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Predmet C-339/19

SaZetak zahtjeva za prethodnu odluku sastavljen na temelju ¢lanka 98.
stavka 1. Poslovnika Suda

Datum podnoSenja:
25. travnja 20109.
Sud koji je uputio zahtjev:
Inalta Curte de Casatie si Justitie (Rumunjska)
Datum odluke kojom se upucuje zahtjev:
20. veljace 2018.
Zalitelji:
SC Romenergo SA
Aris Capital SA
Druga stranka u postupku:

Autoritatea de,Supraveghere Financiara

Predmet.glavnog postupka

Zalba, koju ‘su podnijela, drustva S.C. Romenergo S.A. i Aris Capital S.A. (u
daljnjemitekstus zalitelji) protiv presude br. 1238 od 4. svibnja 2015. i rjeSenja od
28y rujna 2015. keje je donio Curtea de Apel Bucuresti — Sectia a VIII-a de
contenciosfadministrativ si fiscal (Zalbeni sud u Bukurestu, Sedmo parni¢no
vijee'za uptavna i porezna pitanja, Rumunjska) u postupku protiv tuzenika-druge
stranke uU“postupku, Autoritatea de Supraveghere Financiara (Financijsko
nadzorne, tijelo, Rumunjska) (u daljnjem tekstu: ASF), kao pravnog sljednika
Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare (Nacionalno tijelo za vrijednosne papire
(u daljnjem tekstu: CNVM).

Predmet i pravna osnova zahtjeva za prethodnu odluku

U skladu s ¢lankom 267. UFEU-a, trazi se tumacenje Clanka 63. 1 sljedecih
¢lanaka UFEU-a, u vezi s ¢lankom 2. stavkom 2. Direktive 2004/25/EZ 1 ¢lankom
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87. Direktive 2001/34/EZ, koji je zamijenjen ¢lankom 2. stavkom 1. to¢kom (f)
Direktive 2004/109/EZ.

Prethodno pitanje

Treba li ¢lanak 63. i sljedece Clanke UFEU-a, u vezi s ¢lankom 2. stavkom 2.
Direktive 2004/25/EZ 1 ¢lankom 87. Direktive 2001/34/EZ, tumaciti na nacin da
im se protivi nacionalna odredba (u konkretnom slucaju ¢lanak 2. stavak 3.
podstavak (j) Uredbe CNVM br. 1/2006) kojom se utvrduje pravnagpresumpcija
uskladenog djelovanja kad je rije¢ o udjelima u drustvima ¢ije su dionice uvrstene
za trgovanje na uredenom trziStu te se smatraju alternativnim, investicijskim
fondovima (tzv. drustva za financijska ulaganja — S.I.F.) u odnesu na:

1.  osobe koje su izvrsile ili zajedno izvrSavaju gospodarske transakcijeu vezi s
trziStem kapitala ili neovisno o istome, i

2. 0sobe koje u okviru gospodarskih transakcijaskoriste financijske resurse koji
imaju isti izvor ili proizlaze od razli¢itih ukljucenihsubjekata.

Relevantne odredbe prava Unije
Clanci 63., 64. i 65. UFEU-a.

Clanak 2. to¢ka (d) i ¢lamak, 2% stavak)2. Direktive 2004/25/EZ Europskog
parlamenta i Vijeca od 21 travnjai2004. o ponudama za preuzimanje.

Clanak 87. Direktive 2001/34/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 28. svibnja
2001. o wuvrstenjuy, vrijednosnihy papira u sluzbenu kotaciju burze te o
informacijama “koje treba “ebjaviti o tim vrijednosnim papirima, zamijenjen
¢lankom 2sstavkom. 1 teckom (f) Direktive 2004/109/EZ.

Relevantne odredbe nacionalnog prava

L. Legea nr. 29742004 privind pietele de capital (Zakon br. 297/2004 o trZistu
kapitala) i naknadne izmjene

Clanak'2. stavak 1. tocka 22. podtocke (a) i (c)

»l. Za potrebe ovog zakona, navedeni pojmovi 1 izrazi imaju sljedece znafenje

A1...]
22. ukljuceni subjekti:

(@) subjekti koji kontroliraju izdavatelja ili koje kontrolira izdavatelj te koji su
predmet zajednicke kontrole;
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[...]

(c) fizicke osobe koje u drustvu izdavatelju imaju rukovodecu ili nadzornu
funkciju.”

Clanak 2. stavak 1. tocka 23. podtocke (a) i (c):

,»23. osobe koje uskladeno djeluju — dvije ili viSe osoba, povezane izriitim ili
presutnim sporazumom, s ciljem provedbe zajedniCke politike u odnosu prema
izdavatelju. Dok se ne dokaze suprotno, presumira se da uskladeno djeluju:

(@) ukljuceni subjekti;

[...]

(c) trgovacko drustvo s clanovima vlastitog upravnogyodborai uklju¢enim
subjektima te takvi subjekti medusobno;

[...]".
¢lanak 286.a

,»(1) Svatko moze na bilo kojoj osnoviysteci ili drzati, sam ili s osobama s kojima
uskladeno djeluje, dionice kojege izdalo'drustvo za'financijska ulaganja, a koje
potjecu od pretvorbe privatnog vlasniStva,ju iznesu od najvise 5 % kapitala
drustva za financijska ulaganjas

(2) Izvrsavanje glasackogypravasuspendirano je za dionice dionic¢ara koje
prekoracuju prag utvrden stavkom 1.

()

(4) U toku ody3 “‘mjeseca,od prekoracenja praga od 5% kapitala drustva za
financijska“ulaganja, dienicari koji se nalaze u takvoj situaciji duzni su prodati
dioniee'koje prekoracuju prag udjela.”

2. Regulameéntul, CNVM nr. 1/2006 privind emitentii si operatiunile cu valori
mobiliare “(Uredba CNVM-a br. 1/2006 o izdavateljima i transakcijama s
vrijednoshim-papirima)

Clanak 27 stavak 3. tocka )

»(3) U smislu ¢lanka 2. stavka 1. to¢ke 23. Zakona br. 297/2004, presumira se,
dok se ne dokaze suprotno, da sljedeci subjekti djeluju uskladeno:

[.-]

()  subjekti koji su izvrsili ili izvrSavaju gospodarske u vezi s trziStem kapitala
ili neovisno o istome.”
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Kratak prikaz ¢injeni¢nog stanja i glavnog postupka

Drustvo ROMENERGO bilo je dionicar drustva izdavatelja SIF BANAT
CRISANA S.A., ¢ije su dionice uvrStene na trziSte kapitala s kvotom glasackih
prava od 4,55498% povezanim s dionicama drustva.

Te su dionice naknadno, na temelju plana djelomi¢ne podjele, u cijelosti
prenesene na druStvo ARIS CAPITAL S.A.

Dana 18. ozujka 2014., na temelju analize specijalizirane uprave i odluke
donesene na sastanku od 18. ozujka 2014., ASF je odlucio dontjeti Sljedece
individualne akte:

(1) Odluku ASF-a br. A/209 od 18. ozujka 2014. kojom Se utvrduje daw,,se
presumira da XV, YW, drustva S.C. ROMENERGO S.A%, SMALLINGWIMITED
1 GARDNER LIMITED djeluju uskladeno kad je rije¢ 0,SIF\Banat Crisana S.A., u
skladu s ¢lankom 2. stavkom 1. tockom 22. podtockamay(a) 1y(c) te tockom 23.
podtockama (a) i (c) Zakona br. 297/2004, u vezi's'¢lankom 2. staykom 3. tockom
() Uredbe br. 1/2006 1 €lankom 3. stavkom 2. tockom, (f),Uputetbr. 6/2012”.

(i) Odluku ASF-a br. A/210 od 18. ‘ozujka 2018y kojem se utvrduje da ,, je
drustvo S.C. DEPOZITARUL CENTRAL S.Ay (temeljna ustanova rumunjskog
financijskog trzista koja osigurayasperavnanje i namitu burzovnih transakcija, kao
1 vodenje registra drustava izdayvatelja)yduzno denijeti mjere potrebne kako bi u
vlastite registre upisalo suspenziju izvrSavamja glasackih prava u odnosu na
dionice koje je izdao SIFE BANAT €RISANA S.A. iznad 5% glasackih prava, a
koje drze XV, YW i drustva,S.C. ROMENERGO S.A., SMALLING LIMITED 1
GARDNER LIMITED?.

(iii) Odluku ASE-a br. A/211 od“18. ozujka 2018. kojom se utvrduje da ,,je
upravni odbor STE, Banat\Crisana S.A. duzan donijeti potrebne mjere kako bi se
osigurale da skupinaydionicara XV, YW, S.C. ROMENERGO S.A., SMALLING
LIMITED WGARDNER LIMITED, za koju se presumira da djeluje uskladeno s
izdavateljem Sul.LF. BANAT CRISANA S.A., ne moze izvrSavati glasacka prava
povezana swudjelem koji se drzi protivno ¢lanku 286.a stavku 1. Zakona br.
29712004, kako'je izmijenjen i dopunjen”.

Kao §to proizlazi iz sadrzaja navedenih individualnih akata, presumira se da je
S.C. ROMENERGO S.A. djelovao uskladeno s XV, YW i drustvima SMALLING
LIMITED i GARDNER, u smislu ¢lanka 2. stavka 1. tocke 22. tocke (c) i tocke
23. (a) 1 (c) Zakona br. 297/2004, kao 1 na temelju ¢lanka 2. stavka 3. toCke (j)
Uredbe br. 1/2006.

Slijedom tih utvrdenja, ASF je odredio sljedece:

(i) da dionicari za koje se presumira da su uskladeno djelovali moraju u roku od
3 mjeseca prodati dionice koje imaju u drustvu izdavatelju, na proporcionalnoj



10

11

ROMENERGO SI ARIS CAPITAL

osnovi, na nacin da svi obuhvacéeni subjekti budu unutar zakonom predvidenog
praga od 5%;

i) da Depozitarul Central mora suspendirati izvrSavanje glasackih prava
subjekata za koje se smatra da su uskladeno djelovali, s pragom od 5%, te da
upravni odbor drustva SIF BANAT CRISANA donese mjere potrebne kako
subjekti o kojima je rijeC ne bi izvrSavali glasacka prava koja se odnose na dionice
koje prelaze zakonom utvrdeni prag.

Tuzitelji su pokrenuli upravni spor protiv tuzenika, u kojemu su zahtijévali:

1. ponistenje clanka 2. stavka 3. tocke (j) Uredbe CNVM=a br. /2006 o
izdavateljima i vrijednosnim papirima

2.  ponistenje Odluke ASF-a br. A/419 od 22. svibnja‘2014. kojem je.odluc¢eno
o prethodno podnesenoj prituzbi u odnosu na ¢lanak 2.stavak3» tocku (j) Uredbe
CNVM-a br.1/2006 o izdavateljima i vrijednosnim papifima.

La Curtea de Apel Bucuresti (Zalbeni sud u Bukurestiy,Rumunjska) odbio je kao
neosnovanu upravnu tuzbu tuZitelja 1 prigevor nedostatka pravnog interesa koji je
podnio tuzenik.

Tuzitelji su Inalta Curte de Casatiessi Justitie (Visoki kasacijski sud, Rumunjska),
odnosno sudu koji je uputio zahtjev, pednijeli Zalbu protiv presude Zalbenog suda
u Bukurestu.

Tuzitelji su zatim od suda'koji je uputic _zahtjev za prethodnu odluku zatrazili da
Sudu postavi prethodna pitanja.

Glavni argumentisstranakaglavnog postupka

Tijekom ¢itavog postupka pred upravnim tijelom kao i onog pred sudom tuzitelji
su isticali dayje ¢lanak 23stavak 3. tocka (j) Uredbe CNVM-a br.1/2006 nezakonit,
s obziromyna toida se protivi, medu ostalim, nac¢elu slobodnog kretanja kapitala.

Odredivanjé u clanku 286.a Zakona br. 297/2004, najvec¢eg dopustenog udjela u
Kapitalu,0d 5% predstavlja, prema misljenju tuzitelja, Situaciju koja nema uporiste
u europskem” zakonodavstvu, s obzirom na to da europski zakonodavac nije
predvidie moguénost nacionalnog zakonodavca da utvrdi najveéu zakonom
dopustenu kvotu udjela u kapitalu druStva uvrStenog za trgovanje na uredenom
trziStu. Usto, tuzitelji istiCu da je pojam ,,uskladenog djelovanja” u pravu Unije
povezan isklju¢ivo s pravnim institutom obvezujuce javne ponude za preuzimanje,
s obzirom na to da se, u skladu sa zakonodavstvom, presumira da kontrolirane
osobe ili osobe koje kontroliraju druge osobe djeluju uskladeno te da zajedno
nastoje ste¢i kontrolu nad druStvom izdavateljem putem podnoSenja ponude ili
njezinim onemogucavanjem. Pravom Europske unije takva je presumpcija
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predvidena samo u ¢lanku 2. stavku 2. Direktive 2004/25/EZ, odnosno u slucaju
osoba koje putem vecinskog udjela kontrolira druga osoba.

U konkretnom slucaju, na temelju ¢lanka 87. Direktive 2001/34/EZ, koji je
zamijenjen c¢lankom 2. stavkom 1. tockom (f) Direktive 2004/109/CE,
presumpcija uskladenog djelovanja temelji se na ideji kontrole dionic¢ara u okviru
drustva drzanjem vecine glasackih prava, prava imenovanja ili razrjeSenja vecine
¢lanova rukovodeceg ili nadzornog tijela ili izravnom kontrolom vecine glasackih
prava dioniCara ili cClanova, na temelju sporazuma sklopljenog s drugim
dioni¢arima ili ¢lanovima poduzeca.

S obzirom na te elemente, tuzitelji tvrde da pravo Unije ni na,koji hacin ne
predvida moguénost primjene presumpcije uskladenog djelovanja koja se opéenito
temelji na ,,gospodarskim” razlozima. Jednako tako, tim_ s pravem'me priznajeyni
ideja uskladenog djelovanja opcenito utemeljena na cinjenici postojanjayosoba
koje u okviru gospodarskih transakcija koriste financijske resurse istag izvora ili
koji proizlaze od razli¢itih ukljucenih subjekata. Ustoy, uyskladu s tumacenjem
tuzitelja, hipoteza uskladenog djelovanja predvidema Clankem™2. stavkom 3.
tockom (j) Uredbe CNVM-a br.1/2006, ne mozeyopstati akonijesspunjen obvezni
uvjet da dionicar nastoji ostvariti kontrolu nad izdavateljem.

Nasuprot tomu, ASF tvrdi da presampcije uskladenog djelovanja utvrdene
Uredbom br. 1/2006 u potpunostinodrazayvaju odfedbe prava Unije te nisu
ogranicene na slucaj javne ponude.

Kratak prikaz obrazloZenja zahtjeva za;prethodnu odluku

Od Suda se nastojizdoznati protivi li se ¢lanak 286.a stavci 1. do 4. Zakona br.
297/2004 temeljnom pravuyna slobodu kretanja kapitala (¢lanak 63. UFEU-a), u
mjeri u kojoj onemogucava tuziteljima drzanje vise od 5% dionica s glasackim
pravima<u okviru ‘rumunjskog investicijskog fonda (SIF) ili su zakonodavna
ogranicenjaypropotcionalna i potrebna za ostvarenje legitimnog cilja javne
politike:

Sudikojitjeduputio zahtjev poziva se na ¢lanak 2. stavak 1. tocku (d), ¢lanak 2.
stavak 2. ‘Direktive 2004/25/EZ 1 ¢lanak 87. Direktive 2001/34/EZ, kako je
zamijenjen,clankom 2. stavkom 1. to¢kom (f) Direktive 2004/109/EZ.

Taj se sud usto poziva na presudu od 14. listopada 1999, Sandoz GmbH (C-
439/97, EU:C:1999:499), u kojoj je Sud presudio da odredbe Ugovora o slobodi
kretanja kapitala imaju izravni uéinak te ih zakonodavac i sudovi drzava ¢lanica
Unije trebaju priznati te podsje¢a da je, u skladu sa sudskom praksom Suda,
sustav prethodnog upravnog odobrenja u skladu s nacelom proporcionalnosti ako
se temelji na objektivnim, nediskriminatornim kriterijima s kojima su poduzeca o
kojima je rijeC unaprijed upoznata i ako je svim osobama na koje se
ogranicavajué¢a mjera odnosi dostupan pravni lijek.
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Nacelo proporcionalnosti bilo je istaknuto pred Sudom u nizu predmeta koji su se
odnosili na povredu odredenih temeljnih prava priznatih Ugovorom, osobito prava
na slobodno kretanje kapitala, u kojima je Sud presudio da mjera kojom se
ograni¢ava temeljno pravo priznato Ugovorom mora imati legitiman cilj te ne
smije, kad je rije¢ o nadinu ogranicavanja predmetnog temeljnog prava, prelaziti
ono $to je nuzno za ostvarenje cilja mjere.

Na temelju takve sudske prakse valja procijeniti jesu li mjere o kojima je rije¢ u
Clanku 286.a stavcima 1. do 4. proporcionalne ostvarenju _legitimnog
zakonodavnog cilja, jesu li ulagatelji uredno obavijesteni te raspolazu li pravnim
lijekom u odnosu na prekomjerno stroge zahtjeve.

SIF Banat Crisana SA kao i druga drustva za financijska ulaganja koja su prvotno
uspostavljena Zakonom br. 133/1996, su drustva kapitala ¢ije dioniec U, cijelasti
drze privatni ulagatelji, nakon provedenog postupka privatizacije u‘ednosuna koji
je zakonodavac namjeravao predvidjeti i zadrzati, cak'1 makon‘dovrsetka postupka
privatizacije, najve¢i dopusteni udio od 5% (izvorno, 1%).WUsto,je uvedeno
ogranicenje koje se odnosi na udjele koji su predmetuskladenog djelovanja te je
ASF u ¢lanku 2. Uredbe br. 1/2006 naveo nizysituacija,Na Koje se primjenjuje
presumpcija uskladenog djelovanja.

Stoga se postavlja pitanje protive li ‘se pragoviyudjela koje su utvrdile drzave
Clanice za subjekte privatnog pravatu okviru postupka privatizacije slobodnom
kretanju kapitala te predstavljaju li povredu slobednog kretanja kapitala zakonom
predvidene najvece dopusteneystope udjela,od 8% kapitala drustva, bilo izravno
bilo zajedno s drugim osebama,“kadyje rije¢ o privatnim drustvima (kao $to je
slu¢aj s ¢lankom 286.a Zakona br. 297/2004 i kasnijim zakonima) koja su
privatizirana tijekem pesljednjify20 godina te nemaju strateski znaca;.



