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Autoritatea'de'Supraveghere Financiara

INALTA CURTE DE CASATIE SI JUSTITIE (HAUTE COUR DE
CASSATION ET DE JUSTICE, ROUMANIE)

SECTIA'DE CONTENCIOS ADMINISTRATIYV SI FISCAL (CHAMBRE
DU CONTENTIEUX ADMINISTRATIF ET FISCAL)

[omissis]
Audience publique du 20 février 2018
[omissis]

Le 7 février 2018, la juridiction de céans a examiné le pourvoi formé par les
requérantes, SC Romenergo SA (ci-apres « Romenergo ») et SC Aris Capital SA
(ci-apres « Aris Capital »), contre Il’arrét civil n°1238 du 4 mai 2015 et
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I’ordonnance du 28 septembre 2015 de la huitiéme chambre du contentieux
administratif et fiscal de la Curtea de Apel Bucuresti (cour d’appel de Bucarest,
Roumanie).

[omissis]
L’'TINALTA CURTE :

ayant examiné les piéces du dossier, constate ce qui suit :

l. La requéte

Par requéte inscrite au réle de la huitieme chambre du contentieux ‘administratifet
fiscal de la Curtea de Apel Bucuresti (cour d’appel de Bucarest) Jomissis}, les
requérantes, ROMENERGO et ARIS CAPITAL, opposees ‘&, [*Auteritatea de
Supraveghere Financiarda (ASF) (autorité de surveillance\financiere; Roumanie),
ont conclu a ce qu’il plaise a ladite juridiction :

a. annuler [Iarticle 2, paragraphe 3,4sous j)n, dusRegulamentul CNVM
nr. 1/2006 privind emitentii si valorile mobiliare (réglement de la commission
nationale des valeurs mobilieres n°1/20064sur les émetteurs et les valeurs
mobiliéres, ci-aprés le « reglement n° 142006:dedla CNVM ») ; [Or. 2]

b. annuler la Decizia ASK nr.vA/419/22.05.2014 de solutionare a plangerii
prealabile formulate impottiva dispozitiilor articolului 2 alineatul (3) litera j) din
Regulamentul CNVMadar. 1/2006, privind,emitentii si valorile mobiliare (décision
n°® A/419/22.05.2014ndewI’ ASFastatuant sur la réclamation préalable présentée
contre I’article 2, paragraphe 3, sous J), du réglement n°1/2006 de la CNVM,
ci-apreés la « décision n°"A/419/22.05.2014 de I’ASF »).

Les requérantes ontyprésenté.une demande complémentaire tendant a :

a. (MPannulation‘de I’article 2, paragraphe 3, sous j), du reglement n° 1/2006 de
la CNVMYy

b. Kannulation de la décision n°® A/419/22.05.2014 de I’ ASF.

1. Les décisions de la juridiction du fond

Par arrét civil n° 1238 du 4 mai 2015, la huitieme chambre du contentieux
administratif et fiscal de la Curtea de Apel Bucuresti (Cour d’appel de
Bucarest) a rejeté comme non fondée I’exception fondée sur le défaut d’intérét a
agir soulevee par I’autorité défenderesse.

Elle a également rejeté comme non fondée la requéte présentée par
ROMENERGO et ARIS CAPITAL, opposées a I’ASF.
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Par arrét civil n°2369 du 28 septembre 2015, la Curtea de Apel Bucuresti
(Cour d’appel de Bucarest) a rejete comme non fondée la demande tendant a
compléter I’arrét civil n° 1238 du 4 mai 2015 presentée par ROMENERGO et
ARIS CAPITAL, opposées a I’ASF.

Par ordonnance du 28 septembre 2015, la Curtea de Apel Bucuresti (Cour
d’appel de Bucarest) a rejeté comme non fondées la demande d’éclaircissement du
dispositif de I’arrét civil n°1238 du 4 mai 2015 ainsi que la demande de
rectification d’une erreur matérielle contenue dans cet arrét présentées par
ROMENERGO et ARIS CAPITAL, opposées a I’ ASF.

I1l.  Le pourvoi

Les requérantes, ROMENERGO et ARIS CAPITAL, “ont ‘formeé peurvoi
conformément a I’article 483 du Noul Cod de procedura ¢ivila (mouveau code de
procedure civile) contre I’arrét civil n° 1238 du, 4 mai, 2015 et,|’ordennance du
4 mai 2015 de la huitiéme chambre du contentieuxsadministratif,et fiscal de la
Curtea de Apel Bucuresti (Cour d’appel de Bucarest).

Les requérantes, ROMENERGO et ARIS CAPITAL, ont invoqué les dispositions
combinées de I’article [Or. 3] 488} paragraphe 1, points 5, 6 et 8, du code de
procédure civile et de la Legea k. 297/2004 (loixn® 297/2004) comme fondement
juridique du pourvoi.

En ce sens, les requérantes-ont demandg, a titre principal, d’accueillir le pourvoi,
de casser I’arrét attaqueé et dexrenvoyer PPaffaire devant la méme juridiction et, a
titre subsidiaire, d’accuelllirde pourvoiyde casser I’arrét attaqué et de statuer sur le
fond en faisant dreit a laction telle que formulée.

Les requérantes,"ROMENERGO et ARIS CAPITAL, ont invoqué I’article 488,
paragraphe™l, ‘point$,5, %6 et\8, du code de procédure civile comme fondement
juridigue'du pourvoi forméscontre I’ordonnance du 28 septembre 2015.

IV, “Le mémoire en défense

Dans son, mémoire en défense, I’ASF a conclu au rejet du pourvoi comme non
fondeset, partant, au maintien des decisions attaquées comme fondées et 1égales.
[omissis]

V. La procédure de pourvoi

[omissis] [procédure] [omissis]

[omissis] [étapes de la procédure au principal]
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Le 13 décembre 2017, les requérantes, Romenergo et Aris Capital, ont présenté
une demande de saisine de la Cour de justice de I’Union européenne d’une
demande de deécision préjudicielle au titre de [Particle 267 du traité sur le
fonctionnement de I’Union européenne ainsi qu’une demande de suspension de la
procédure jusqu’a ce que la Cour réponde aux questions préjudicielles,
conformément a I’article 413, paragraphe 1, point 1, du code de procédure civile.

VI.  Les questions préjudicielles formulées par les requérantes

[omissis] [Or. 4] [omissis] [deux questions ont été proposées,sdont seule la
premiére a été retenue par la juridiction de renvoi et reproduite dans le'dispositif]

[omissis]

VII. Sur la demande de saisine de la Courg ayant ‘examinésle dossier de
I’affaire, la juridiction de céans constate ce qui Suity;

VII. 1. Les circonstances de |’affaire. Lelcadre procédural. Les faits

ROMENERGO a été actionnaire @€ I"dmetteur SIF BANAT CRISANA SA,
sociéte dont les actions sont négociéesssur le,marché des capitaux. Elle détenait
4,55498 % des droits de vote_attachés aux'actions détenues dans cette société.

Par la suite, conformément a umprojet de scission partielle, ces actions ont été
entierement cédées 8 ARIS CAPITAL.

Le 18 mars 2014, sur lasbase d’unesanalyse effectuée par le service spécialisé [de
I’ASF] et de la,décisionprise lersqe la réunion du 18 mars 2014, I’ASF a décidé
d’adopter les actes suivants, :

i) la décision n®%A/209, din18 mars 2014, aux termes de laquelle « XV, YW, ZX,
SCIROMENERGORSA, [Or. 5] SMALLING LIMITED et GARDNER LIMITED
sontiprésumeés,agirnde concert en ce qui concerne SIF BANAT CRISANA SA,
conformément aux dispositions combinées de I’article 2, paragraphe 1, point 22,
seus a), et,c), et point 23, sous a) et c¢), de la loi n°297/2004, de I’article 2,
paragraphe 3, sous j), du réglement n°® 1/2006 et de I’article 3, paragraphe 2, sous
f), de Flnstructiunea nr. 6/2012 (instruction n° 6/2012) » ;

i) la décision n° A/210 du 18 mars 2014, aux termes de laquelle «SC
DEPOZITARUL CENTRAL SA (dépositaire central de Roumanie) est tenue de
prendre les mesures nécessaires pour inscrire dans ses écritures la suspension de
I’exercice des droits de vote pour les actions émises par SIF BANAT CRISANA
qui dépassent 5% des droits de vote et qui sont détenues par XV, YW,
ROMENERGO, SMALLING LIMITED et GARDNER LIMITED » ;
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iii) la décision n° A/211 du 18 mars 2014, aux termes de laquelle «le conseil
d’administration de SIF BANAT CRISANA est tenu de prendre les mesures
nécessaires pour que le groupe composé des actionnaires XV, YW,
ROMENERGO, SMALLING LIMITED et GARDNER LIMITED, présumé agir
de concert en ce qui concerne I’émetteur SIF BANAT CRISANA, ne puisse plus
exercer les droits de vote afférents a la position détenue en violation de
I’article 286 bis, paragraphe 1, de la loi n°297/2004, telle que modifiée et
complétée ».

Comme il ressort des actes individuels susvises, ROMENERGO est présumée agir
de concert avec XV et YW ainsi qu’avec les sociétes SMALLINGA\LIMITED et
GARDNER LIMITED, en vertu de article 2, paragraphe 1, point 22\sous a) et
c), et point 23, sous a) et c), de la loi n°297/2004, ainsiyque, de, I’artiCle2;
paragraphe 3, sous j), du reglement n°® 1/2006.

Eu égard aux constatations qui précedent, I’ASF a enjoint

i) aux actionnaires présumés agir de congert, dewendre; danssun délai de 3
mois, une partie des actions détenues sur I’émetteur,\devsorte que toutes les
personnes respectent le plafond de 5 % impose par la'lei ;

i) au dépositaire central, de suspendre 1’exercice des droits de vote des
personnes considérées comme dgissantide concert, dans la limite du plafond de
5%, et au conseil d’administratien de laysociéte"SIF BANAT CRISANA, de
prendre les mesures nécessairesypourigue les intéressés n’exercent pas de droits de
vote au-dela du plafondgprévuparia lof:

En I’espéce, le juge a,été saisi ‘d’un-recours contentieux administratif, dans le
cadre duquel lesnequérantes, ROMENERGO et ARIS CAPITAL, opposées a
I’ASF, demandent %[Or. 6]

1. Pannulatien deyl’article.2, paragraphe 3, sous j), du réglement n° 1/2006 de
la CNVMy;

2. I’annulation de la décision n°® A/419/22.05.2014 de I’ASF ;

3., Pannulation de I’article 2, paragraphe 3, sous j), du réglement n° 1/2006 de
laCNVM,;

4, I’annulation de la décision n° A/419/22.05.2014 de I’ASF.

Par arrét civil n° 1238 du 4 mai 2015, la Curtea de Apel Bucuresti (Cour d’appel
de Bucarest) a rejeté la requéte comme non fondée.

L>affaire est inscrite au role de I’Tnalta Curte de Casatie si Justitie (Haute cour de
cassation et de justice), qui est saisie du pourvoi intenté par les requérantes contre
cet arrét.



DEMANDE DE DECISION PREJUDICIELLE DU 20.2.2018 — AFFAIRE C-339/19 - 1

VI11.2. Législation et jurisprudence pertinentes

VII. 2.1. Dispositions du droit national applicables en | ‘espece

a. La Legea nr. 297/2004 privind pietele de capital (loi n° 297/2004 sur les
marchés des capitaux) publiée au Monitorul Oficial (Journal officiel roumain)
n°571 du 29 juin 2004, modifiée par les actes législatifs suivants: la loi
n° 208/2005, I’OG [Ordonanta Guvernului (ordonnance du gouvernement)]
n°41/2005, ’OUG [Ordonanta de urgentda a Guvernului (ordonnance d’urgence
du gouvernement)] n°32/2012, la loi n°167/2012, la loi n°187/2012, I’OUG
n°90/2014 et la loi n° 312/2015.

1)  Article 286 bis

« 1. Toute personne peut obtenir, & quelque titre que ceseit, etypeut détenir,*seule
ou avec les personnes avec lesquelles elle agit de.concert; des actions eémises par
des sociétés d’investissement financier nées de la, transformation des fonds de
propriéte privée, dans la limite de 5 % du capital'sociahdesdites sociétés.

2. L’exercice des droits de vote est suspendu pour les actions détenues par des
actionnaires dépassant les limites fixéeswau paragraphe 1.

3. Lorsgu’elles atteignent le sedil de 5%, les, persennes visées au paragraphe 1
sont tenues d’informer dans ‘wun délain de\3 “jours ouvrables la société
d’investissement financieg, la*"CNVM et lesmarché réglementé sur lequel les
actions concernées sontnégociées.

4. Dans un délai de"3,meisa campter du dépassement du plafond de 5 % du
capital social des'societes,d’investissement financier, les actionnaires se trouvant
dans une telle situation sentitenys de vendre les actions dépassant le plafond de
participation»

ii) gwArticle 2, paragraphe 1, point 22 [définition de la notion de « personnes
impliquees »].:

« a) les'personnes qui contrdlent un émetteur, sont contrélées par un émetteur ou
sextrouventisous le méme contréle ; [Or. 7]

b) les\personnes participant directement ou indirectement a la conclusion
d’accords en vue d’obtenir ou d’exercer conjointement des droits de vote, si les
actions objet I’accord peuvent conférer une position de controle ;

c) les personnes physiques investies de fonctions de direction ou de contréle au
sein de la societé émettrice ;

d) les conjoints, les proches et les parents par alliance jusqu’au deuxiéme degré
des personnes physiques visées aux points a) ac) ;
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e) les personnes qui peuvent nommer la majorité des membres du conseil
d’administration au sein d’un émetteur. »

iii)  Article 2, paragraphe 1, point 23

« Personnes agissant de concert : deux ou plusieurs personnes liées par un accord
expres ou tacite en vue de définir une politique commune concernant un émetteur.
Jusqu’a preuve du contraire, les personnes suivantes sont présumées agir de
concert :

a) les personnes impliquées ;

b) la société meére et ses filiales, ainsi que toute les filialesyde (asméme saciéte
meére entre elles ;

Cc) une société commerciale, les membres de son conseilnd’administration et les
personnes impliquées ainsi que ces personnes entre elles ;

d) une société commerciale, ses fonds de pension et la société de gestion de ces
fonds ; ».

Par ses arréts n° 1068 du 14 juillet 2009;w° 2120 du 10 septembre 2009 et n° 781
du 16 juin 2011, la Curtea Constitutionala (cour constitutionnelle, Roumanie) a
rejeté I’exception d’inconstitutionnalité de I’article286 bis de la loi n°® 297/2004
sur les marchés des capitaux, tont elle a constaté la constitutionnalité.

b. Réglement n° 1/2006 de la €NV M, publié au Monitorul Oficial n° 312 bis du
6 avril 2004 :

« Dans le cadre 'de,J’application de*l’article 2, paragraphe 1, point 23, de la loi
n°® 297/2004, sont presumeessaqgir de concert, jusqu’a preuve du contraire, entre
autres, lesspersonnes suivantes :

a) (deswpersonnes “qui, idans le cadre d’opérations économiques, utilisent des
ressourcesyfinancieres provenant de la méme source ou de différentes entités qui
sont des persennesdmpliquées ;

b)\les persemnes qui, dans le cadre d’opérations économiques, destinent les
bénéficesiainsi obtenus au méme bénéficiaire ou a des bénéficiaires qui sont des
personnes impliquées ;

c) les personnes morales dont la structure de propriété, de direction ou
d’administration a de maniere prépondérante la méme composition ; [Or. 8]

d) les personnes qui ont adopté ou adoptent une politique d’investissement
similaire, par I’acquisition d’instruments financiers émis par le méme émetteur ou
par des personnes impliquées avec le méme émetteur et/ou par la cession
d’instruments financiers émis par le méme emetteur ou par des personnes
impliquées avec le méme émetteur ;



DEMANDE DE DECISION PREJUDICIELLE DU 20.2.2018 — AFFAIRE C-339/19 - 1

e) les personnes qui ont conclu entre elles des transactions portant sur des
instruments financiers négociés au préalable, pour leur propre compte ou par
I’intermédiaire des personnes impliquees avec celles-ci, ou qui effectuent
couramment des transactions par I’intermédiaire d’entités contrblées directement
ou indirectement par I’une d’entre elles ;

f) les personnes ayant exercé ou exercant de la méme maniere les droits de vote
conférés par les valeurs mobilieres émises par le méme émetteur ;

g) les personnes ayant mandaté la méme personne ou des personnes impliquées
pour la réalisation d’opérations économiques, la représentationsd’mtéréts ou
I’exercice des droits de vote conféerés par les instruments financiers détenus,,

h) les personnes qui se sont associées sous toute forme jaridique reconnue‘par-la
loi, lorsque I’association a pour finalité ou objectif des‘epérationsien rapport avec
un ou plusieurs émetteurs ;

1) les personnes ayant détenu ou détenant au méme moment des aetions dans une
ou plusieurs personnes morales exer¢ant un contrdle sur.elles ct,mettant en ceuvre
une politique commune, avec ou sans lien avec le marghé des capitaux ;

j) les personnes ayant effectué™ ou “effectuant ensemble des opérations
économiques avec ou sans lien avec le marché,des capitaux. »

VII. 2.2. Le droit de I’'Unien
Article 63 [TFUE] :

« 1. Dans le cadre,des dispositions du présent chapitre, toutes les restrictions aux
mouvements de,capitaux‘entre les‘Etats membres et entre les Etats membres et les
pays tiers sont interdites.

Dans,le ‘¢adre des dispositions du présent chapitre, toutes les restrictions aux
paiements entre les Etats membres et entre les Etats membres et les pays tiers sont
interdites. »

Acticle o TFUE] :

« 1. [Marticle 63 ne porte pas atteinte a I’application, aux pays tiers, des
restrictions existant le 31 décembre 1993 en vertu du droit national ou du droit de
I’Union en ce qui concerne les mouvements de capitaux a destination ou en
provenance de pays tiers lorsqu’ils impliquent des investissements directs, y
compris les investissements immobiliers, I’établissement, la prestation de services
financiers ou I’admission de titres sur les marchés des capitaux. En ce qui
concerne les restrictions [Or. 9] existant en vertu des lois nationales en Bulgarie,
en Estonie et en Hongrie, la date en question est le 31 décembre 1999.
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2. Tout en s’efforcant de réaliser I’objectif de libre circulation des capitaux entre
Etats membres et pays tiers, dans la plus large mesure possible et sans préjudice
des autres chapitres des traités, le Parlement europeen et le Conseil, statuant
conformément a la procédure législative ordinaire, adoptent les mesures relatives
aux mouvements de capitaux a destination ou en provenance de pays tiers,
lorsqu’ils impliquent des investissements directs, y compris les investissements
immobiliers, I’établissement, la prestation de services financiers ou I’admission de
titres sur les marchés des capitaux.

3. Par dérogation au paragraphe 2, seul le Conseil, statuant conformement a une
procédure législative spéciale, a I’unanimité et apres consultation“du ‘Rarlement
européen, peut adopter des mesures qui constituent un reculdans ‘e droit de
I’Union en ce qui concerne la libéralisation des mouvementside, capitaux<a
destination ou en provenance de pays tiers. »

Article 65 [TFUE] :
« 1. L article 63 ne porte pas atteinte au droit gu’ont les Etats‘membres :

a) d’appliquer les dispositions pertinentes de leur législation fiscale qui établissent
une distinction entre les contribuables, qui. ne se trouvent pas dans la méme
situation en ce qui concerne leur residence ou le lieu ou leurs capitaux sont
investis ;

b) de prendre toutes les mesures indispensables pour faire échec aux infractions a
leurs lois et reglementsgnotamment emnymatiere fiscale ou en matiére de contrdle
prudentiel des établissements financiers, de prevoir des procédures de déclaration
des mouvements de capitaux'a des,fins:d’information administrative ou statistique
ou de prendre des,mesures justifiées, par des motifs liés a I’ordre public ou a la
sécurité publique.

2. Le présent chapitre ne,prejuge pas la possibilité d’appliquer des restrictions en
matiere de,droit d?établissement qui sont compatibles avec les traités.

3. Les mesures\et procédures visées aux paragraphes 1 et 2 ne doivent constituer
ni un, moyentde discrimination arbitraire ni une restriction déguisée a la libre
circulationdes capitaux et des paiements telle que définie a I’article 63.

4. Ennl’absence de mesures en application de [Particle 64, paragraphe 3, la
Commission, ou, en I’absence d’une décision de la Commission dans un délai de
trois mois & compter de la demande de I’Etat membre concerné, le Conseil peut
adopter une decision disposant que les mesures fiscales restrictives prises par un
Etat membre a I’égard d’un ou de plusieurs pays tiers sont réputées conformes aux
traités, pour autant qu’elles soient justifiées au regard de 1’un des objectifs de
I’Union et compatibles avec le bon fonctionnement du marché intérieur. Le
Conseil statue & I’unanimité, sur demande d’un Etat membre. » [Or. 10]
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Directive 2004/25/CE du Parlement Europeen et du Conseil du 21 avril 2004
concernant les offres publiques d’acquisition, article 2, paragraphe 1,
sous d) : « “personnes agissant de concert” : les personnes physiques ou morales
qui cooperent avec I’offrant ou la société visée sur la base d’un accord, formel ou
tacite, oral ou écrit, visant a obtenir le contrdle de la société visée ou a faire
échouer I’offre ».

Directive 2004/25, article 2, paragraphe 2: «[aJux fins du paragraphe 1,
point d), les personnes controlées par une autre personne au sens de I’article 87
de la directive 2001/34/CE sont réputées étre des personnes agissant de concert
avec cette autre personne et entre elles »

Avrticle 87 de la directive 2001/34/CE du Parlement Europeen et,du,Conseil, du
28 mai 2001, concernant I’admission de valeurs mobilieres, a la,cote officielle et
I’information a publier sur ces valeurs, telle que modifiée parde peint25, sous f),
de la directive 2004/109/CE du Parlement europeen™et du\Conseil, du
15 décembre 2004, sur I’harmonisation des obligations de transparence concernant
I’information sur les émetteurs dont les valeurs maebilieres. sont*admises a la
négociation sur un marché réglementé et medifianta directive,2001/34/CE :

« [Aux fins du présent chapitre, onmentendgpar] “entreprise contrdlée” toute
entreprise

i) dans laguelle une personne,physique ou'morale détient la majorité des droits de
vote ; ou

i) dont une personne physique ‘eusmorale possede le droit de nommer ou de
révoquer la majorité des membres,de 1’organe d’administration, de direction ou de
surveillance, et €st.en mémestemps détenteur d’actions ou associe de I’entreprise
en question ; ou

iii) dont une personne physigue ou morale est détenteur d’actions ou associé et
contrdle Seule, emyverttnd’tn accord conclu avec d’autres detenteurs d’actions ou
assaciés de I entreprise en question, la majorité des droits de vote des détenteurs
d’actions onassecies ; ou

Iv), sur laquelle une personne physique ou morale a le pouvoir d’exercer ou exerce
effectivement une influence dominante ou un contrdle ; ».

[omissis]
[omissis] [Or. 11] [omissis]

[omissis] [texte de la question préjudicielle, reproduit dans le dispositif]

10



25

26

27

28

29

30

ROMENERGO SI ARIS CAPITAL

VII. 4. Les motifs ayant amene la juridiction de renvoi a formuler la question
préjudicielle

Le renvoi préjudiciel est un mécanisme fondamental du droit de I’Union prévu
tant a I’article 19, paragraphe 3, sous b), du traité sur I’Union européenne qu’a
I’article 267 du traité sur le fonctionnement de I’Union européenne (TFUE). I
vise & garantir I’interprétation et I’application uniformes de ce droit au sein de
I’Union, en offrant aux juridictions des Etats membres un instrument qui leur
permet de saisir la Cour de justice de I’Union européenne (ci- apres la « Cour »), a
titre préjudiciel, de questions portant sur I’interprétation du droit de ®Union ou la
validité d’actes adoptés par les institutions, organes ou organismes de,l’Union.

La compétence de la Cour pour statuer, a titre préjudiciel, sur R interprétation euda
validité du droit de I’Union s’exerce a Iinitiative exelusive, des juridietions
nationales, que les parties au litige au principal aient ‘Qu, nonwexprime le souhait
d’une saisine de la Cour.

C’est & la juridiction nationale saisie d’un litige qu®il appartient &’ apprécier, au
regard des particularités de chaque affaire, tant la necessité, d’une demande de
décision préjudicielle pour étre en mesure de rendre “son jugement que la
pertinence des questions qu’elle posedara,Cour,

En ce qui concerne la question proposéeyil convient.de noter qu’il est demandé au
juge de I’Union d’établir sides dispositions combinées de I’article 63 TFUE, de
I’article 2, paragraphe 2, de la“directive 2004425 et de I’article 87 de la directive
2001/34 doivent étre interpretées en cessens qu’elles s’opposent a une législation
nationale [en I’espéce, IParticle'2, paragraphe 3, sous j), du réglement n° 1/2006 de
la CNVM] instituantiune ‘présomptionlégale de concertation des participations
dans des sociétésidonthles, actions sent admises a la négociation sur un marche
réglementé_ et “fqui], ‘sont, assimilées a des fonds d’investissement alternatifs
(déenommeéestsocietes o’ investissement financier ou SIF) a I’égard des personnes
ayant réalisé onqui réalisent des opérations économiques ensemble, avec ou sans
lientavec le marché des capitaux, ainsi qu’a I’égard des personnes qui, dans le
cadre d’opérations économiques, utilisent des ressources financiéres provenant de
fa'méme source oudde différentes entités qui sont des personnes impliquées ?

Layjuridictionide céans est parvenue a la conclusion qu’il est nécessaire de saisir la
Courtde cette question préjudicielle, relative a I’interprétation et a la [Or. 12]
validité“de la législation relative au marché roumain des capitaux, a savoir
I’article 286 bis, paragraphesl a 4, de la loi n°297/20[0]4, qui interdit
I’acquisition de plus de 5 % des droits de vote dans une société d’investissement
roumaine, au regard du droit de I’Union et, plus particuliérement, des articles 49 et
63 TFUE.

Dans ces circonstances, il est nécessaire de préciser si Iarticle 286 bis,

paragraphes1 a 4, de la loi n°297/2014 enfreint illégalement les droits
fondamentaux consacrés dans le traité de I’Union, a savoir le droit a la libre
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circulation des capitaux (article 63 du TFUE), dans la mesure ou il interdit aux
requérantes de détenir plus de 5 % des actions conférant des droit de vote dans un
fonds d’investissement roumain (SIF) ou si les restrictions législatives en cause
sont proportionnées et nécessaires pour atteindre un objectif Iégitime de politique
publique.

Le reglement n° 1/2006 [de la CNVM], contesté en I’espece, a été adopté en
application de la loi n°®297/2014 sur le marché des capitaux, qui a elle-méme été
adoptée pour transposer la directive 2004/25 dans le droit national.

A cet égard, I’article 2, paragraphe 1, sous d), de la directive 2004/25,définit la
notion de «personnes agissant de concert» comme suit T lesy personnes
physiques ou morales qui coopérent avec I’offrant ou la société visée sux, la‘base
d’un accord, formel ou tacite, oral ou écrit, visant a obtenirile contrdle“de la
societe visée ou a faire échouer I’offre ».

L’article 2, paragraphe 2, de la directive 2004/25, dispose, que, « [ajux fins du
paragraphe 1, point d), les personnes controlégs par une autre personne au sens de
I’article 87 de la directive 2001/34/CE sontréputees,étre'des'personnes agissant de
concert avec cette autre personne et entre‘elles ».

Concretement, conformément a I’article'87 “de la directive 2001/34, tel que
modifié par le point 25, sous £),; de la, directive 2004/109, la présomption de
concertation repose sur I’idée qu’un actionnaire acquiert un contrdle au sein de la
sociéte emettrice en détenant une majorité des,droits de vote, le droit de controler
ou de révoquer la majaorité dessmembresides organes de direction et de contréle ou
le contrdle direct de da majoriténdeswdroits de vote des actionnaires ou associés, sur
le fondement d’un ‘accord’ conclu avec d’autres actionnaires ou associés de
I’entreprise.

La Cour_a etabli quelestdispositions du traité relatives a la libre circulation des
capitaux_ont un, effet, directet doivent étre reconnues par le législateur et les
juridietions des Etats ‘membres de I’Union [arrét du 14 octobre 1999, Sandoz
(C-439/97, EU:C:1999:499)]. [Or. 13]

Cependant, cemme la Cour I’a déja relevé, un systeme d’autorisation
administrative préalable est conforme au principe de proportionnalité s’il est fondé
sur des critéres objectifs et non discriminatoires qui sont connus a I’avance des
entreprisés concernées et si toute personne frappée par une mesure restrictive de
ce type dispose d’une voie de recours.

Le principe de proportionnalité a été invoqué devant la Cour dans plusieurs
affaires relatives a la violation de droits fondamentaux consacrés dans les traités,
en particulier le droit a la libre circulation des capitaux, dans lesquelles la Cour a
jugé qu’une mesure portant atteinte a un droit fondamental consacré dans les
traités doit poursuivre un objectif légitime et ne pas aller au-dela de ce qui est
nécessaire pour atteindre I’objectif de la mesure en ce qui concerne les modalités
de la restriction du droit fondamental en cause.
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Eu égard a cette jurisprudence, il convient d’apprécier si les mesures législatives
instituées a I’article 286 bis, paragraphes 1 a 4, sont proportionnées a la réalisation
d’un objectif législatif 1égitime, si les investisseurs sont dument informés et s’ils
disposent de voies de recours pour contester les exigences excessivement lourdes.

Aprés avoir délibéré sur les demandes de saisine, la juridiction de céans est
parvenue a la conclusion que, pour statuer adéquatement sur I’action en derniére
instance, il est nécessaire de saisir la Cour de cette question.

Tout au long de la procédure devant I’autorité administrative et devant le juge, les
requérantes ont invoqué I’illégalité de I’article 2, paragraphe 3\ point j), du
réglement n® 1/2006 [de la CNVM], au motif qu’il enfreint notamment,le droit de
I’Union et le principe de primauté dudit droit sur le droit nationahainsi que,\plus
particuliérement, le principe de la libre circulation des capitaux.

[omissis]

L’institution, par I’article 286 bis de la Jdor n®297/2004, d*une limite de
participation de 5 % du capital social n’a, selon les requerantes; aucun équivalent
dans le droit de I’Union, puisque le Iégislateur de, I’Union*n’a pas prévu la
possibilité pour le législateur national.d’établir des limites 1égales de participation
du capital d’une société admise a la,négoeiation sur un marché réglementé. En
outre, il convient de tenir compté du fait,gue la netion de « concertation » au sens
du droit [Or. 14] de I’Union.se rapporte exelusivement a I’institution juridique de
I’offre publique d’achat obligataire.

SIF Banat Crisana, (ainsi que leshautres sociétés d’investissement financier
initialement constituées end@pplicationyde la loi n° 133/1996) sont des sociétés
commerciales paractionssintégralement détenues par des investisseurs privés a la
suite du processus ‘dewprivatisation de masse, a I’égard desquelles le législateur a
instauré et maintenu, y,.compris.aprés I’achévement du processus de privatisation,
un plafond de partigipation® de 5% (initialement 1 %). De plus, la restriction
relative aux participations concertées a également été introduite et, a I’article 2 du
reglementy, n2 1/2006;“PASF (qui a succédé a la CNVM, lauteur de la
réglementation “derivée relative a la concertation) a énuméré une série de
situations, qu’elle a qualifiées de présomptions de concertation.

La question se pose donc de savoir si les seuils de participation établis par les
Etats endce qui concerne les entités de droit privé dans le cadre des processus de
privatisation peuvent étre considérés comme une violation de la libre circulation
des capitaux et si I’introduction, par la loi, de restrictions du droit de détenir, tant
directement qu’avec d’autres personnes, plus de 5 % du capital social de sociétés
privées (comme le prévoient I’article 286 bis de la loi n° 297/2004 et la Iégislation
ultérieure) qui ont été privatisées il y a environ vingt ans et ne jouent pas un role
stratégique, enfreignent la libre circulation des capitaux.

Etant donné que le droit de I’Union ne consacre pas la possibilité d’imposer une
présomption de concertation fondée sur des considérations économiques, il
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convient de signaler que, en I’espece, les parties donnent des interprétations
diamétralement opposées des mémes dispositions du droit de I’Union, a savoir les
articles 63 et suivants TFUE, I’article 2, paragraphe 2, de la directive 2004/25 et
I’article 87 de la directive 2001/34, en rapport avec l’article 2, paragraphe 3,
sous j), du reglement de la CNVM.

En effet, les requérantes font valoir que la notion de « concertation » au sens des
dispositions du droit de I’Union susvisées se rapporte exclusivement a I’institution
juridique de I’offre publique d’achat obligatoire.

Les présomptions de concertation établies en vertu du droit de I’Uniomsont elles
aussi liées a I’institution de I’offre publique d’achat obligatoireydesdors,que le
législateur de I’Union présume, en substance, que les ‘personnhes qui ssont
contr6lées par d’autres personnes ou qui contrdlent dautres\personnes et qui
tachent ensemble d’acquérir le contréle de la société émettrice ‘au moyensde la
réalisation ou de I’échec de I’offre agissent de congceft.

Le droit de I’Union prévoit une seule présomption_de ce typey a I’article 2,
paragraphe 2, de la directive 2004/25, a savoir concernantlesiypersonnes qu’une
autre personne contrdle au moyen de la participationid’une,majorité : « [a]Jux fins
du paragraphe 1, point d), les personnesscontr6lées par Une autre personne au sens
de Particle 87 de la directive [Or,15]%2001/34/CE sont réputées étre des
personnes agissant de concert avec cette autre personne et entre elles ».

Concretement, conformément™a I’article 87%de la directive 2001/34, tel que
modifié par le point 25, sousyf)nde la directive 2004/109, la présomption de
concertation repose sur-’idée qu’um.actionnaire acquiert un contréle au sein de la
société émettrice en détenant une“majorité des droits de vote, le droit de contrdler
ou de révoquer la'majorité,des,membres des organes de direction et de contrdle ou
le contrdle direct deslasmajorité des droits de vote des actionnaires ou associés, sur
le fondement, d’un,_aecord, conclu avec d’autres actionnaires ou associes de
I’entreprise.

Eu ‘€gard'a ces considérations, les requérantes soutiennent que le droit de I’Union
nesconsacrenaueunement 1’idée ni la possibilité d’etablir une présomption de
concertation fondee sur des motifs « éeconomiques » généraux. De méme, I’idée
d’upe cencertation fondée de maniere genérale sur la simple existence de
personnes \qui, dans le cadre d’opérations économiques, utilisent des ressources
financiéres provenant de la méme source ou de différentes entités qui sont des
personnes impliquées, n’est pas reconnue. En outre, selon I’interprétation des
requérantes, I’hypothése de concertation visée a I’article 2, paragraphe 3, sous j),
du réglement n°1/2006 de la CNVM ne peut exister qu’a condition que
I’actionnaire tache d’acquérir le contréle de I’émetteur.

L’ASF fait valoir la these diamétralement opposée selon laquelle les présomptions
de concertation établies dans le reglement n°®1/2006 reflétent pleinement les
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dispositions du droit de I’Union, qui ne se limitent pas a I’hypothése d’une offre
publique.

Afin de donner effet au principe d’application prioritaire ou de primauté du droit
de I’Union, I’interprétation donnée par les autorités étatiques et les juridictions
aux regles de ce droit doit étre conforme a celle envisagée au moment de leur
adoption.

Pour cette raison, en cas d’incertitude quant a I’interprétation et I’application du
droit de I’Union, il est nécessaire de consulter de la Cour.

Dans ce contexte, compte tenu des theses diamétralement oppeséesides,parties
concernant I’interprétation des regles du droit de I’Union sous Fangle ‘des‘deux
hypothéses susvisées, il est nécessaire que la juridiction nationalendemande
I’interpretation du droit de I’Union.

[omissis] [Or. 16] [omissis]

[omissis]

VIII. Sur la seconde question [omissis]

[omissis] [Or. 17] [omissis] fla juridiction de renvoi rejette la demande des
requérantes tendant a saisir [axCourd’une seeonde question]

PQUR CES MOTIFS
AU NOMDE LA LOI
LAYURIDICTION DE CEANS

accueille la demandeydes,requérantes ROMENERGO et ARIS CAPITAL tendant
a saisir la'Cour.

saisity la Caeurya titre prejudiciel de la question suivante, formulée par les
requérantes ROMENERGO et ARIS CAPITAL :

« Les dispositions combinées de I’article 63 TFUE, de I’article 2, paragraphe 2, de
la directive 2004/25/CE et de I’article 87 de la directive 2001/34/CE doivent-elles
étre interprétées en ce sens qu’elles s’opposent a une législation nationale [en
I’espéce, I’article 2, paragraphe 3, sous j), du reglement n° 1/2006 de la CNVM]
instituant une présomption légale de concertation des participations dans des
sociétés dont les actions sont admises a la négociation sur un marché réglementé
et [qui] sont assimilées a des fonds d’investissement alternatifs (dénommées
sociétés d’investissement financier ou SIF) a I’égard :

1. des personnes ayant réalisé ou qui réalisent des opeérations economiques
ensemble, avec ou sans lien avec le marché des capitaux, ainsi que
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2. des personnes qui, dans le cadre d’opérations économiques, utilisent des
ressources financiéres provenant de la méme source ou de différentes entités qui
sont des personnes impliquées ? »

[omissis] [Or. 18] [omissis]

[omissis] [procédure]
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