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Vée C-339/19

Shrnuti Zadosti o rozhodnuti o predbéZné otazce podle ¢l. 98 odst. 1
jednaciho Fadu Soudniho dvora

Datum doruceni:
25. dubna 2019
Piedkladajici soud:
Inalta Curte de Casatie si Justitie (Rumunsko)
Datum predkladaciho rozhodnuti:
20. unora 2018
Navrhovatelky:
SC Romenergo SA
Aris Capital SA
Odpiirce:

Autoritatea de,Supraveghere Financiara

Piedmét puvodniho Fizeni

Opravny prestredek podany navrhovatelkami SC Romenergo S.A. a Aris Capital
SAA”(dale jen ymavrhoevatelky*) proti obcanskopravnimu rozsudku €. 1238 ze dne
4, kvetna 2015 a usneseni ze dne 28. zafi 2015 Curtea de Apel Bucuresti — Sectia
a VilI-a dencontencios administrativ si fiscal (Odvolaci soud v Bukuresti - VIII
senat pronspravni a danové zalezitosti, Rumunsko) v fizeni, ve kterém je
protistranou Zalovany-odpurce Autoritatea de Supraveghere Financiara (Orgéan pro
dohled nad finan¢nim trhem, Rumunsko) (dale jen ,,ASF*), jehoZz nastupcem je
Comisia Nationala ve Valorilor Mobiliare (Narodni komise pro cenné papiry,
Rumunsko) (déle jen ,,CNVM®).

Pifedmét a pravni zaklad Zadosti o rozhodnuti o predbéZné otazce

Podle ¢lanku 267 SFEU se zada o vyklad ¢lanku 63 a nasl. SFEU ve spojeni s €l.
2 odst. 2 smérnice 2004/25/ES a ¢lankem 87 smérnice 2001/34/ES, nahrazenym
¢lankem 2 odst. 1 pism. f) smérnice 2004/109/ES.
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PredbéZna otazka

Musi byt ¢lanky 63 a nasl. SFEU ve spojeni s €l. 2 odst. 2 smérnice 2004/25/ES a
Clankem 87 smérnice 2001/34/ES vyklddany v tom smyslu, Ze brani
vnitrostatnimu legislativnimu ramci [v projednavané véci ¢lanku 2 odst. 3 pism. j)
nafizeni CNVM ¢. 1/2006], ktery stanovi pravni domnénku vzijemné shody u
podilti ve spolecnostech, jejichz akcie jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném
trhu a které jsou povazovany za alternativni investicni fondy (nazvané finan¢ni
investi¢ni spole¢nosti - SIF), a to ve vztahu k:

1.  osobam, které spole¢né uskuteénily nebo uskute¢iuji ekonomicke,operace s
napojenim nebo bez napojeni na kapitalovy trh, a

2. o0sobam, které v ramci ekonomickych operaci vyuzivaji finanéni, zdroje,
které maji stejny puvod nebo pochazeji od odlisnychy, subjektt, \kteréy jsou
zucCastnénymi subjekty?

Uplatiiovana ustanoveni unijniho prava

Clanky 63 SFEU, 64 SFEU a 65 SFEU;

Clanek 2 pism. d) a ¢l. 2 odst@m2usmeérnice \Eviopského parlamentu a Rady
2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 nabidkach prevzeti.

Clanek 87 smémice “Eyvropskéhoy parlamentu a Rady 2001/34/ES
ze dne 28. kvétna 2001 owpiijeti cennychypapiri ke kotovani na burze cennych
papirti a o informacich,ktere k, nim ‘maji byt zvefejnény, nahrazeny clankem 2
odst. 1 pism. f) smérnice 2004/1,09/ES.

Uplatiiovana ustanoveniynitrostatniho prava

1. Legeay mk. 297/2004  privind pietele de capital (zakon ¢. 297/2004 o
kapitalovych, trzich) Ve zneni pozdejsich predpisii

Clanek 2 odst. l\bod 22 pism. a) a c)

»1. WPro ucely tohoto zdkona maji pojmy a vyrazy uvedené niZe nasledujici
vyznamy(...)

22. zucastnéné subjekty:

a)  subjekty, které ovladaji nebo jsou ovladany emitentem, nebo které podléhaji
spole¢nému ovladani;

(..)

c) fyzické osoby emitujici spole¢nosti s fidicimi nebo kontrolnimi funkcemi*.
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Clanek 2 odst. 1 bod 23 pism. a) a c):

,»23. osoby jednajici ve shodé - dvé nebo vice osob, které jsou zavazany
vyslovnou nebo tichou dohodou za ufelem provedeni spole¢né politiky vici
emitentovi. Dokud se neprokdze opak, predpoklada se, ze nasledujici subjekty
jednaji ve shodé¢:

a)  zacastnéné subjekty;

()

C)  obchodni spolecnost se Cleny piedstavenstva a zacastnénymi subjekty, jakoz
I tyto subjekty mezi sebou;

(..~
¢lanek 286a

»1) Kazdy muze z jakéhokoli titulu nabyt nebe drzet, bud™samostatné, nebo s
osobami, s nimiz jednd ve shod¢, akeie'\vydané financ¢nimi investi¢nimi
spole¢nostmi, které vyplyvaji z pieménys, soukromych fondli, v rozsahu
nepiesahujicim 5 % zakladniho kapitalu finanénich‘inyesti€nich spolecnosti.

2)  Vykon hlasovacich prav seipozastavuje u‘akcii drzenych akcionaii, kteti
prekro¢i omezeni stanovena wodstavei 1.

()

4) Do 3 mésictinodeydne, prekrodeni omezeni 5 % zéakladniho kapitalu
finan¢nich invegtiChich ‘spolecnosti jsou akcionaii, ktefi se nachazi v této situaci,
povinni prodat akcie, ktere piesahuji omezeni podilu®.

2. Regulamentul CNKM nr. 1/2006 privind emitentii si operatiunile cu valori
mobiliare uarizeni CNVM ¢. 1/2006 o emitentech a o operacich s cennymi

papiry)
Clanek? odst. 3 pism. j)

»3)Podle €k 2 odst. 1 bodu 23 zdkona €. 297/2004 se ma za to, ze ve shod¢
jednajiy,dokud se neprokaze opak, mimo jiné nasledujici osoby:

(..)

j)  osoby, které [spole¢né] uskute¢nily nebo uskuteéniuji ekonomické operace s
napojenim nebo bez napojeni na kapitalovy trh*.
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Strucny popis skutkového stavu a pivodniho Fizeni

Spole¢nost ROMENERGO byla akcionafem emitenta SIF BANAT CRISANA
S.A., jejiz akcie jsou obchodovany na kapitdlovem trhu, s podilem 4,55498 %
hlasovacich prav spojenych s akciemi drzenymi ve spolecnosti.

Nésledné byly tyto akcie podle planu ¢astecného rozdéleni zcela prevedeny na
ARIS CAPITAL S.A.

Dne 18. biezna 2014 se ASF na zéklad¢ analyzy specializované¢hodfeditelstvi a
rozhodnuti piijatého na zasedani dne 18. bfezna 2014 rozhodl pfijaioutmasledujici
individualni akty:

1) Rozhodnuti ASF ¢. A/209 ze dne 18. biezna 2014, v i€mz sewvadiyze: ,;ma
se za to, ze osoby XV, YW, ZX, spole¢nosti S.CAROMENERGO\S.A.,
SMALLING LIMITED a GARDNER LIMITED jednaji ‘we,shodé¢ pokud jde o
spolecnost SIF Banat Crisana S.A., a to v souladuts cli.2vodst. lhbodu22 pism. a)
a ¢), jakoz 1 bodem 23 pism. a) a c¢) zdkona ¢. 297/2004 e spojeni,s Cl. 2 odst. 3
pism. j) nafizeni ¢. 1/2006 a ¢l. 3 odst. 2 pism.'f) pekynu¢. 6/2012°.

i)  Rozhodnuti ASF ¢. A/210 ze dnef18biczna 2014y které stanovilo, ze: ,,S.C.
DEPOZITARUL CENTRAL S.A., [zakladniyinstituee rumunského financ¢niho
trhu, kterd zajiStuje zuctovani a¢vypeiadani burzovmich operaci, jakoz i vedeni
rejstiiku emitujicich spoleCnosti] (dale jem JCentralni depozitai“) mé povinnost
pfijmout nezbytna opatfeni, k omu, ‘aby do sv¥eh rejstiiki zapsal pozastaveni
vykonu hlasovacich praw, ohledn&akcii wydanych SIF BANAT CRISANA S.A.,
které prevySuji 5 % “hlasowacich “prav a jsou drzeny osobami XV, YW a
spolecnostmi S.C. ROMENERGOS.A., SMALLING LIMITED a GARDNER
LIMITED*.

iii) Rozhodnuti®ASF &, A2l ze dne 18. biezna 2014, které stanovilo, Ze:
»predstavenstvo SIF'Banat Crisana S.A. ma povinnost pfijmout nezbytna opatieni,
aby skupina tveiena akeionari XV, YW, S.C. ROMENERGO S.A., SMALLING
LIMITEDYa GARDNER LIMITED, u které¢ se ma za to, ze jedna ve shod¢ s
emitentem SUF."BANAT CRISANA S.A., nemohla vykonavat hlasovaci prava
spojend s*podilem drzenym v rozporu s ¢l. 286a odst. 1 zdkona €. 297/2004 ve
znénipozdejsieh predpisi.

Jak vyplyva z obsahu uvedenych individudlnich akti, ma se za to, Ze spolec¢nost
S.C. ROMENERGO S.A. jednala ve shod¢ s osobami XV, YW a spole¢nostmi
SMALLING LIMITED a GARDNER podle ¢l. 2 odst. 1 bodu 22 pism. ¢) a bodu
23 pism. a) a c¢) zakona ¢. 297/2004, jakoZ 1 na zéklad€ ¢l. 2 odst. 3 pism. j)
nafizeni ¢. 1/2006.

Na zaklad¢ téchto zjisténi stanovil ASF nasledujici:

1) ze akcionafi, u nichz se ma za to, ze jednali ve shod¢, musi ve lhut¢ tii
mesicti pfistoupit k prodeji podili drzenych v emitujici spolecnosti, a to na
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pomérmném zaklad¢ tak, aby vSechny subjekty spadaly do 5% prahové hodnoty
stanovené zakonem:;

i)  Ze Centralni depozitai musi pozastavit vykon hlasovacich prav subjekti, o
nichZ se mé za to, ze jednaly ve shod¢, s prahovou hodnotou 5 %, a Ze
pfedstavenstvo spolecnosti SIF BANAT CRISANA piijme nezbytnd opatieni, aby
dotcené subjekty nevykonavaly hlasovaci prava tykajici se akcii drzenych nad
ramec prahové hodnoty stanovené zakonem.

Navrhovatelky podaly ve vztahu k odptrci spravni zalobu, kterou se domahaly:

1. ZruSeni ustanoveni ¢l. 2 odst. 3 pism. j) nafizeni CNVMyC. 2006 0
emitentech a cennych papirech.

2.  ZruSeni rozhodnuti ASF ¢. A/419 ze dne 22. kvétna“2044, kterym, bylo
rozhodnuto o stiznosti diive podané proti ustanovenim uvedenym v ¢1.°2 odst. 3
pism. j) nafizeni ¢. 1/2006 o emitentech a cennych%papireeh.

Curtea de Apel Bucuresti (odvolaci soud v Bukuresty, Rumunsko) zamitl jako
neopodstatnénou jak zalobu podanou navrhovatelkami, tak namitku nedostatku
pravniho zajmu na podani zaloby vznesenow,odptircem:

Navrhovatelky rozsudek odvolaciho®soudu v Bukuresti napadly prostfednictvim
opravného prostiedku podaného kylnalta,Curte de Casatie si Justitie (Nejvyssi
kasa¢ni soud, Rumunsko), ktery je predkladajicim’soudem.

Nasledn¢ navrhovatelky “ptedkladajicimu “soudu navrhly, aby Soudnimu dvoru
predlozil zadost o rezhodnutio piedbczné otazce.

Zikladni argumenty téastnikii ptivodniho Fizeni

V pribehu ‘eelého Tizeni) pfed spravnim organem a v fizeni pfed soudem
navrhovatelky namitaly nezakonnost ¢lanku 2 odst. 3 pism. j) natfizeni CNVM ¢.
1/2006; nebot” perusuje zejména zasadu volného pohybu kapitalu.

Urcenti; podle ¢lanku 286a zakona €. 297/2004, omezeni podilu na kapitalu ve vysi
5%, predstavuje podle navrhovatelek situaci, kterd neodpovidd unijni pravni
upravg, jelikoz unijni normotviirce nestanovil moznost vnitrostatniho zakonodarce
urcit zdkonna omezeni podilu na kapitalu spolecnosti piijaté k obchodovani na
regulovaném trhu. Navrhovatelky krom¢ toho tvrdi, ze pojem ,,vzajemna shoda“
je v unijnim pravu spojen vyluéné¢ s pravnim institutem zdvazné nabidky
vefejného pievzeti, nebot’ normotvurce predpoklada, Ze ve shod¢ jednaji ovladané
osoby nebo osoby, které ovladaji jiné osoby, a ze spolecné usiluji o pievzeti
kontroly nad emitujici spolecnosti prostiednictvim podani nabidky nebo jejiho
upadku. Unijni pravo stanovi pouze domnénku tohoto typu, a to v ¢€l. 2 odst. 2
smérnice 2004/25/ES, tedy v piipadé osob ovladanych jinou osobou
prostfednictvim vétSinového podilu.
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Konkrétn€ podle ¢lanku 87 smérnice 2001/34/ES, nahrazeného ¢lankem 2 odst. 1
pism. f) smérnice 2004/109/ES, je domnénka vzajemné shody zalozena na
mySlence kontroly vykondvané akciondfem v ramci emitujici spolecnosti
prostfednictvim drZeni vé&tSiny hlasovacich prav, prava kontrolovat nebo
odvolavat vétSinu ¢lent fidicich a dozorc¢ich organti nebo pitimé kontroly vétSiny
hlasovacich prav akcionaitt nebo spole¢nikti na zakladé dohody s ostatnimi
akcionafi nebo spole¢niky tohoto podniku.

S ohledem na tyto skute¢nosti navrhovatelky tvrdi, Ze unijni pravo nijak nestanovi
moznost zavést domnénku vzajemné shody, kterd je obecnézalozena na
»ekonomickych* ditvodech. Stejné tak neni uzndna ani myslenka vzajemné shody
obecné zalozené na pouhé existenci osob, které v ramci ekomemickych ‘eperaci
vyuzivaji finan¢ni zdroje, které maji stejny ptivod nebo pochazejinedrodlisnych
subjektt, které jsou zuCastnénymi subjekty. Navic, we ‘wykladu, zastdvaném
navrhovatelkami nemuze situace vzajemné shody stanovendyw ¢l¢2 odsty3 pism. j)
nafizeni CNVM ¢. 1/2006 existovat mimo ramec povinné podminky spocivajici v
tom, Ze akcionar se snazi pievzit kontrolu nad emitchtem.

ASF zcela v opacném smyslu uvadi, ze domnénky'e vzajemné shod¢ stanovené v
nafizeni ¢. 1/2006 pln¢ odrazeji ustaneveniwumijnihe, prava a neomezuji se na
situaci vetejné nabidky.

Strucné oduvodnéni Zadosti,o rozhednuti o'piredbézné otazce

Z4d4 se o uréeni toho, zda &l 286a odst. 1 az 4 zakona &. 297/2004 porusuje
zdkladni pravo na volny pohybukapitalu (¢lanek 63 SFEU) v rozsahu, v némz
navrhovatelkam zakazuje\drzet vice,ncz, 5 % akcii s hlasovacim pravem v ramci
rumunského inyesticntho fondu, (SIF), nebo zda jsou pfedmétnd legislativni
omezeni pfimérend a nezbytndk dosazeni legitimniho cile vetejné politiky.

Predkladajiciysoud uplatiiuje clanek 2 odst. 1 pism. d), ¢lanek 2 odst. 2 smérnice
2004/25/ES a ¢lanek 87smernice 2001/34/ES, ktery byl nahrazen ¢lankem 2 odst.
1 pism. f) smeéenice,2004/109/ES.

Predkladajici soud rovnéz odkazuje na rozsudek ze dne 14. fijna 1999, Sandoz
GmbH (€-439/97, EU:C:1999:499), v némz Soudni dvur uvedl, Ze ustanoveni
Smlouvy tykajici se volného pohybu kapitdlu maji pfimy ucinek a musi byt
uznana, zdkonodarcem a soudy clenskych statd Unie, a pfipomina, ze podle
judikatury Soudniho dvora je systém ptedchoziho spravniho schvaleni v souladu
se zasadou proporcionality, pokud je zalozen na objektivnich, nediskriminac¢nich a
dot€enym podnikiim pfedem znamych kritériich a pokud vSechny osoby dotéené
omezujicim opatfenim tohoto typu maji moZnost podat opravny prostiedek.

Zasada proporcionality byla pfed Soudnim dvorem uplatnéna v ftadé véci
tykajicich se poruseni né¢kterych zakladnich prav zakotvenych ve Smlouve,
zejména prava na volny pohyb kapitalu, ve kterych Soudni dvir prohlasil, Ze
opatieni poskozujici zakladni pravo zakotvené Smlouvou musi mit legitimni cil a
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pokud jde o zplisob omezeni dotcen¢ho zakladniho prava, nesmi prekrocit ramec
toho, co je nezbytné pro dosazeni cile tohoto opatieni.

Na zékladé této judikatury je tieba posoudit, zda jsou legislativni opatfeni uvedena
v ¢l. 286a odst. 1 az 4 ptiméfena k dosazeni legitimniho legislativniho cile, zda
jsou investofi fadné€ informovani a zda maji moznost podat opravny prostredek za
ucelem napadeni nadmérné zatézujicich pozadavk.

SIF Banat Crisana SA, jakoz i ostatni finan¢ni investi¢ni spolecnosti ptivodné
ziizené zékonem ¢. 133/1996, jsou v disledku procesu masové privatizace
akciovymi spolecnostmi, Které jsou zcela vlastnéné soukromymi-investory, ve
vztahu k nimz zdkonodarce zamyslel stanovit a zachovat, 1 %po ukonceni
privatiza¢niho procesu, maximalni podil ve vysi 5 % (puvodngé ve vyl %)."Bylo
rovnéz zavedeno omezeni ohledné podilii U vzijemné shody a ASE Ww&lanku»2
nafizeni ¢. 1/2006 uvedl fadu situaci, které kvalifikoval jake demnénky, vzajemné

shody.

Vyvstava tedy otazka, zda prahové hodnoty_pedilu stanovend,[clenskymi] staty
pro subjekty soukromého prava v ramci privatizacnichy, procests porusuji volny
pohyb kapitalu a zda zavedeni zakonného emezenivpodilii, a*to jak piimo, tak
spolecné s jinymi osobami, az do vyse 5, % “zdkladniho kapitdlu v ptipadée
soukromych spolecnosti (jako v ptipade €lanku286a zékona ¢. 297/2004 ve znéni
pozd&jSich ptedpist), ktety byly privatizovany, béhem asi 20 let a nemaji
strategicky vyznam, pfedstavaje poruseni velného pohybu kapitalu.



