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Az elézetes dontéshozatal iranti kérelemrdl a Birosag eljarasi szabalyzata
98. cikkének (1) bekezdése alapjan készitett dsszefoglalas

A benyujtas napja:
2019. aprilis 25.
A kérdést eloterjeszté birosag:
Inalta Curte de Casatie si Justitie (Romania)
Az el6zetes dontéshozatalra utalé hatarozat kelte:
2018. februar 20.
Felperesek:
SC Romenergo SA
Aris Capital SA
Alperes:

Autoritatea desSupraveghere,Financiara

Az alapeljarasitargya

Az «S. Ch\Romenergo Sy A. és az Aris Capital S. A. mint felperesek (a
tovabbiakban,egydittesen: felperesek) altal a Curtea de Apel Bucuresti — Sectia a
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adojogi ‘perekben eljaré hetedik tandcs, Roménia) 2015. majus 4-i 1238. sz.
polgari ‘itelete és 2015. szeptember 28-i végzése ellen a Comisia Nationald a
Valorilor‘Mobiliaréval (nemzeti értékpapir-bizottsag, Romania) (a tovabbiakban:
CNVM)ymint az alperes/ellenérdekii fél Autoritatea de Supraveghere Financiara
(pénzligyi fellgyeleti hatésag, Romania) (a tovabbiakban: ASF) jogutodjaval
szemben folyamatban 1év0 eljarasban eldterjesztett fellebbezés.

Az elézetes dontéshozatal iranti kérelem targya és jogalapja

Az EUMSZ 267. cikk értelmében a birésdg az EUMSZ 63. és azt kovetd
cikkeknek, a 2004/25/EK iranyelv 2. cikkének (2) bekezdésével és a 2001/34/EK
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irdnyelv 2004/109/EK iranyelv 2. cikke (1) bekezdésének f) pontjaval felvaltott
87. cikkével Osszefiiggésben torténd értelmezését keéri.

Az elozetes dontéshozatalra eldterjesztett kérdés

Ugy kell-e értelmezni a 2004/25/EK iranyelv 2. cikkének (2) bekezdésével és a
2001/34/EK iranyelv 87. cikkével tsszefluiggésben az EUMSZ 63. és azt kovetd
cikkeket, hogy azokkal ellentétes az olyan nemzeti jogszabalyi keret [a jelen
ugyben a CNVM 1/2006. sz. rendelete 2. cikke (3) bekezdésének j) pontja], amely
az 0Osszehangolt magatartas torvényi vélelmét allitja fel olyan tarsasagokban
fennall6 részesedések tekintetében, amelyek részvényei be Vannak'vezetve
valamely szabalyozott piacra, és amelyek alternativ befektetesi, “alapokkal
egyenértékiinek mindsiilnek (tigynevezett pénziigyi befektetési vallalkezasok; a
tovabbiakban: S. I.F), a kovetkez6k vonatkozasaban:

1. olyan személyek, akik a tékepiachoz kapecseloddo vagy ahhoz nem
kapcsolodo gazdasagi Ugyleteket egyiittesen végeztek vagywegeznek, és

2. olyan szemelyek, akik a gazdasagi d@igyletekykereteben“azonos eredetii vagy
érintett személyeknek mindsiild, eltéro, jogalanyoktoldhszarmazo pénzigyi
forrasokat hasznalnak fel?

A hivatkozott uniés jogi rendelkezések

Az EUMSZ 63. cikk, az EWIMSZ 64. cikkyaz EUMSZ 65. cikk

A nyilvanos vételi vajanlatrol “szoloy 2004. aprilis 21-i 2004/25/EK eurdpai
parlamenti és tanacsi ikanyelvi2. cikkének d) pontja és 2. cikkének (2) bekezdése.

Az értékpapirek hivatalos tézsdei jegyzésre torténd bevezetésérdl és az ilyen
értékpapirokrél kézzéteendoyinformaciokrol szolo, 2001. majus 28-i 2001/34/EK
europai parlamentinéswtanacsi iranyelvnek a 2004/109/EK iranyelv 2. cikke
(1) bekezdésénekyf) pontjaval felvaltott 87. cikke.

Avhivatkozott nemzeti jogi rendelkezések

1. A tébbszor modositott legea nr. 297/2004 privind pietele de capital (a
tékepiacokrol szolo 297/2004. sz. torvény)

A 2. cikk (1) bekezdése 22. pontjanak a) és c) alpontja

(1) E torvény alkalmazasdban az alabbiakban felsorolt szavak és kifejezések
jelentése a kovetkezo: [...]

22. érintett szemelyek:
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a)  irényitast gyakorld vagy olyan személyek, akik/amelyek valamely kibocsato
irdnyitasa alatt vagy kozos iranyités alatt allnak;

[...]

c) a kibocsatonal lgyviteli vagy iranyitasi funkciokkal rendelkez6 természetes
személyek;”

A 2. cikk (1) bekezdése 23. pontjanak a) és c) alpontja:

,,23. 0sszehangoltan eljar6 személyek: két vagy tobb személy,  aki/amely
kifejezett vagy hallgatdlagos megéllapodas alapjan kozos politikat “alkalmaz
valamely kibocsatoval szemben. Az ellenkez6 bizonyitasaig vélelmeznivkell, hogy
a kovetkezd személyek 6sszehangoltan jarnak el:

a)  érintett személyek;

[...]

c) valamely kereskedelmi tarsasag a sajat igazgat6tanacsanak tagjaival és az
érintett személyekkel, valamint e személyek'egymasikozott;

[L.]
2861, cikk

»(1) A pénziigyi befektetési vallalkozas,sajat tokéjének 5%- 4t meg nem halado
mértékben barki barmilyen jogcimen —onall6an vagy olyan személyekkel egyiitt,
akikkel/amelyekkel:@sszehangoltanwjar | el —pénziigyi befektetési vallalkozasok
altal kibocséatott olyan, részvényeket szerezhet meg, illetve birtokolhat, amelyek
magantulajdonban all6 alapok atalakitasabol szarmaznak.

(2) A\szavazati, jog gyakerlasat az (1) bekezdésben rogzitett kiszobot atlépo
részvényesek reszveényei tekintetében fel kell fliggeszteni.

[

(4)N A\ részvényesek a pénziigyi befektetési vallalkozas sajat t6kéje 5%-anak
megfeleld, kliszob atlépését kovetd harom honapon beliil kotelesek értékesiteni a
részesedési-klisz6bot meghalado részvényeiket.”

2. Regulamentul CNVM nr. 1/2006 privind emitentii si operatiunile cu valori
mobiliare (a céltarsasagokrol és az értékpapiriigyletekrdl szolo 1/2006. sz. CNVM
rendelet)

A 2. cikk (3) bekezdésének j) pontja
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»(3) A 297/2004. sz. torvény 2. cikke (1) bekezdésenek 23. pontja értelmében az
ellenkez6 bizonyitasaig vélelmezni kell, hogy 0sszehangoltan jarnak el — tobbek
kozott — a kovetkez6 személyek:

[...]

J)  az olyan személyek, amelyek a tékepiachoz kapcsolodd vagy ahhoz nem
kapcsolddo gazdasagi Ugyleteket végeztek vagy végeznek.”

A tényallas és az alapeljaras rovid bemutatasa

A ROMENERGO részvényese volt a SIF BANAT SCRISANAS, A.
celtarsasagnak, amelynek részvényeit bevezették a szabélyozett “piacra; “a
tarsasdgban  fennallé6 részvényeihez  kapcsoldédéan “a “szavazati, jogok
4,55498%-aval rendelkezett.

Ezt kovetben egy részleges kivalasi terv alapjan czeket, ayrészuényeket teljes
egészében atruhazta az ARIS CAPITAL S. Aftarsasagra.

2014. marcius 18-an az ASF — a szakmal vezetoseg,elemzése ¢s a 2014. marcius
18-an elfogadott hatarozat alapjan —.a kovetkezéwegyedi hatarozatok elfogadasarol
hatarozott:

i.  az ASF 2014. marcius@8=i A/209. szy hatarozata, amelyben megallapitotta,
hogy: ,,vélelmezni kell, hogy XV, YW, ZX; az S.C. ROMENERGO S. A.
tarsasag, a SMALLING LIMITED tarsasag €s’a GARDNER LIMITED tarsasag —
a 1/2006. sz. rendelet 2. cikke “(3) bekezdésének j) pontjaval és a 6/2012. sz.
utasitas 3. cikke “(2) bekezdéséneks  f) pontjaval 0Osszhangban értelmezett
297/2004. sz. (torvény, 2ncikke (1) bekezdése 22. pontja a) és c) pontjanak,
valamint 23%pontja a) és,e) alpontjanak megfeleléen — 0sszehangoltan jarnak el a
SIF BanatiCrisana S.A-t illetden”.

ii. “Az ASF2014,\marcius 18-i A/210. sz. hatarozata, amelyben megallapitotta,
hogy: haz SWCANDEPOZITARUL CENTRAL S. A. [a roman pénziigyi piac
meghatarozo intézménye, amely biztositja a tézsdei iigyletek elszamolasat és
Kifizetését, valamint vezeti a céltarsasagok jegyzékét] koteles megtenni azokat az
intézkedéseket, amelyek szilkségesek ahhoz, hogy bejegyezze a sajat
nyilvantartsaiba a SIF BANAT CRISANA S. A. altal kibocsatott, XV, YW, és az
S.C. ROMENERGO S. A. tarsasag, a SMALLING LIMITED tarsasag és a
GARDNER LIMITED tarsasag birtokaban 1évé és a szavazati jogok 5%-at
meghaladé  részvényekhez kapcsolodd szavazati jogok gyakorlasanak
felfliggesztesét”.

iii. Az ASF 2014. marcius 18-i A/211. sz. hatarozata, amelyben megallapitotta,
hogy: ,,a SIF Banat Crisana S. A. igazgatotanacsa koteles megtenni azokat az
intézkedéseket, amelyek szlkségesek ahhoz, hogy az XV, YW, a S.C.
ROMENERGO S. A., a SMALLING LIMITED és a GARDNER LIMITED altal
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alkotott részvényesi csoport —amely vélelmezhetéen a S.l.F. BANAT
CRISANA S. A. céltarsasdggal 6sszehangoltan jar el —, ne gyakorolhassa a
tobbszor modositott és  kiegészitett 297/2004. sz. torvény 2861, cikkének
(1) bekezdését sért6 moddon birtokolt részesedéséhez kapcsolédd szavazati
jogokat”.

ahogyan az a fenti egyedi hatarozatok tartalmabol kitiinik, vélelmezni kell, hogy
az S.C. ROMENERGOS.A. —-a 297/2004.sz. 2.cikke (1) bekezdése
22. pontjanak c) pontja, valamint 23. pontjanak a) és c) pontja értelmében,
valamint az 1/2006. sz. rendelet 2. cikke (3) bekezdésének j) pontja, alapjan —
XV-vel, YW-vel, valamint a SMALLING LIMITED tarsasaggal €s a GARDNER
tarsasaggal 6sszehangoltan jart el.

A fentieket kovetden az ASF a kovetkezoképpen rendelkezett:

I. azok a részvényesek, amelyek esetében wélelmeznikell, hogy
0sszehangoltan jartak el, 3 honapos hataridon sbeliil ‘aranyosan, és oly maodon
kotelesek értékesiteni a céltarsasagban fennallo reszvényeiketshogysrészesedesik
a torvényben el6irt 5%-0s kiszob ala kerljon;

ii. aDepozitarul Central (kozponti letétkezeld, Romania) koteles felfliggeszteni
az olyan személyek 5%-o0s kisz6bot ‘meghaladé Szavazati jogat, amelyek
allaspontja szerint 6sszehangoltan jartak el,“a, SIE BANAT CRISANA tarsasag
igazgatotanacsa pedig kotelessmegtenni azekat az intézkedéseket, amelyek ahhoz
szilkségesek, hogy az érintett “személyek “ne gyakorolhassdk a toérvényben
meghatarozott kiiszOhots, meghaladéan,, birtokolt részvényekhez kapcsolodo
szavazati jogaikat.

A felperesek az, alperesselszemben kozigazgatasi keresetet terjesztettek eld,
amelyben a kovetkezoket Kértek:

1. a.céltarsasagokroh,ésiaz értékpapirokrol szolé 1/2006. sz. CNVM rendelet
2. cikke () bekezdése j). pontja rendelkezeseinek megsemmisitését.

2. “Naz'ASF 2014, majus 22-i A/419. sz. hatarozatanak megsemmisitését; ez az a
hatarezat, amelyben az ASF elbiralta a céltarsasagokrol és az értékpapirokrol
sz0lg. \1/20067%sz. CNVM rendelet 2. cikke (3) bekezdese j) pontjanak
rendelkezéseivel szemben kordbban benyujtott panaszt.

A Curtea de Apel Bucuresti (bukaresti itél6tabla) mint megalapozatlant
elutasitotta mind a felperesek altal elGterjesztett keresetet, mind pedig az alperes
altal az eljarashoz fiiz6d6 érdek hianyat illetéen el6terjesztett kifogast.

rrrrrr

eldterjesztd birdsagnal, az Inalta Curte de Casatie si Justitiénél (legfébb
semmit6- és itélészék, Romania).
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Ezt kovetéen a felperesek azt kérték, hogy e birdsag terjesszen elézetes
dontéshozatal iranti kérelmet a Birdsag elé.

Az alapeljaras feleinek fobb érvei

A felperesek a teljes kozigazgatasi hatosagi eljards és a birdsagi eljaras soran is
azzal érveltek, hogy az 1/2006.sz. CNVM rendelet 2. cikke (3) bekezdése
J) pontja jogellenes, mivel az kiilondsen a téke szabad mozgasanak elvét sérti.

A felperesek allaspontja szerint az, hogy a 297/2004. sz. torvény 286°. cikke
5%-os tOkerészesedési kiiszObot rogzit, olyan helyzet, amely _nemnfelel, meg az
eurdpai szabalyozésnak, mivel az unids jogalkoté nem tette lehetduca nemzeti
jogalkoté szadmara, hogy torvényi Kkiszoboket allapitson meg “walamely,
szabalyozott piacra bevezetett tarsasag tokéjében valow részesedést illetden.
Ezenfelill a felperesek eldadjak, hogy az unios jogban azy,0sszehangelas™ fogalma
kizarélag a kotelez6 érvényli nyilvanos vételi ajanlatjogintézményehez kotodik,
mivel a jogalkoto vélelmezi, hogy Gsszehangoltan jarnak ehaz, iranyitas alatt allo
vagy az olyan személyek, amelyek méas szemelyek felett gyakoralnak iranyitast, és
amelyek ajanlattétel révén vagy annake, hianyabam, egyuttesen a celtarsasag
iranyitasanak atvételére torekszenek. Az unibs, jog ilych#€lelemrdl kizarolag a
2004/25/EK iranyelv 2. cikkének, (2) bekezdéseben, wagyis abban az esetben
rendelkezik, ha egyes személyeket egy masikyszemeély tobbségi részesedés révén
iranyit.

Konkrétan, a 2001/34/EK%,iranyelvnek™sa 2004/109/EK iranyelv 2. cikke
(1) bekezdése f) pontja altalsfelvaltotty87acikke alapjan az 6sszehangolt eljaras
vélelmének alapjathaz az elgendelas keépezi, hogy a celtarsasag keretében
valamely részvényes azsiranyitastia szavazati jogok tobbségének, az tgyviteli és
felligyeleti szervek tagjai tObbségének irdnyitasdhoz vagy eltavolitasahoz valo jog,
illetve a_vallalkozas mas reszvenyeseivel vagy tagjaival kotott megallapodés
alapjane, a“ részvényesek, vagy tagok szavazati jogai tobbségenek kdzvetlen
irdnyitasahozwalé,jag birtoklasa révén gyakorolja.

A fentickytiikrébema felperesek eldadjak, hogy az unids jog egyaltalan nem teszi
lehetéyé, 0sszehangolt eljarasra vonatkozd olyan vélelem felallitdsat, amelyet
altalanossagban véve ,,gazdasagi” okok tamasztanak ala. Egyébirant azt az
elgondolast “sem ismeri el, hogy valamely 0sszehangolt eljaras alapjat
altalanessagban véve olyan személyek puszta létezése képezze, akik/amelyek a
gazdasagi Ugyletek keretében ugyanazon forrashbdl vagy érintett személyeknek
mindsiilé eltéré jogalanyoktol szarmazo pénzilgyi erdforrasokat hasznalnak fel.
Ezenfeliil a felperesek altal eléadott értelmezés szerint az Gsszehangolt eljarasnak
az 1/2006. sz. CNVM rendelet 2. cikke (3) bekezdése j) pontjaban el6irt esete nem
allhat fenn, azon kotelez6 feltételen kiviil, hogy a részvényes iranyitast prébaljon
szerezni a céltarsasag felett.
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Az ASF ezzel szoges ellentétben eldadja, hogy az Osszehangoltsag 1/2006. sz.
rendeletben meghatéarozott veélelmei teljes egészében tikrdzik az unids jog
rendelkezéseit, és nem korlatozddnak a nyilvanos ajanlattétel esetére.

Az elozetes dontéshozatalra utalas indokainak rovid bemutatasa

A birésag annak megallapitasat kéri, hogy a 297/2004. sz. torvény 2861. cikkének
(1)-(4) bekezdése sérti-e a téke szabad mozgasanak alapvetd elvét
(EUMSZ 63. cikk) amennyiben nem teszi lehetové, hogy a felperesek valamely
roman befektetési alap (SIF) keretében a szavazati jogok 5%-ot ‘meghalado
mértékével rendelkezzenek, illetve a szdban forgd jogszabalyiwkorlatozasok
aranyosak és szlikségesek-¢ valamely jogszerii kozrendi cél eléréséhez

A kérdést elGterjeszté birdsag a 2004/25/EK iranyely, 2. Gikke (1) bekezdésenek
d) pontjara és 2. cikkének (2) bekezdésére, valamint a 2001/34/EKniranyelvnek a
2004/109/EK irényelv 2. cikke (1) bekezdese flpontjavah, felvaltott 87. cikkere
utal.

Ezenfeliil a kérdést eldterjesztd birosagpaz 1999. oktoberyl4-1 Sandoz GmbH
itéletre  (C-439/97, EU:C:1999:499), ‘emiékeztet, “amelyben a Birosag
megallapitotta, hogy a szerzédésnek a “toke, szabadymozgasaval kapcsolatos
rendelkezései kozvetlen hatallyal, birnak,wés\azokat az uni6s tagallamok
jogalkotdjanak és birdsagainak el kell ismernitky, valamint arra emlékeztet, hogy a
Birosag itélkezési gyakorlata szerintwalamely megel6z6 jellegii kdzigazgatasi
jévahagyasi rendszer _akkor, felely, meg™az aranyossag elvének, ha olyan
kritériumokon alapul,“amelyek, objektivek, nem valdsitanak meg hatranyos
megkiilonboztetéstinés amelyeketya 'szoban forgd vallalkozdsok eldzetesen
ismernek, valamint hasaz ‘ilyen tipusu korlatozd intézkedéssel érintett Gsszes
személynek jogorvoslatieszkoz\all rendelkezéseére.

A Bir6sag elétt tobb,olyan tigyben hivatkoztak az ardnyossag elvére, amelyeknek
targyat a'Szerzddesbembiztositott egyes alapvetd jogok, kiilondsen a toke szabad
mezgasahozywald joghképezte, és amelyekben a Birdsdg megallapitotta, hogy a
Szerzédésben ‘biztesitott valamely alapvetd jogot sértd intézkedésnek jogszerii
eelra'kell iranyulnia, és a szoban forgd alapvetd jog korlatozasa nem haladhatja
megraz intézkedes celjanak elérésehez szilkséges mertéket.

Ezen ftélkezési gyakorlat alapjan azt sziikséges értékelni, hogy a 286%. cikk (1)
(4) bekezdésében meghatarozott jogalkotasi intézkedések aranyosak-e a jogszerti
jogalkotasi cel eléréséhez képest, hogy a befektetoket kellden tajékoztattak-e, €s
hogy rendelkeznek-e jogorvoslati eszkdzokkel a tulzottan terhes kdvetelmények
vitatasa céljabol.

A SIF Banat Crisana SA, valamint az eredetileg a 133/1996. sz. torvény altal
Iétrehozott tdbbi pénzigyi befektetési vallalkozas olyan részvénytarsasagok,
amelyek  tomeges privatizaciés eljarast  kovetéen teljes  egészében
maganbefektetk tulajdonaban allnak, és amelyeket illetéen a jogalkotd a
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privatizacios eljaras lezarulasat kovetéen is 5%-0s (eredetileg 1%-0s) részesedési
klisz6bot kivant el6irni és fenntartani. Ezenfelll az 6sszehangolt részesedésekkel
kapcsolatos korlatozast vezettek be, és az ASF az 1/2006. sz. rendelet 2. cikkében
egy sor olyan esetet sorolt fel, amelyekben vélelmezte, hogy megvalosul az
dsszehangolt eljarés.

Az a kérdés vet6dik fel tehat, hogy az allamok altal a privatizacios eljarasok
keretében a maganjogi jogalanyok vonatkozasdban megallapitott részesedési
kiisz0bok sértik-e a tOke szabad mozgasat, ¢és a tOke szabad mozgasa
megsértésének mindsil-e az, hogy egy torvénnyel a kozvetlen'wagy mas
személyekkel egyttesen fennallo részesedéseknek a tarsasagi toke,5%-aigterjedd
korlatozasa keriil bevezetésre (mint példaul a 297/2004. sz. torvény-286. cikke és
a késébbi szabalyozas esetében) azon maganjogi tarsasagok, tekintetében,
amelyeket mintegy 20 éve privatizaltak és nem birnak stratégianjelentéséggel:



