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S.CqRomenerganS.A.:n  jJa Aris Capital S.A.:n (jaljempéanéd yhdessa valittajat)
valitus Curtea de Apel Bucuresti — Sectia a VIII-a de contencios administrativ si
fiscalin (Bukarestin ylioikeus, hallinnollisia ja vero-oikeudellisia riita-asioita
kasitteleva kahdeksas jaosto, Romania) 4.5.2015 antamasta siviilituomiosta nro
1238 ja,28.9.2015 tekemasta valipaatoksestd asiassa, jonka asianosaisina ovat
valittajat jja vastapuolena oleva Autoritatea de Supraveghere Financiara
(finanssivalvontaviranomainen, Romania) (jaljempana ASF), joka on sittemmin
korvattu ~ Comisia  Nationala a  Valorilor  Mobiliarella  (kansallinen
arvopaperiviranomainen, Romania) (jaljempéana CNVM).

Ennakkoratkaisupyynnon kohde ja oikeudellinen perusta

Kansallinen tuomioistuin pyytdd SEUT 267 artiklan mukaisesti SEUT 63 artiklan
tulkintaa, kun se luetaan yhdessa direktiivin 2004/25/EY 2 artiklan 2 kohdan ja
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direktiivin 2001/34/EY 87 artiklan, joka on korvattu direktiivin 2004/109/EY 2
artiklan 1 kohdan f alakohdalla, kanssa.

Ennakkoratkaisukysymys

Onko SEUT 63 artiklaa ja sitd seuraavia artikloita, kun niitd luetaan yhdessa
direktiivin 2004/25/EY 2 artiklan 2 kohdan ja direktiivin 2001/34/EY 87 artiklan
kanssa, tulkittava siten, ettd ne ovat esteend sellaiselle kansalliselle
lainsdadantokehykselle [nyt tarkasteltavassa tapauksessa CNVM:n madrdyksen
nro 1/2006 2 8:n 3 momentin j kohdalle], jossa sd&detddn yhdessé,toimimisen
laillisesta olettamasta sellaisten yhtididen omistuksen osalta, joiden osakkeilla
kaydaan kauppaa saannellyilld markkinoilla ja jotka rinnastetaan vaihtoehtoisiin
sijoitusrahastoihin (ja joista k&ytetddn nimitystd “’societati de investitii financiare
(SIF)” (rahastosijoitusyhtid)), kun kyseessi ovat

1. henkil6t, jotka ovat tehneet tai tekevét yhdessa, liiketeimiagriippumatta siita,
onko niill4 yhteyttd pddomamarkkinoihin

2. henkil6t, jotka kayttavat liiketoimissaanyvaroja, joillayon sama alkuperd tai
jotka ovat perdisin eri tahoilta, jotka ovat niin sanottujasasianomaisia henkilgita?
Unionin oikeussaannot, joihin viitataan

SEUT 63, SEUT 64 ja SEUT 65 artikla:

Julkisista ostotarjouksista,21.4.2004 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2004/25/EY"2 artiklan 1 kohdan d alakohta ja 2 artiklan 2 kohta

Arvopaperien  ottamisesta‘ viralliselle porssilistalle sek& siihen liittyvasta
tiedonantovelvollisuudesta 28.5.2001 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin, 2001/34/EY 87 artikla, joka on korvattu direktiivin 2004/109/EY 2
artiklan 1 kohdanf alakohdalla.

Kansalliset oikeussaannot, joihin viitataan

1. Padomamarkkinoista annettu laki nro 297/2004 (legea nr. 297/2004 privind
pietele de capital) myohempine muutoksineen

2 8:n 1 momentin 22 kohdan a ja ¢ alakohta
”1. 7Tassa laissa seuraavilla kisitteilld ja ilmauksilla tarkoitetaan seuraavaa: — —

22. asianomaisilla henkiloilla
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a) henkil@itd, joiden madraysvallassa jokin liikkeeseenlaskija on tai jotka ovat
jonkin liikkeeseenlaskijan madardysvallassa tai sellaisen kanssa yhteisessa
maéaraysvallassa;

c) kohdeyhtion luonnollisia henkil@itd, joilla on johtamiseen tai maardysvaltaan
liittyvia tehtavia.”

2 8:n 1 momentin 23 kohdan a ja c alakohta:

”23. yhdessa toimivilla henkil6illa kahta tai useampaa henkil0d, jotka ovat
keskendén yhteistydssé sellaisen joko nimenomaisen tai hiljaisen “sopimuksen
perusteella, jonka tarkoituksena on noudattaa yhteistd litkkeeseenlaskijaan
liittyvdd politiikkaa. Ellei toisin todisteta, seuraavien henkilOiden ‘oletetaan
toimivan yhdessa:

a)  asianomaiset henkildt;

c) kaupallinen yhti6 hallituksensa jasenten ja asianomaisten henkildiden kanssa
sek& naiden henkildiden keskendén;

2

286' §

”(1) Kuka tahansa voiimissatahansa ominaisuudessa hankkia tai pitaa hallussaan,
joko yksimtal niiden kanssa, joiden kanssa hén toimii yhdessd, yksityisomisteisten
rahastojen /muuttamisesta’ syntyneiden rahastosijoitusyhtididen liikkeeseen
laskemia, osakkeita ‘enintaan viiden prosentin verran rahastosijoitusyhtion
osakepéaomasta.

(2)> Adnioikeuden kayttaminen keskeytyy niiden osakkeiden osalta, jotka ovat
sellaisien osakkaiden hallussa, jotka ylittdvat 1 momentissa maaritetyt rajat.

(4) Kolmen kuukauden kuluessa siitd, kun 5 prosentin kynnysosuus
rahastosijoitusyhtion osakepd&omasta on ylittynyt, kynnysosuuden ylittdneet
osakkaat ovat velvollisia myyméén kynnysosuuden ylittavit osakkeensa.”

2. Liikkeeseenlaskijoista ja arvopapereilla tehtdvistda liiketoimista annettu
CNVM:n mddrdys nro 1/2006 (Regulamentul CNVM nr. 1/2006 privind emitentii
si operatiunile cu valori mobiliare)

2 8:n 3 momentin j kohta
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”(3) Ellei toisin todisteta, muun muassa seuraavien henkildiden oletetaan
toimivan yhdessa lain nro 297/2004 2 §:n 1 momentin 23 kohdassa tarkoitetulla
tavalla:

J)  henkil6t, jotka ovat tehneet tai tekevat liiketoimia, riippumatta siitd, onko
niilla yhteyttd padomamarkkinoihin.”

Y hteenveto tosiseikoista ja menettelystéd paaasiassa

Romenergo oli osakkaana SIF Banat Crisana S.A -kohdeyhtiossd, jonka osakkeilla
kaydaan kauppaa pad&domamarkkinoilla; sen osuus yhtion osakkeisiin liittyvistéa
aanioikeuksista oli 4,55498 prosenttia.

Kyseiset osakkeet luovutettiin  sittemmin esittaisjakautumista ' koskevan
suunnitelman mukaisesti kokonaisuudessaan Aris Capital S'A. -yhtiGlle.

ASF paatti 18.3.2014 yrityksen johdon tekemé&n erityisselvityksen ja 18.3.2014
pidetyssa istunnossa tehdyn p&&toksen perusteella, tehda “seuraavat yksittaiset
toimet:

1)  ASF:n piaités nro A/209;),18.3.20144 jossa todettiin seuraavaa: “On
oletettava, ettd henkilét XM, *YW"ja ZX sekd yhtiot S.C. Romenergo S.A.,
Smalling Limited ja Gardner Limited toimivat yhdessa lain nro 297/2004 2 8:n 1
momentin 22 kohdan a ja ctalakohdassanseka 23 kohdan a ja ¢ alakohdassa
tarkoitetulla tavalla, kungniitad luetaan|yhdesséd maaradyksen nro 1/2006 2 8:n 3
momentin j@lakohdan jatoimintachjeen nro 6/2012 3 §8:n 2 momentin f alakohdan
kanssa, siltd osin'kuin kyse on STF:Banat Crisana S.A. -yhtiosta.”

i)  ASE:n| paitos nro, A/210, 18.3.2014, jossa madrittiin seuraavaa: ”S.C.
Depozitarul Central S.A! [Romanian rahoitusmarkkinoiden keskeinen laitos, joka
huolehtii porssikauppojen toimitus- ja selvityspalvelusta sekd kohdeyhtididen
rekisterin‘pitamisesta] on velvollinen ryhtymaan tarvittaviin toimiin merkitakseen
rekistereihinsd,, ettd SIF Banat Crisana S.A. -yhtion liikkeeseen laskemiin
osakkeisiin liittyvien aanioikeuksien kayttd keskeytetadn siltd osin kuin ne
ylittdvab5 prosenttia danioikeuksista; kyseisten danioikeuksien haltijat ovat XV ja
YW sekda'S:C. Romenergo S.A.-, Smalling Limited- ja Gardner Limited -yhtiot.”

1)  ASF:n pditos nro A/211, 18.3.2014, jossa méadrattiin seuraavaa: ’SIF Banat
Crisana S.A.:n hallitus on velvollinen ryhtyméén tarvittaviin toimiin, jotta ryhma,
jonka muodostavat osakkaat XV, YW, S.C. Romenergo S.A., Smalling Limited ja
Gardner Limited ja jonka oletetaan toimivan yhdessé liikkeeseenlaskija SIF Banat
Crisana S.A.:n kanssa, ei voi kiyttdd lain nro 297/2004, sellaisena kuin se on
my6hemmin muutettuna ja tdydennettynd, 2861 §:n 1 momentin vastaiseen
osuuteen liittyvid ddnioikeuksiaan.”
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Kuten mainittujen yksittdisten toimien siséllosta ilmenee, S.C. Romenergo S.A. -
yhtion on oletettu toimivan yhdessd XV:n, YW:n sekd Smalling Limited- ja
Gardner-yhtididen kanssa lain nro 297/2004 2 §:n 1 momentin 22 kohdan c
alakohdassa ja 23 8:n a ja c alakohdassa tarkoitetulla tavalla ja m&arayksen nro
1/2006 2 §:n 3 kohdan j alakohdan perusteella.

N&in ollen ASF on antanut seuraavat méaraykset:

1)  osakkaiden, joiden oletetaan toimineen yhdessd, on kolmen kuukauden
kuluessa myytdvad omistamansa kohdeyhtion osakkeet méarasuhteessa niin, ettéa
kaikkien osuudet jaavat laissa sédadettya 5 prosentin kynnysosuutta pienemmiksi;

i) Depozitarul Centralin on keskeytettdvd henkil6iden;) joiden, oletetaan
toimivan yhdessd, danioikeuksien kayttd 5 prosentin kynnysosuuden ‘ylhittavéalta
osalta ja SIF Banat Crisana -yhtion hallituksen on ryhdyttavé tarvittaviintoimiin
sen varmistamiseksi, etteivat kyseiset henkilot ) kayta laissa ) saadetyn
kynnysosuuden ylittaviin osakkeisiin liittyvia daniotkeuksia

Valittajat tekivat vastapuolta vastaan hallintovalituksen; jossa esitettiin seuraavat
vaatimukset:

1. Liikkeeseenlaskijoista ja arvopapereilla tehtdvista  liiketoimista annetun
CNVM:n méaarayksen nro 1/2006, 2 8:n'3 momentin.j alakohdan sd&nndkset on
kumottava

2. ASF:n 2252014 “tekemd  paétds'» nro A/419, jolla ratkaistiin
liikkeeseenlaskijoistaga arvopapereillastentavista liiketoimista annetun CNVM:n
maéaarayksen nro 1/2006,2'8:n 3 momentin j alakohdasta aiemmin tehty valitus, on
kumottava.

Curtea del Apel “Bucuresti (Bukarestin ylioikeus, Romania) hylkési
perusteettomana sek& valittajien tekeman valituksen ettd vastapuolen esittaméan
véitteen valittajien oikeussuojan tarpeen puuttumisesta.

Valittajat valittivat Bukarestin ylioikeuden tuomiosta ennakkoratkaisupyynnon
esittineeseen Inalta Curte de Casatie si Justitieen (korkein oikeus, Romania).

Sittemmin valittajat vaativat ennakkoratkaisupyynnon esittdnyttd tuomioistuinta
pyytdmaamunionin tuomioistuimelta ennakkoratkaisua.

P&adasian asianosaisten keskeiset perustelut

Koko hallintoviranomaisessa ja tuomioistuimessa kéydyn menettelyn ajan
valittajat ovat katsoneet, ettd CNVM:n maarayksen nro 1/2006 2 §:n 3 momentin |
kohta on lainvastainen, koska se on ristiriidassa muun muassa padomien vapaan
liikkuvuuden periaatteen kanssa.
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Valittajien mukaan lain nro 297/2004 286 §:ssa padoman omistukselle maaritetty
viiden prosentin kynnysosuus ei vastaa unionin lainsdédantdd, koska unionin
lainsdatdja ei ole saatanyt kansalliselle lains&atdjalle mahdollisuutta méaarittaé
lainséddénndsséd rajoja sille, millaisia osuuksia kaupankéynnin kohteena
sédannellyilla markkinoilla olevan yhtion padomasta on lupa omistaa. Lisaksi
valittajat toteavat, ettd yhdessa toimimisen késite liittyy unionin oikeudessa
yksinomaan sitovaan julkiseen ostotarjoukseen, koska lainsdatdja olettaa, ettd
yhdessd toimivat henkilot ovat [yhteisessd] madrdysvallassa olevia tai muissa
henkil6issa méaraysvaltaa kayttdviad henkiloitd, jotka yhdessa pyrkivat saamaan
kohdeyhtiossd  maéadréysvallan  tekemdnsd  tarjouksen  tai 4 kohdeyhtion
maksukyvyttomyyden kautta. Unionin oikeudessa on ainoastaan yksi
tdméantyyppinen olettama, direktiivin 2004/25/EY 2 artiklan 2¢gohdassa: se koskee
toisen luonnollisen tai oikeushenkilon méaérdysvallassa enemmistoosakkuuden
kautta olevia henkil6ita.

Tarkemmin sanottuna direktiivin 2001/34/EY 87 artiklanumukaan, sellaisena kuin
se on korvattuna direktiivin 2004/109/EY 2 artiklan 1“kohdanuf, alakohdalla,
yhdessd toimimisen olettama perustuu ajatukseen, maardysvallasta, jota
osakkeenomistaja kohdeyhtiosséd kéayttdd“pitamalla hallussaan enemmistod
aanioikeudesta tai oikeutta maarata enemmistonijohte- ja valvontaelinten jasenista
tai erottaa sen taikka kayttdmalla itsepenemmistod o0Sakkaiden tai jasenten
aanioikeudesta yrityksen muiden, osakkeenomistajienytai jasenten kanssa tehdyn
sopimuksen perusteella.

Néiden seikkojen perusteella valittajat ‘katsovat, ettei unionin oikeudessa millaan
tavalla sdadetd mahdollisuudesta‘perustaa yhdesséd toimimisen olettamaa yleisille
“taloudellisille” syille, Siind ei mydskddn tunneta ajatusta yhdessd toimimisesta,
joka perustuisi yleisesti pelkastadnSille, ettd tietyt luonnolliset henkil6t tai
oikeushenkilotrkayttavat liiketoimissaan varoja, joilla on sama alkupera tai jotka
ovat perdisin eri taheilta, jotka ovat niin sanottuja asianomaisia henkilQita.
Valittajien tulkinnan mukaan CNVM:n méarayksen nro 1/2006 2 §:n 3 momentin
J kohdassa tarkoitetusta yhdessa toimimisesta ei voi olla kyse ilman sita pakollista
edellytysta, ettd osakas pyrkii hankkimaan méaraysvallan kohdeyhtitssa.

ASF katsoo taysin vastakkaisesti, ettd maaraykseen nro 1/2006 siséltyvat yhdessé
toimimisen olettamat vastaavat taysin unionin oikeuden saannoksié eivatké rajoitu
pelkastdén julkiseen tarjoukseen.

Tiivistelméa ennakkoratkaisupyynnon perusteista

Kansallinen tuomioistuin pyytaa vahvistamaan, loukkaako lain nro 297/2004 2861
8:n 1-4 momentti p&ddomien vapaan liikkuvuuden perusvapautta (SEUT 63
artikla) siltd osin kuin siind kielletd&n valittajia omistamasta enempaa kuin viisi
prosenttia &&nioikeutetuista osakkeista romanialaisessa sijoitusrahastossa, vai
ovatko kyseiset lainsaadannolliset rajoitukset oikeasuhtaisia ja valttdmattomié
oikeutettujen politiikan tavoitteiden saavuttamiseksi.
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Kansallinen tuomioistuin vetoaa direktiivin 2004/25/EY 2 artiklan 1 kohdan d
alakohtaan ja 2 artiklan 2 kohtaan seké direktiivin 2001/34/EY 87 artiklaan, joka
on korvattu direktiivin 2004/109/EY 2 artiklan 1 kohdan f alakohdalla.

Kyseinen tuomioistuin viittaa myos 14.10.1999 annettuun tuomioon Sandoz
GmbH (C-439/97, EU:C:1999:499), jonka mukaan pd&domien vapaata liikkuvuutta
koskevilla perussopimuksen maarayksilla on valiton vaikutus ja jasenvaltioiden
lainsdatajien ja tuomioistuinten on huomioitava ne; liséksi unionin tuomioistuimen
oikeuskdytdnnbn  mukaan  etukateinen  hallinnollinen  hyvédksyntd on
suhteellisuusperiaatteen mukainen, jos se perustuu objektiivisiin ja_syrjiméttomiin
perusteisiin, jotka ovat etukéteen kyseisten yritysten tiedossa, ja“jes kaikilla
tdmantyyppisen rajoittavan toimenpiteen piirissa olevilla henkiloHll&, on
kaytettavissddn oikeuskeinoja.

Suhteellisuusperiaatteeseen on vedottu unionin gtuomieistuimessa * useissa
tapauksissa, joissa on ollut kyse joidenkin perussopimuksessa vahvistettujen
perusvapauksien loukkaamisesta, erityisesti paaomienvapaanyliikkuvuuden;
naissé unionin tuomioistuin on todennut, ettd perussopimuksessa vahvistettua
perusvapautta loukkaavalla toimenpiteelld“tulee olla hywdksyttdva tavoite eika
kyseisen perusvapauden rajoituksen toteuttamistapa saa yhittdd sitd, mik&d on
tarpeen toimenpiteen tavoitteen saavuttamiseksi.

Kyseisen oikeuskaytannon perusteella “en arvieitava, ovatko 286! §&n 1-4
momentin  mukaiset lainsdadantétoimet’ oikeassa suhteessa  perustellun
lainséadanndllisen tavoitteen saavuttamiseeninahden, onko sijoittajille tiedotettu
niistd asianmukaisesti ja onkouniillarkaytettavissdédn oikeuskeinoja kohtuuttoman
raskaiden vaatimusten vastustamiseksi.

SIF Banat, Crisana SA"seka muut alun perin lailla nro 133/1996 perustetut
rahastosijoitusyhtiot evat “esakeyhtioita, jotka ovat massayksityistdmisprosessin
seurauksena' kokonaantyksityisten sijoittajien omistuksessa; kyseisen menettelyn
yhteydessé lainséatajan tarkortuksena oli sadtda omistusosuuden rajaksi enintédan
viisig prosenttia“(@alun gperin yksi prosentti) ja pitdd tatd rajaa yll& myos
yksityistamisprosessin-paatyttya. Lisdksi kayttoon otettiin yhdesséd hankittuja
omistuksia kaskeva rajoitus, ja ASF sisallytti maarayksen nro 1/2006 2 §:aan
luettelon tilanteista, joissa katsotaan toimitun yhdessa.

Néin ollen herdd kysymys, ovatko jésenvaltioiden yksityistamisprosessien
yhteydessa yksityisoikeudellisille henkildille madrittdmét omistusosuuksien
kynnysarvot pddomien vapaan liikkuvuuden vastaisia ja onko pddomien vapaan
liikkuvuuden vastaista se, ettd sekd valittomaésti ettd yhdessé toisten henkildiden
kanssa omistetut osuudet on lailla rajoitettu viiteen prosenttiin osakepddomasta
yksityisten yhtididen osalta (kuten lain nro 297/2004 286! §:ssé ja sitd seuraavassa
lainsdddanndssd), kun ndmé on yksityistetty noin 20 vuotta sitten eika niilla ole
strategista merkitysta.



