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Streszczenie C-339/19-1

Sprawa C-339/19

Streszczenie wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym zgodnie
z art. 98 8 1 regulaminu postepowania przed Trybunalem Sprawiedliwosci

Data wplywu:
25 kwietnia 2019 r.
Oznaczenie sqdu odsylajgcego:
Inalta Curte de Casatie si Justitie (Rumunia)

Data wydania postanowienia 0 wystapieniu Z wnieskiem owydanie
orzeczenia w trybie prejudycjalnym:

20 lutego 2019 r.
Strona wnoszaca skarge kasacyjng:

SC Romenergo SA

Aris Capital SA
Druga strona postepowania:

Autoritateande Stipraveghere Financiara

Przedmiot post¢powania gldwnego

Skarga wniestonawprzez strone skarzaca S.C. Romenergo S.A. i Aris Capital S.A.
(zwang, dalejacznie: ,,strong skarzaca”) od wyroku cywilnego nr 1238 z dnia
4 maja, 2015 r..'oraz postanowienia z dnia 28 wrzesnia 2015 r. Curtea de Apel
Bucurestlh =wSectia aVIll-a de contencios administrativ si fiscal (sadu
apelacyjnego w Bukareszcie, siodma izba ds. sporéw administracyjnych
i podatkewych, Rumunia) w postgpowaniu  przeciwko drugiej  stronie
postepowania Autoritatea de Supraveghere Financiara (organowi nadzoru
finansowego, Rumunia) (zwanemu dalej: ,,ASF”), nastepcy prawnemu Comisia
Nationalda a Valorilor Mobiliare (krajowej komisji ds. papieréw wartosciowych,
Rumunia) (zwanej dalej: ,,CNVM”).
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Przedmiot i podstawa prawna odeslania prejudycjalnego

Na podstawie art. 267 TFUE wnosi si¢ 0 dokonanie interpretacji art. 63
i nast. TFUE w zwiazku zart.2 ust.2 dyrektywy 2004/25/WE iz art. 87
dyrektywy 2001/34/WE, zastagpionym przez art.2 ust.1l lit. f) dyrektywy
2004/109/WE.

Pytanie prejudycjalne

Czy art. 63 1 nast. TFUE w zwigzku z art. 2 ust. 2 dyrektywy 2004/25/WE 1 art. 87
dyrektywy 2001/34/WE nalezy interpretowa¢ W ten sposob,«4zestojg one na
przeszkodzie obowigzywaniu przepisow krajowych [w tym przypadku art. 2yust. 3
lit. j) rozporzadzenia CNVM n. 1/2006], ustanawiajacych prawne damniemanie
wystepowania uzgodnienia co do udzialu w spotkaeh, “ktorych “akcje sa
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym iktore Sg traktowane jako
alternatywne fundusze inwestycyjne (tzw. spotkachyinwestyciiy, finansowych —
S.I.F.) w odniesieniu do:

1.  osoéb, ktore wspolnie przeprowadzaty, lub “przeprowadzaja transakcje
gospodarcze, z dostepem do rynku kapitatowegolub beznicgo, oraz

2. 0sOb, ktore wramach trafisakcji gospodarczyeh wykorzystuja zasoby
finansowe o0 tym samym pochodzeniw,lub pochodzace od réznych podmiotow,
bedacych podmiotami zaangazewanymi?

Przywolane przepisy prawaUnii Europejskiej

Artykuty 63 TRFUE,64.] FUEY 65\ FUE.

Artykut 2 lit. d). i arta2 ust. 2-dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady Z'dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia.

Artykut 87, dyrektywy 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
28,maja 2002yr. w,sprawie dopuszczenia papierow wartosciowych do publicznego
obrotu, gictdowego oraz informacji dotyczacych tych papierow wartosciowych,
ktore podlegaja publikacji, zastapiony przez art.2 ust.1 lit.f) dyrektywy
2004/109/WE.

Przywolane przepisy prawa krajowego

1. Legea nr.297/2004 privind pietele de capital (ustawa nr 297/2004
W przedmiocie rynkow kapitatowych) 7 pozniejszymi zmianami

Artykut 2 ust. 1 pkt 22 lit. @) i ¢)
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1. Dla celow niniejszej ustawy, wymienione terminy iwyrazenia maja
nastepujace znaczenie: [...]

22. podmioty zaangazowane 0znaczaja:

a) podmioty kontrolujace lub kontrolowane przez emitenta lub podlegajace
wspalnej kontroli;

[...]

c) osoby fizyczne spotki bedacej emitentem sprawujace funkcjeszarzgdcze lub
nadzorcze”.

Artykut 2 ust. 1 pkt 23 lit. a) i c)

»23. osoby dziatajagce w porozumieniu — dwie lub_ wigcej “osoby , zwigzane
wyraznym lub milczagcym porozumieniem, ktdregoscelemyjest wdrozenie wspolnej
polityki wobec emitenta. Dopoki nie zostanie udowednieneinaczejzaktada sie, ze
nastepujace podmioty dziatajag w porozumieniu:

a) podmioty zaangazowane;

[.]

c) spotka  handlowa _zczlenkami swojego  zarzadu i podmiotami
zaangazowanymi, a takze takie,pedmioty pemiedzy nimi;

[...]"
Artykut 286a.

(1) Kazdy moze nabyé nayjakicjkolwiek podstawie lub posiada¢, samodzielnie
lub z osebami, z%ktorymi dziata' w porozumieniu, akcje wyemitowane przez spotki
inwestycjifinansowych,, wynikajace z przeksztalcenia prywatnych funduszy,
w zakresieynieprzekraczajacym 5% kapitatu spotki inwestycji finansowych.

(2) W Wykonywanie prawa glosu zostaje zawieszone W odniesieniu do akcji
posiadanych przez akcjonariuszy, ktore przekraczaja limity ustalone w ust. 1.

[.]

(4) W terminie 3 miesiccy od daty przekroczenia limitu 5% kapitatu
zaktadowego spotek inwestycji finansowych akcjonariusze znajdujacy si¢ W takiej
sytuacji s3 zobowigzani do sprzedazy akcji przekraczajacych limit uczestnictwa”.

2. Regulamentul CNVM nr. 1/2006 privind emitentii si operatiunile cu valori
mobiliare (Rozporzqdzenie CNVM n. 1/2006, w sprawie emitentow i transakcji
Z papierami wartosciowymi)
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Artykut 2 ust. 3 lit. j)

»(3) Na mocy art. 2 ust. 1 pkt 23 ustawy nr 297/2004 zaktada si¢, dopdki nie
zostanie udowodnione inaczej, ze, mi¢dzy innymi, nast¢pujace osoby dzialaja
W porozumieniu:

[..]

J)  osoby, ktére przeprowadzily lub przeprowadzajg transakcje gospodarcze
Z dostepem do rynku kapitatowego lub bez niego”.

Zwiezle przedstawianie okolicznosci faktycznych i postepowania

ROMENERGO byta akcjonariuszem emitenta SIF BANAT CRISANA S.A.,
ktorej akcje sa przedmiotem obrotu na rynku kapitatlowymy,z'4,55498%¢ prawa
glosu zwigzanego z akcjami posiadanymi w spotce:

Nastegpnie, zgodnie z planem czesciowego podziatuy, akeje te, zostaty w catosci
przeniesione na ARIS CAPITAL S.A.

W dniu 18 marca 2014r., na podstawie) analizy \przeprowadzonej przez
wyspecjalizowane kierownictwo I decyzjivd podjetejmna posiedzeniu w dniu
18 marca 2014 r., ASF postanowil wydac¢ nast¢pujaceakty indywidualne:

(i) Decyzje ASF nr A/209 zdnia®l8 marca 2014 r., w ktorej stwierdzono, ze:
»zaklada sie, ze XV, YW, ZX,%spoikinS.C."ROMENERGO S.A., SMALLING
LIMITED i GARDNERWLIMITED dgziatajg w porozumieniu w odniesieniu do SIF
Banat Crisana S.As, zgodnie z art. 2 usty1 pkt 22 lit. a) i c), jak i z pkt 23 lit. a) i €)
ustawy nr 297/2004,w zwigzkuszart. 2 ust. 3 lit. j) rozporzadzenia nr 1/2006
i art. 3 ust. 2qlit. f)linstrukejinr 6/2012”.

(i) Deceyzje ASE nr A/210,z dnia 18 marca 2014 r., mocg ktorej postanowiono,
ze ,{SIC, DEPOZITARUL CENTRAL S.A., [podstawowa instytucja rumunskiego
rynku finansowego, ktora zapewnia rozliczanie transakcji gieldowych, a takze
prowadzenie ‘rejéstru Spotek bedacych emitentem] jest zobowigzana do podjgcia
srodkéw, niezbednych do wpisania we wlasnych rejestrach zawieszenia
wykonywaniafprawa glosu z akcji wyemitowanych przez SIF BANAT CRISANA
S.AZprzekraczajacych 5% prawa glosu i posiadanych przez XV, YW oraz spotki
S.C. ROMENERGO S.A., SMALLING LIMITED i GARDNER LIMITED”.

(iii) Decyzje ASF nr A/211 z dnia 18 marca 2014 r., ktora stanowi, ze: ,,zarzad
SIF Banat Crisana S.A. jest zobowigzany do podjecia niezbednych $rodkdéw, aby
grupa utworzona przez akcjonariuszy XV, YW, S.C. ROMENERGO S.A.,
SMALLING LIMITED i GARDNER LIMITED, co do ktorych uwaza sie, ze
dziataja w porozumieniu z emitentem S.I.LF. BANAT CRISANA S.A., nie mogta
wykonywaé prawa glosu zwigzanego z udzialem posiadany z naruszeniem
art. 286a ust. 1 ustawy n. 297/2004, z pdzniejszymi zmianami i uzupetnieniami”.
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Jak wynika z tresci wyzej wskazanych indywidualnych aktow, zaktada sig, ze S.C.
ROMENERGO S.A. dziatata w porozumieniu z XV, YW i spotkami SMALLING
LIMITED i GARDNER, w rozumieniu art. 2 ust. 1 pkt 22 lit. c) i pkt 23 lit. a) i c)
ustawy nr297/2004, atakze na podstawie art.2 ust. 3 lit. j) rozporzadzenia
nr 1/2006.

W nastepstwie powyzszych ustalen ASF nakazal, aby:

1)  akcjonariusze, co do ktorych istnieje domniemanie, ze dzialali
W porozumieniu, Wwciggu 3 miesieccy dokonali proporcjonalnejysprzedazy
posiadanych akcji w spoice bedacej emitentem, tak aby wszystkie ‘podmioty
mies$cily si¢ w ustawowym progu 5%;

i)  Depozitarul Central zawiesit wykonywanie praw glosu podmiotow, codo
ktorych uznaje sie, ze dziataly w porozumieniu, z progiem, 5%, a zarzad Spotki
SIF BANAT CRISANA przyjac niezbedne srodki, aby zainteresowanepodmioty
nie korzystaty z praw glosu zwigzanego z posiadanymi,akejami przekraczajacymi
prog ustanowiony prawem.

Strona skarzgca wniosta skarge admumistracyjng “przeciwko ASF, w ktorej
zazadala:

1. stwierdzenia niewaznosci{ przepiséw zawartych wart. 2 ust. 3 lit. )
rozporzadzenia CNVM nr 1/2006, w Sprawie emitentow i transakcji z papierami
wartosciowymi,

2. stwierdzenia niewaznosci decyzji»ASF nr A/419 z dnia 22 maja 2014r.,
ktora rozstrzyga o skardze z¥ozonej uprzednio przeciwko przepisom art. 2 ust. 3
lit. j) rozporzadzenia CNWVM4, nr1/2006 w sprawie emitentOw i papierow
wartosciowych.

Curtea de Apel"Bucuresti (sad apelacyjny w Bukareszcie, Rumunia) oddalil, jako
bezpodstawne, zaréwno skarge ztozong przez strong skarzaca, jak i zarzut braku
interesu prawnego W dziataniu podniesiony przez pozwana.

Strona‘\skarzgea ‘zaskarzyla wyrok sadu apelacyjnego w Bukareszcie skarga
wniesiongwdo Inalta Curte de Casatie si Justitie (wysokiego trybunatu kasacyjnego
I sprawiedliwosci, Rumunia), sadu odsytajacego.

Nastgpnie zwrocita si¢ do sadu odsytajacego 0 przedstawienie Trybunatowi
wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym.
Zasadnicze argumenty stron postepowania glownego

Podczas calego postepowania przed organem administracyjnym i W czasie tego
przed organem sgdowym strona skarzaca twierdzita, ze art.2 ust. 3 lit. )
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rozporzadzenia CNVM nr 1/2006 jest niezgodny z prawem, poniewaz narusza,
W szczegdlnosci, zasade swobodnego przeptywu kapitatu.

Znajdujace si¢ wart. 286a ustawy nr297/2004 okreslenie limitu udziatu
w kapitale na poziomie 5% stanowi, zdaniem strony skarzacej, sytuacje, ktora nie
znajduje odpowiednika w prawie Unii, poniewaz prawodawca unijny nie
przewidzial mozliwosci ustanowienia przez ustawodawce krajowego ustawowych
limitbw uczestnictwa w kapitale spotki dopuszczonej do obrotu na rynku
regulowanym. Ponadto strona skarzaca twierdzi, ze pojecie ,,uzgodnienia”
w prawie Unii wigze si¢ wylacznie z instytucjg prawng wigzacej oferty,przejecia,
biorgc pod uwage, ze ustawodawca zaktada, iz dziataja w porozumieniu podmioty
kontrolowane lub kontrolujace inne podmioty i ktére wspdlnie‘starajg sie przejac
kontrole nad spotka bedaca emitentem poprzez ztozenie oferty lub jej upadtosé.
Prawo Unii przewiduje jedynie domniemanie takiego rodzaju w art. 2 ust>?2
dyrektywy 2004/25/WE, tj. w przypadku osob kontrolowanychiprzez inngfosobe
poprzez udzial wigkszosciowy.

W szczegolnosei, zgodnie zart. 87 dyrektywy 2001/34%/WE, w brzmieniu
nadanym art. 2 ust. 1 lit. f) dyrektywy 2004/109/WE, ‘domniemanie uzgodnienia
opiera si¢ na idei kontroli sprawowanej™przez akcjonariusza w spotce bedacej
emitentem poprzez posiadanie wigkszosei praw glosu, prawa do kontrolowania
lub odwotania wigkszoséci cztonkéWw organdw zarzadzajacych i nadzorczych lub
bezposredniej kontroli wigkszosci praw glostyakcjenariuszy lub czionkéw, na
podstawie porozumienia gz pozestalymi akcjenariuszami lub  cztonkami
przedsigbiorstwa.

W swietle tych okolieznosei strona, skarzaca twierdzi, ze prawo Unii W zaden
sposéb nie wprowadza, ‘mozliwosci \ustanowienia domniemania uzgodnienia
generalnie popastego wzgledami ,;ekonomicznymi”. Co wiecej, nie zostata uznana
nawet ideaquzgodnieniasoparta, 0golnie, na prostym istnieniu osob, ktdre
w ramach ‘operacji gespoedarezych wykorzystuja zasoby finansowe majace to
samo pochodzenie, lub pochedza od réznych podmiotow stanowigcych podmioty
zaangazowane,, Ponadto’ w interpretacji przedstawionej przez stron¢ skarzaca,
sytuacja uzgodnienia_przewidziana w art. 2 ust. 3 lit. j) rozporzadzenia CNVM
nr/2006, nieymoze wystapi¢ poza obowigzkowym warunkiem, ze akcjonariusz
dazy de przejecia kontroli nad emitentem.

W diametralnie odmienny sposob ASF utrzymuje, ze domniemania uzgodnienia
ustanowione w rozporzadzeniu nr 1/2006 w petni odzwierciedlajg przepisy prawa
unijnego i nie ograniczaja si¢ do sytuacji oferty publicznej.

Zwiezle uzasadnienie wniosku 0 wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym

Wnosi si¢ 0 ustalenie, czy art. 286a ust. 1-4 ustawy nr297/2004 narusza
podstawowe prawo do swobodnego przeptywu kapitatu (art. 63 TFUE)
w zakresie, w jakim zabrania stronie skarzacej posiadania wiecej niz 5% akcji
Zprawem glosu W rumunskim funduszu inwestycyjnym (SIF) Ilub czy
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przedmiotowe ograniczenia prawne sg proporcjonalne i konieczne do osiggniecia
uzasadnionego celu polityki publicznej.

Sad odsytajacy zwraca uwage na art. 2 ust. 1 lit. d), art. 2 ust. 2 dyrektywy
2004/25/CE i art. 87 dyrektywy 2001/34/CE w brzmieniu nadanym art. 2 ust. 1
lit. f) dyrektywy 2004/109/CE.

Sad ten przywotuje takze wyrok z dnia 14 pazdziernika 1999 r. Sandoz GmbH
(C-439/97, EU:C:1999:499), w ktorym Trybunal wskazal, ze postanowienia
traktatu dotyczace swobodnego przeptywu kapitatu majg bezposredni skutek
I muszg by¢ uznane przez ustawodawce oraz sady panstw czionkewskich Unii
I przypomina, ze zgodnie z orzecznictwem Trybunatu, system, uprzedniego
zezwolenia administracyjnego jest zgodny z zasada proporcjonalnosct;, 0 ile opiera
si¢ na obiektywnych, niedyskryminujacych iznanych, z wyprzedzeniem
przedmiotowym przedsi¢biorstwom kryteriach i jezelilWszystkie zainteresowane
osoby, ktorych dotyczy ten S$rodek ograniczajacy, dysponuja ‘srodkami
odwotawczymi.

Zasada proporcjonalnosci zostata powotana przed I rybunatem W'szeregu spraw
dotyczacych naruszenia niektorych gpraw, podstawewyeh ustanowionych
w traktacie, Ww szczegélnosci prawa do ‘swobodnego przeptywu kapitatu,
w ktorych Trybunat uznat, ze §rodek naruszajgey, prawopodstawowe ustanowione
w traktacie musi mie¢ uzasadnionyycel, ajesli ¢hodzi 0 sposob ograniczania
odnosnego prawa podstawowegosto, nie moze ‘@n wykracza¢ poza to, co jest
konieczne do osiagni¢cia celu [tego] $rodkas

Na podstawie tego orZeeznietwa, nalezy ocenié, czy srodki legislacyjne, 0 ktorych
mowa W art. 286a.ust. 1+4, s3 proporcjonalne do osiaggni¢cia uzasadnionego celu
legislacyjnego, oczy. tinwestorzy “sadnalezycie poinformowani iczy dysponuja
srodkami odwotawczyminzdolnymr do kwestionowania nadmiernie ucigzliwych
wymagan.

SIF Banat ‘Crisana“SA, atakze inne spotki inwestycji finansowych poczatkowo
ustanowione ‘nasmocy ustawy nr 133/1996, sa spotkami akcyjnymi w catosci
nalezacymi “do W inwestorow prywatnych W nastepstwie procesu masowej
prywatyzacji, ‘W odniesieniu do ktorych ustawodawca zamierzal zapewnié
I'atrzymac, ‘mawet po zakonczeniu procesu prywatyzacji, maksymalnego udziatu
5% (pierwotnie 1%). Wprowadzono réwniez ograniczenie wspolnych udziatow,
za§ ASE, w art. 2 rozporzadzenia nr 1/2006, wyliczyt szereg sytuacji, ktore
zakwalifikowal jako domniemania uzgodnienia.

Powstaje zatem pytanie, czy progi uczestnictwa ustanowione przez panstwa dla
podmiotow prawa prywatnego w ramach proceséw prywatyzacyjnych naruszajg
swobodny przeptyw kapitalu iczy stanowi naruszenie swobodnego przeptywu
kapitatu wprowadzenie, za pomoca ustawy, ograniczen W uczestnictwie
[w spolce], zardbwno bezposrednio, jak i razem z innymi osobami, do 5% kapitatu
zaktadowego W sytuacji spotek prywatnych (jak w przypadku art. 286a ustawy
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nr 297/2004 i p6zniejszych aktow prawnych), ktore zostaly sprywatyzowane
okoto 20 lat temu i nie maja znaczenia strategicznego.



