, a enumerat o serie de situatii pe care
le-a calificat drept prezumtii de concertare.

Se pune astfel intrebarea daca pragurile de detinere stabilite de cétre state cu
privire la entitdti de drept privat in cadrul proceselor de privatizare pot fi
considerate ca incalcand libera circulatie a capitalurilor, dacd introducerea prin
lege a unor restrictii de a detine, atat direct, cat si impreuna cu alte persoane, pana
la 5% din capitalul social in cazul unor societafi private (cum este cazul
prevederilor articolului 286' din Legea nr. 297/2004 si a legislatiei subsecvente),
care au fost privatizate de aproximativ 20 de ani si care nu au un rol strategic,
reprezintd o inclcare a liberei circulatii a capitalurilor.

Pornind de la ideea ca dreptul Uniunii Europene nu consacrd posibilitatea de a
institui o prezumtie de actiune concertatd sustinutd de ratiuni economice, trebuie
aratat faptul ca, In cauza, partile dau o interpretare diametral opusa acelorasi
dispozitii comunitare ale articolului 63 si urmdtoarele TFUE, articolului 2
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alineatul (2) din Directiva 2004/25/CE si articolului 87 din Directiva 2001/34/CE,
raportat la articolul 2 alineatul (3) litera j) din Regulamentul CNVM.

Astfel, reclamantele afirmd cd, in sensul prevederilor comunitare prezentate
SN

anterior, notiunea de ,,actiune concertatd” in dreptul Uniunii Europene este legata
in mod exclusiv de institutia juridica a ofertei publice obligatorii de preluare.

La randul lor, prezumtiile de concertare consacrate de legislatia comunitard sunt
legate de institutia ofertei publice de preluare obligatorie, in esentd, legiuitorul
prezumand ci actioneaza concertat persoanele care sunt controlate sau controleaza
alte persoane, si care, impreund, urméresc preluarea controlului societitii emitente
prin derularea ofertei sau esecul ofertei.

Dreptul Uniunii Europene stabileste o singurd astfel de prezumtie — la articolul 2
alineatul (2) din Directiva 2004/25/CE, si anume in cazul persoanelor controlate
de o altd persoand prin detinerea majoritétii: ,,in sensul alineatului (1) litera (d),
persoanele controlate de o altd persoand in sensul articolului 87 din Directiva
[OR. 15] 2001/34/CE sunt considerate persoane care actioneaza in mod concertat
cu aceastd altd persoana si unele cu altele.”

in 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, prezumtia de concertare are la bazi ideea de control pe care un
actionar il dobandeste in cadrul societdtii emitente, prin detinerea majoritatii
drepturilor de vot, a dreptului de a controla sau revoca majoritatea membrilor
organelor de conducere si de control, controlul direct al majoritatii drepturilor de
vot ale actionarilor sau asociatilor, in baza unui acord incheiat cu alti actionari sau
asociati ai intreprinderii.

Fatd de aspectele ardtate, reclamantele sustin ¢ dreptul comunitar nu consacra in
vreo manierd ideea/posibilitatea de a institui o prezumtie de actiune concertata
susfinutd generic de ratiuni ,,economice”. Cum, de altfel, nu este recunoscuti
ideea unei actiuni concertate bazate generic pe simpla existenta a unor persoane
care, in derularea unor operatiuni economice, utilizeaza resurse financiare avand
aceeasi sursd sau care provin de la entitafi diferite care sunt persoane implicate.
Totodatd, in interpretarea reclamantelor, ipoteza de concertare consacratd de
articolul 2 alineatul (3) litera j) din Regulamentul CNVM nr. 1/2006 nu poate
exista in afara conditiei obligatorii ca actionarul si incerce preluarea controlului
asupra emitentului.

Diametral opus, ASF pretinde c& prezumtiile de concertare stabilite de
Regulamentul nr. 1/2006 reflectd intru totul dispozitiile comunitare, nefiind
limitate la ipoteza ofertei publice.

Pentru a se putea da eficientd principiului aplicarii prioritare a dreptului
comunitar, respectiv suprematiei dreptului comunitar, este necesar ca interpretarea
datd de autoritatile statului, precum si de instantele de judecatd normelor
comunitare s fie conforma celei avute in vedere la momentul adoptarii acestora.
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Din acest motiv, oricand existd o neclaritate referitoare la interpretarea si aplicarea
legislatiei comunitare, este necesar sd se afle opinia Curtii de Justitie a Uniunii
Europene.

Din aceastd perspectiva, avand 1n vedere pozitiile diametral opuse ale partilor
prezentei cauze sub aspectul interpretdrii normelor comunitare din perspectiva
celor doud ipoteze mentionate, se impune ca instanta nationald si solicite
interpretarea dreptului Uniunii Europene.

[OMISSIS] [OR. 16] [OMISSIS]
[OMISSIS]

VIIL In ceea ce priveste a doua intrebare [OMISSIS]

[OMISSIS] [OR. 17] [OMISSIS]. [instanta de trimitere respinge cererea de
sesizare a Curtii cu a doua intrebare formulatd de recurente]

PENTRU ACESTE MOTIVE
IN NUMELE LEGII
DISPUNE

Admite cererea formulatd de reclamantele S.C. ROMENERGO S.A. si S.C. ARIS
CAPITAL S.A. de sesizare a Curtii de Justitiei a Uniunii Europene.

Sesizeazd Curtea de Justitie a Uniunii Europene pentru pronuntarea unei hotérari
preliminare asupra Intrebdrii formulate de recurentele-reclamante S.C.
ROMENERGO S.A. 51 S.C. ARIS CAPITAL S.A, respectiv:

»Prevederile articolului 63 si urmétoarele TFUE coroborate cu dispozitiile
articolului 2 alineatul (2) din Directiva 2004/25/CE si cu dispozitiile articolului 87
din Directiva 2001/34/CE trebuie interpretate in sensul cd se opun cadrului
legislativ national [in cazul de fata dispozitiile articolului 2 alineatul (3) litera j)
din Regulamentul CNVM nr. 1/2006] prin care este instituitd o prezumtie legala
de concertare a detinerilor in cadrul unor societiti ale ciror actiuni sunt admise la
tranzactionare pe o piata reglementatd si prin care sunt asimilate unor fonduri de
investitii alternative (denumite societdti de investitii financiare — S.LF.) cu privire
la:

1. persoane care au derulat sau care deruleazd operatiuni economice impreuna,
cu sau fara legéturd cu piata de capital, si

2. persoane care in derularea unor operatiuni economice utilizeazd resurse
financiare avand aceeasi sursd sau care provin de la entitdti diferite care sunt
persoane implicate?”
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[OMISSIS] [OR. 18] [OMISSIS]

[OMISSIS] [proceduri]
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