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Konanie vo veci samej

Odvolanie podané odvolatel’kami, ktorymi su spolo¢nosti S.C. Romenergo
S.A. a Aris Capital S.A. (spolu d’alej len ,,odvolatel’ky*), vo¢i obéianskopravnemu
rozsudku ¢.1238 zo 4. maja 2015 auzneseniu z 28. septembra 2015, ktoré
vyhlasil Curtea de Apel Bucuresti — Sectia a VIl1-a de contencios administrativ si
fiscal (Odvolaci sud v Bukuresti, 8. sekcia spravnych a danovgeh sporov,
Rumunsko), v konani proti odporcovi-zalovanému Autoritatea de“Supraveghere
Financiara (Urad pre finanény dohlad, Rumunsko) (d’alej len,, ASF*),%ktory je
pravnym nastupcom Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare (Narodnd komisia
pre cenné papiere, Rumunsko) (d’alej len ,,CNVM®).

Predmet a pravny zaklad navrhu na za¢atie prejudicialneho‘konania

Na zéklade ¢lanku 267 ZFEU sa Sudny ‘dvor ziada ‘o vyklad™ ¢lankov 63
a nasledujucich ZFEU v spojeni s ¢lankom ‘2 0ds. 2 \smernice 2004/25/ES
a ¢lankom 87 smernice 2001/34/ES v(zneni, Clanku 2%0ds.1 pism. f) smernice
2004/109/ES.

Prejudicidlna otazka

Majl sa ¢lanky 63 a nasledujuce~ZFEU vispojeni s ¢lankom 2 ods. 2 smernice
2004/25/ES a ¢lankom'87°smernice 2001/34/ES vykladat’ v tom zmysle, Ze brania
vnutroStatnemu legislativaemu rameu [vprejednavanej veci ide o ¢lanok 2 ods. 3
pism. j) vyhlasky " €NVM €. 1/2006]; ktorym sa stanovuje zadkonna domnienka
konania v zhede, pokial ide,0,majetkovl ucast’ v spolo¢nostiach, ktorych akcie su
prijaté na obchodavanie ‘ha regulovanom trhu a ktoré sa povazuju za alternativne
investiéné fondy [s ndzvom finan¢né investicné spolocnosti (societdti de investitii
financiare =S.1.R.)], a to v'stvislosti:

&, \s 0sobami, “ktoré spolo¢ne vykonavali alebo vykonavaju hospodarske
transakeie Syprepojenim na kapitalovy trh alebo bez takéhoto prepojenia, a

2. s osobami, ktoré vradmci hospodarskych transakcii vyuzivaju finanéné
zdroje 's,rovnakym pdvodom alebo pochadzajuce od rdznych subjektov, ktoré su
zainteresovanymi osobami?

Uvedené ustanovenia prava Unie
Clanky 63, 64 a 65 ZFEU.

Clanok 2 pism. d) a¢lanok 2 ods. 2 smernice Eurépskeho parlamentu a Rady
2004/25/ES z 21. aprila 2004 o ponukach na prevzatie.
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Clanok 87 smernice 2001/34/ES Eurdpskeho parlamentu a Rady z 28. maja 2001
o prijimani cennych papierov na kotovanie na burze cennych papierov
a o informaciach, ktoré sa o tychto cennych papieroch musia zverejiovat’, ktory sa
nahradil ¢lankom 2 ods. 1 pism. f) smernice 2004/109/ES.

Uvedené vnutrostatne predpisy

1. Legea nr. 297/2004 privind pietele de capital (zédkon ¢ 297/2004
o kapitalovych trhoch) v zneni neskorsich predpisov

Clanok 2 ods. 1 bod 22 pism. a) a c)
,»1. Naucely tohto zdkona maju nasledujlce pojmy a vyrazy tento'vyznam:. ..
22. zainteresované osoby:

a) ovladajuce osoby alebo osoby ovladané emitentom alebe,6soby podliehajlce
spolo¢nej kontrole;

c) fyzické osoby ciekovej @poloénosti Swiadiacimi alebo kontrolnymi
funkciami®.

Clanok 2 ods. 1 bod 23 pism, a)a ¢):

,23. 0soby konajuce wzhode,—dve alebo viac 0sbb, ktoré spaja vyslovna alebo
konkludentna dohoda UzavretawsSicielom vykonavat spolo¢nu politiku voci
emitentovi. Az do“pretkazaniatopaku plati domnienka, ze nasledujlce subjekty
konaju v zhede:

a)  zainteresovaneesoby;

C) %\, obchedna, spolocnost’ s ¢lenmi jej predstavenstva a zainteresovanymi
osobami,'ako ‘aj, uvedené subjekty medzi nimi;

(13

Clanok 286a

»1. Kazdy moze z akéhokol'vek dbvodu nadobudnut alebo drzat, ¢i uz
samostatne alebo s osobami, s ktorymi kona v zhode, akcie vydané finan¢nymi
investi¢cnymi  spolo¢nostami  pochadzajuce  z transformacie  sukromnych
fondov, ato vo vyske najviac 5% zakladného imania finanénych investi¢nych
spolo¢nosti.
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2. Vykon hlasovacich prav sa pozastavuje, pokial’ ide o akcie akcionarov nad
ramec limitov stanovenych v odseku 1.

4. Akcionéri, ktori prekroc¢ia limit 5% zakladného imania finanénych
investi¢nych spolo¢nosti, st povinni do 3 mesiacov odo dia prekroéenia limitu
predat’ akcie, ktoré vlastnia nad uvedend hranicu majetkovej ucasti*.

2. Regulamentul CNVM nr. 1/2006 privind emitentii si operatiunile cu valori
mobiliare (vyhlaska CNVM ¢. 1/2006 o emitentoch a transakciachys cennymi
papiermi)

Clanok 2 ods. 3 pism. j)

»3. Vsllade sc¢lankom 2 ods. 1 bodom 23 zakena ¢.%297/2004 plati az do
preukézania opaku domnienka, ze v zhode konaju okreminéhe tieto'esoby:

j)  osoby, ktoré [spolo¢ne] vykonavali “alebo “wykonavaju hospodarske
transakcie s prepojenim na kapitalovy trhialebosbez takéhoto prepojenia“.

Zhrnutie skutkového stavu a konania, vo veci‘samej

Spolo¢nost ROMENERGO “bolavakcionarom emitenta SIF BANAT CRISANA
S.A., t.]. spolo¢nosti,\ktarej, akcie su obchodované na kapitdlovom trhu, ato
s podielom 4,55498,% nahlasovacich pravach spojenych s akciami v spolo¢nosti.

Tieto akcie sa'nasledne,™ sulade, s planom ciastoéného rozdelenia spolo¢nosti,
previedli na spoloénost ARISSCAPITAL S.A.

Na zasadnuti“18. marea, 2014 sa ASF na zéklade analyzy osobitného dtvaru
rozhadol prijat’ tieto individualne akty:

(D%, 'Rozhodnutie "ASF ¢. A/209 z 18. marca 2014, v ktorom predmetny Urad
konstatowval, Ze: 4,V stlade s ¢lankom 2 ods. 1 bodom 22 pism. a) a c) a tiez bodom
23'pism. a)'a c) zakona ¢. 297/2004 v spojeni s ¢lankom 2 ods. 3 pism. j) vyhlasky
¢. 1/2006 a ¢lankom 3 ods. 2 pism. f) pokynu €. 6/2012 plati domnienka, ze pani
XV, YW, ZX aspoloénosti S.C. ROMENERGO S.A., SMALLING LIMITED
a GARDNER LIMITED konaju v savislosti s finan¢nou investi¢énou spolo¢nostou
BANAT CRISANA S.A v zhode*.

(i) Rozhodnutie ASF ¢. A/210 z 18. marca 2014, v ktorom predmetny Urad
stanovil, ze: ,,S.C. DEPOZITARUL CENTRAL S.A., [zakladnd institacia
rumunského finan¢ného trhu zabezpeCujuca zuctovanie a likvidaciu burzovych
transakcii, ako aj vedenie registra cielovych Spolo¢nosti] ma povinnost’ prijat
opatrenia potrebné na registraciu pozastavenia vykonu hlasovacich prav spojenych
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s akciami vydanymi finanénou investi¢nou spolo¢nostou BANAT CRISANA
S.A., ktoré prekrac¢uju 5% hlasovacich prav a ktoré vlastnia pani XV a YW
a spolo¢nosti S.C. ROMENERGO S.A., SMALLING LIMITED a GARDNER
LIMITED*.

(iii) Rozhodnutia ASF ¢. A/211 z 18. marca 2014, v ktorom predmetny Urad
stanovil, Ze: ,predstavenstvo SIF Banat Crisana S.A.m& povinnost’ prijat
potrebné  opatrenia, aby skupina tvorena akcionarmi XV, YW,
S.C. ROMENERGO S.A., SMALLING LIMITED a GARDNER LIMITED, vo
vzt'ahu ku ktorej plati domnienka konania v zhode s emitentom Sil.F. BANAT
CRISANA S.A., nemohla vykonavat' hlasovacie prava suvisiace s majetkovou
ucastou Vv dotknutej SIF v rozpore s ¢lankom 286a ods. 1 zéakonayg. 297/2004
Vv zneni neskorsich predpisov*.

Ako vyplyva z obsahu uvedenych individualnych aktow,yplati domnienka, ze
spolo¢nost” S.C. ROMENERGO S.A. postupovala Vizhode, s\panmi XV a YW
a spolo¢nostami SMALLING LIMITED a GARDNERy, atotw zmysle ¢lanku 2
ods. 1 bodu 22 pism. c) abodu 23 pism. a) achzakona &, 297/2004, ako aj na
zaklade ¢lanku 2 ods. 3 pism. j) vyhlasky ¢. 4/2006.

Na zéklade uvedenych zisteni ASF rozhadol, Ze:

i) akcionari, na ktorychisa vztahuje domnienka konania v zhode, su do troch
mesiacov povinni predat’ akci€yciel'ovej spelo€nosti, a to na pomernom zaklade,
tak, aby vsetky subjekty respektovali zdkenomistanoveny limit 5 %;

i) Depozitarul Centralw,jespovinny pozastavit vykon hlasovacich prav
subjektov, na ktoré sa vztahuje,domnienka konania v zhode, pokial’ ide o limit
5 %, pricom predstavenstve spelocnosti SIF BANAT CRISANA prijme potrebné
opatrenia, aby Zzainteresované oseby nevykonavali hlasovacie prava tykajlce sa
akcii, ktoré\vlastnia nad ramee zakonom stanoveného limitu.

OdvolateFky pedali proti.odporcovi spravnu zalobu, v ktorej navrhli:

1., vyhlasit meplathost’ ustanoveni ¢lanku 2 ods. 3 pism. j) vyhlasky CNVM
¢.'1/2006.0 emitentoch a cennych papieroch,

2. % zrusit,rozhodnutie ASF ¢. A/419 z 22. maja 2014, ktorym predmetny urad
rozhodol vo veci staznosti podanej predtym voci ustanoveniam ¢lanku 2 ods. 3
pism. j) vyhlasky CNVM ¢. 1/2006 o emitentoch a cennych papieroch.

Curtea de Apel Bucuresti (Odvolaci sud v Bukuresti, Rumunsko) zamietol ako
nedévodnd jednak zalobu, ktorl odvolatel’ky podali v prvom stupni konania,
jednak ndmietku nedostatku zaujmu na konani, ktoru vzniesol odporca.

Odvolatelky napadli rozsudok Curtea de Apel Bucuresti (Odvolaci sud
v Bukuresti) odvolanim podanym na Inalta Curte de Casatie si Justitie (Najvyssi
kasaény sid, Rumunsko), t. j. vnutrostatny sud.
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Néasledne poziadali vnutrostatny sud, aby sa obratil na Stdny dvor s navrhom na
zacatie prejudicidlneho konania.

Zakladne tvrdenia ucastnikov konania vo veci samej

Pocas celého spravneho konania, ako aj pocas celého konania pred sidom
odvolatel’ky namietali nezakonnost' ¢lanku 2 ods. 3 pism.j) vyhlasky CNVM
¢. 1/2006, a to najma z dévodu rozporu so zasadou vol'ného pohybu kapitalu.

Urcenie limitu kapitalovej ucasti vo vyske 5 % v ¢lanku 286a zakona €. 297/2004
nie je podla nazoru odvolateliek v stlade s pravom Unie, ked'Ze, normotvorca
Unie nestanovil moznost vnutro§tatneho zakonodarcu zayiest™zakenné “limity
tykajuce sa ucasti na zakladnom imani spolo¢nosti prijatéj.na obehodovaniewpa
regulovanom trhu. Odvolatel’ky d’alej uvadzajd, ze pojem,.kenania v, zhode“ sa
v prave Unie viaze vyluéne na pravny institat zavéznych, ‘pontk na prevzatie,
ked’Ze podl'a domnienky normotvorcu v zhode “konaji.oviadané“osoby alebo
osoby ovladajuce iné subjekty, ktoré sa spoloéne pokiisajute previzatie kontroly
nad cielovou spolo¢nostou prostrednictvom S predlozenia “sponuky alebo
insolvenéného konania voci tejto spolo¢nosti. ‘Prave, Eurgpskej Unie stanovuje
takto domnienku iba v ¢lanku 2 ods. 2'smernice 2004/25/ES, cize v pripade os6b
ovladanych inou osobou prostrednictvomiyacsinayého padielu.

Konkrétne, podla c¢lanku ‘874 smernice 2004/34/ES v zneni ¢lanku 2 ods. 1
pism. f) smernice  2004/109/ES, vychadza, domnienka o konani v zhode
z mySlienky kontroly vykonavanej akcioparom v radmci cielovej spolocnosti
prostrednictvom drzania. wdcSiny hlasovacich prav, prava kontrolovat alebo
odvolavat’ vacsinu, Clenovirtadiacich™a kontrolnych organov alebo priameho
ovladania vacsimyphlasovacichypravimaleziacich akcionarom alebo spolo¢nikom,
ato na zéklade dohodysuzatvorenej sinymi akcionarmi alebo spolo¢nikmi
dotknutej spolocnesti.

S ohl'adom_nasuvedenéyskutoénosti zastavaji odvolatelky nazor, ze pravo Unie
nijakym sp0sebom nestanovuje moznost’ zaviest domnienku o konani v zhode,
ktorej vicobecnym zakladom by boli ,,ekonomické* dévody. Rovnako sa napokon
neuznévarani myslienka konania v zhode, ktora by sa vseobecne zakladala iba na
existenciiyosoh, ktoré v ramci hospodarskych transakcii vyuzivaju finan¢né zdroje
s rovnakymy,pdvodom alebo pochadzajuce od rdznych subjektov, ktoré su
zainteresovanymi osobami. Okrem toho predpoklad konania v zhode podla ¢lanku
2 0ds. 3 pism.j) vyhlasky CNVM ¢&. 1/2006 nemédze v zmysle vykladu, ktory
poskytli odvolatel’ky, existovat’ nezavisle od povinnej podmienky spocivajucej
v tom, Ze akcionar sa usiluje o ovladnutie emitenta.

ASF uvédza diametralne odlisné stanovisko, podla ktorého domnienky o zhode
konania podl'a vyhlasky ¢. 1/2006 v plnom rozsahu odrdzaji ustanovenia prava
Unie a neobmedzuju sa na pripad ponuky na prevzatie.
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Zhrnutie odévodnenia navrhu na za¢atie prejudicialneho konania

Vnatro$tatny sid ziada o rozhodnutie, ¢i ustanovenia ¢lanku 286b ods. 1 az 4
zakona ¢. 297/2004 odporuju zékladnému pravu na vol'ny pohyb kapitalu (¢lanok
63 ZFEU), ato vrozsahu, vakom odvolatel’kam zakazuju vlastnit' Vv ramci
rumunskeho investi¢éného fondu (SIF) viac ako 5 % akcii s hlasovacim pravom,
alebo ¢i su sporné legislativne obmedzenia primerané a nevyhnutné na dosiahnutie
legitimneho ciel’a verejnej politiky.

Vnutrostatny sud odkazuje na ¢lanok 2 ods. 1 pism. d) a ¢lanok 2 ods. 2 smernice
2004/25/ES ana clanok 87 smernice 2001/34/ES v zneni ¢lankuy, 2 ods. 1
pism. f) smernice 2004/109/ES.

Vnutro$tatny sud sa tiez odvolava na rozsudok zo 14. oktébra“1999,\Sandez
GmbH (C-439/97, EU:C:1999:499), v ktorom Suadny- dvor.skonStatoval, ze
ustanovenia Zmluvy tykajice sa vol'ného pohybu kapitalusmajuspriamysacinok,
pricom ich musia uznavat zékonodarca asddy ‘clenskych, Statov Unie,
a pripomina, ze systém predbezného spravneho,schvélenia ‘jespodl’a judikatury
Sudneho dvora vsulade so zasadou praporcionality, \pokial »sa zaklada na
objektivnych, nediskriminaénych a dotknutym, ‘spolo¢nostiam”vopred znadmych
kritériach, aak vsetky osoby, na ktore sa“weStriktivnewopatrenie tohto druhu
vztahuje, maju k dispozicii prostriedok.napravy.

Zasady proporcionality sa pred, Sudnym dworem.dovolavali tc¢astnici viacerych
konani tykajucich sa perusenia niektorych zakladnych prav zakotvenych
v Zmluve, najmé prava,na wolny pohyb kapitalu, pricom Sddny dvor v tychto
veciach konstatoval, “ze' opatrenie \poskodzujuce zakladné pravo zakotvené
vZmluve musi mat legrtimnysciel™ a, pokial' ide o sposob obmedzenia
predmetného zékladného “prava, nesmie prekrocit' to, ¢o je nevyhnutné na
dosiahnutie ciel'a daného opatrenia.

Na zaklade ‘uvedenej, judikatiry je potrebné posudit, ¢i su legislativne opatrenia
uvedené . Clanku 286ay0ds.1 az 4 primerané na dosiahnutie legitimneho
legislativnehonciela, € sU investori riadne informovani a¢i maju k dispozicii
prostriedky naprawy na napadnutie nadmerne prisnych poziadaviek.

SIF Banat,Crisana SA a tiez iné finanéné investi¢né spolo¢nosti podvodne zriadené
zakonom ¢3133/1996 sU akciové spolocnosti, ktoré su v désledku hromadnej
privatizacie v Uplnom vlastnictve sikromnych investorov a vo vztahu ku ktorym
mal zakonodarca v umysle stanovit’ a zachovat’, aj po dokonéeni privatizaéného
procesu, maximalnu majetkovu tcast’ 5 % (povodne 1 %). Okrem toho sa zaviedlo
obmedzenie tykajuce sa majetkovych podielov nadobudnutych v zhode, pri¢om
ASF vymenoval v ¢lanku 2 vyhlasky ¢. 1/2006 rad situdcii, ktoré kvalifikoval ako
domnelé konanie v zhode.

Z uvedenych dévodov sa kladie otazka, ¢i sU $tatmi stanovené limity majetkovej
ucasti sukromnopravnych subjektov v rdmci privatizaénych procesov v rozpore
s volnym pohybom kapitalu a ¢i zavedenie zakonnych obmedzeni majetkovej
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ucasti, jednak priamej, jednak spolu s inymi osobami, do vysky 5 % zakladného
imania v pripade sukromnych spolo¢nosti (ako v ¢lanku 286a zakona ¢. 297/2004
v zneni neskor$ich predpisov), ktoré boli sprivatizované priblizne pred
dvadsiatimi rokmi a nemaju strategicky vyznam, predstavuje porusenie volného
pohybu kapitalu.
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