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W Zbiér Orzeczen

WYROK TRYBUNALU (dziewiata izba)

z dnia 16 wrze$nia 2020 r.*

Odestanie prejudycjalne — Swoboda przeplywu kapitalu — Prawo spétek — Akcje dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym — Spétki inwestycji finansowych — Uregulowanie krajowe ustanawiajace
limit udzialéw w kapitale niektérych spétek inwestycji finansowych — Prawne
domniemanie porozumienia

W sprawie C-339/19

majacej za przedmiot wniosek o wydanie, na podstawie art. 267 TFUE, orzeczenia w trybie
prejudycjalnym, zlozony przez Inalta Curte de Casatie si Justitie (wysoki trybunal kasacyjny
i sprawiedliwo$ci, Rumunia) postanowieniem z dnia 20 lutego 2018 r., ktére wplynelo do Trybunalu
w dniu 25 kwietnia 2019 r., w postepowaniu:

SC Romenergo SA,

Aris Capital SA

przeciwko

Autoritatea de Supraveghere Financiara,

TRYBUNAL (dziewiata izba),

w skiadzie: S. Rodin, prezes izby, K. Jiirimde (sprawozdawczyni)
i N. Picarra, sedziowie,

rzecznik generalny: M. Campos Sinchez-Bordona,

sekretarz: A. Calot Escobar,

uwzgledniajac pisemny etap postepowania,

rozwazywszy uwagi, ktére przedstawili:

— w imieniu SC Romenergo SA i Aris Capital SA — C.C. Vasile, C. Secrieru i M. Strimbei, avocati,

— w imieniu rzadu rumunskiego — poczatkowo E. Gane, L. Litu i C.-R. Cantdr, a nastepnie E. Gane
i L. Litu, w charakterze pelnomocnikéw,

— w imieniu rzadu niderlandzkiego — J.M. Hoogveld i M. Bulterman, w charakterze pelnomocnikéw,

* Jezyk postepowania: rumuniski.
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— w imieniu Komisji Europejskiej — H. Stevlbaek, L. Malferrari, J. Rius i L. Nicolae, w charakterze
pelnomocnikéw,

podjawszy, po wystuchaniu rzecznika generalnego, decyzje o rozstrzygnieciu sprawy bez opinii,

wydaje nastepujacy

Wyrok

Whniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy wykladni art. 63—65 TFUE w zwiazku
z art. 2 ust. 2 dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie ofert przejecia (Dz.U. 2004, L 142, s. 12) oraz w zwigzku z art. 87 dyrektywy 2001/34/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 maja 2001 r. w sprawie dopuszczenia papieréw
wartosciowych do publicznego obrotu gieldowego oraz informacji dotyczacych tych papieréw
warto$ciowych, ktére podlegaja publikacji (Dz.U. 2001, L 184, s. 1).

Whiosek ten zostal ztozony w ramach sporu pomiedzy SC Romenergo SA (zwana dalej ,Romenergo”)
i Aris Capital SA (zwana dalej ,Aris Capital”) a Autoritatea de Supraveghere Financiara (organem
nadzoru finansowego, Rumunia, zwanym dalej ,ASF”) w przedmiocie Zadania stwierdzenia niewaznosci
art. 2 ust. 3 lit. j) Regulamentul Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare nr. 1/2006 privind emitentii si
operatiunile cu valori mobiliare (rozporzadzenia krajowej komisji papieréw warto$ciowych nr 1/2006
w sprawie emitentéw i transakcji z papierami warto$ciowymi, Monitorul Oficial al Romaniei, czes¢ 1,
nr 312 bis z dnia 6 kwietnia 2004 r., zwanego dalej ,rozporzadzeniem nr 1/2006”) oraz stwierdzenia
niewaznosci decyzji administracyjnych wydanych przez ASF w odniesieniu do tych spétek.

Ramy prawne

Prawo Unii

Dyrektywa 2004/25
Motywy 2, 6, 18 i 20 dyrektywy 2004/25 maja nastepujace brzmienie:

»(2) Niezbedne jest zabezpieczenie intereséw posiadaczy papieréw warto$ciowych spoélek
podlegajacych prawu panstwa cztonkowskiego, gdy spétki te sa przedmiotem oferty przejecia lub
zmian kontroli i przynajmniej cze$¢ ich papieréw warto$ciowych jest dopuszczona do obrotu na
rynku regulowanym w panstwie cztonkowskim.

[...]

(6) Aby regulacja przeje¢ byta skuteczna, powinna ona by¢ elastyczna i przystosowana do
uwzgledniania nowych okoliczno$ci w miare ich powstawania i dlatego powinna dopuszczac
mozliwo$¢ wyjatkéw i odstepstw. Jednakze w stosowaniu wszelkich przepiséw lub ustanowionych
wyjatkéw albo przy przyznawaniu jakichkolwiek odstepstw organy nadzoru powinny przestrzegac
pewnych zasad ogélnych.
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(18) W celu wzmocnienia skutecznosci istniejacych przepiséw dotyczacych swobody obrotu papierami
warto$ciowymi spdtek objetych niniejsza dyrektywa i swobody wykonywania prawa glosu,
podstawowe znaczenie ma, aby konstrukcje i mechanizmy obronne przewidziane przez takie
spotki byly przejrzyste i aby byly one regularnie przedstawiane w sprawozdaniach dla walnych
zgromadzen akcjonariuszy.

(20) Wszystkie specjalne uprawnienia posiadane przez panstwa cztonkowskie w spétkach powinny by¢
postrzegane w kontekscie swobodnego przeplywu kapitatu i odpowiednich postanowien traktatu.
Specjalne uprawnienia posiadane przez panstwa czlonkowskie w spoélkach, ktére podlegaja
prywatnemu lub publicznemu prawu krajowemu, powinny zosta¢ wylaczone z zasady znoszenia
ograniczen, jezeli sa zgodne z traktatem”.

Artykut 2 tej dyrektywy przewiduje:

»1. Do celéw niniejszej dyrektywy:

a) »oferta przejecia« lub »oferta« oznacza oferte publiczna (inna niz dokonywana przez sama spétke
bedaca przedmiotem oferty) zlozona posiadaczom papieréw warto$ciowych spétki w celu nabycia
wszystkich lub niektérych z tych papieréw wartosciowych, czy to z mocy prawa czy dobrowolnie,
ktéra nastepuje po lub ma na celu przejecie kontroli nad spdtka bedaca przedmiotem oferty

zgodnie z prawem krajowym;

b) »spétka bedaca przedmiotem oferty« oznacza spolke, ktérej papiery wartosciowe sa przedmiotem

oferty;

c) »oferent« oznacza kazda osobe fizyczna lub prawna prawa publicznego lub prywatnego, skladajaca
oferte;

d) »osoby dzialajace w porozumieniu« oznaczaja osoby fizyczne lub prawne wspoélpracujace
z oferentem lub spétka bedaca przedmiotem oferty na zasadzie porozumienia, wyraznego lub

cichego, ustnego lub pisemnego, ktérego celem jest przejecie kontroli nad spétka bedaca
przedmiotem oferty lub zaklécenie pomyslnego wyniku oferty;

[...]

2. Do celéw ust. 1 lit. d) osoby kontrolowane przez inna osobe w rozumieniu art. 87 [dyrektywy
2001/34] uwaza si¢ za osoby dzialajace w porozumieniu z ta inng osoba i wzajemnie ze sobg”.

Dyrektywa 2001/34
Artykul 87 dyrektywy 2001/34 stanowi:

»1. Do celéw niniejszego rozdzialu »przedsigbiorstwo kontrolowane« oznacza jakiekolwiek
przedsiebiorstwo, w ktérym osoba fizyczna lub prawna:

a) posiada wiekszos¢ gloséw akcjonariuszy badz czltonkéw [akcjonariuszy badZz udzialowcéw]; lub
b) ma prawo powolywania i odwolywania wigkszosci czlonkéw wladz administracyjnych, zarzadu lub

rady nadzorczej, a jednoczesnie jest udzialowcem Ilub czlonkiem [akcjonariuszem lub
udzialowcem] danego przedsigbiorstwa; lub
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¢) jest udzialowcem lub czlonkiem [akcjonariuszem lub udzialowcem] i jednoczesnie sama kontroluje
wiekszo$¢ gloséw akcjonariuszy lub czlonkéw [akcjonariuszy lub udzialowcéw] na podstawie
porozumienia zawartego z innymi akcjonariuszami lub czlonkami [akcjonariuszami lub
udzialowcami] przedsiebiorstwa.

2. Do celéw ust. 1 prawa przedsigbiorstwa dominujacego w odniesieniu do glosowania oraz
powolywania i odwolywania obejmuja takze prawa wszelkich innych przedsiebiorstw kontrolowanych
oraz wszelkie prawa oséb badZz podmiotéw dziatajacych pod swoim nazwiskiem lub nazwa, ale
w imieniu przedsiebiorstwa dominujacego lub jakiegokolwiek innego przedsiebiorstwa
kontrolowanego”.

Prawo rumuriskie

Artykul 286 bis legea nr. 297/2004 privind pietele de capital (ustawy nr 297/2004 o rynkach
kapitatowych, Monitorul Oficial al Romdniei, cze$¢ 1, nr 571 z dnia 29 czerwca 2004 r.) w brzmieniu
majacym zastosowanie do sporu w postepowaniu gléwnym (zwanej dalej ,ustawa o rynkach
kapitalowych”) stanowi:

»1. Kazdy moze naby¢ na jakiejkolwiek podstawie i posiadaé, samodzielnie lub z osobami, z ktérymi
dziala w porozumieniu, akcje wyemitowane przez spédlki inwestycji finansowych, wynikajace
z przeksztalcenia prywatnych funduszy, w zakresie nieprzekraczajacym 5% kapitalu spétki inwestycji
finansowych.

2. Wykonywanie prawa glosu zostaje zawieszone w odniesieniu do akcji posiadanych przez
akcjonariuszy, ktére przekraczaja limity ustalone w ust. 1.

3. W razie osiagniecia limitu 5% osoby, o ktérych mowa w ust. 1, maja obowigzek poinformowac
w terminie 3 dni roboczych spélke inwestycji finansowych, krajowa komisje papieréw wartosciowych
oraz rynek regulowany, na ktérym dane akcje sg przedmiotem obrotu.

4. W terminie 3 miesiecy od daty przekroczenia limitu 5% kapitalu zakladowego spétek inwestycji
finansowych akcjonariusze znajdujacy sie w takiej sytuacji sa zobowigzani do sprzedazy akcji

przekraczajacych limit uczestnictwa”.

Artykul 2 ust. 1 pkt 22 tej ustawy definiuje pojecie ,podmiotéw zaangazowanych” w nastepujacy
sposob:

»a) podmioty kontrolujace lub kontrolowane przez emitenta lub podlegajace wspdlnej kontroli;

[...]

¢) osoby fizyczne sprawujace funkcje zarzadcze lub nadzorcze w spélce bedacej emitentem;

[...]".

Zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt 23 ustawy o rynkach kapitatowych:

»,Osoby dzialajace w porozumieniu — dwie lub wiecej osoby zwiazane wyraznym lub milczacym
porozumieniem, ktérego celem jest wdrozenie wspdlnej polityki wobec emitenta. Dopdki nie zostanie

udowodnione inaczej, domniemywa sig, ze nastepujace podmioty dzialaja w porozumieniu:

a) podmioty zaangazowane;
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[...]

¢) spolka handlowa z czlonkami swojego zarzadu i podmiotami zaangazowanymi, a takze takie
podmioty pomiedzy sobg;

[...]".
Rozporzadzenie nr 1/2006 stanowi:

»,Na mocy art. 2 ust. 1 pkt 23 ustawy nr 297/2004 domniemywa sie, dopdki nie zostanie udowodnione
inaczej, ze, miedzy innymi, nastepujace osoby dzialaja w porozumieniu:

a) osoby, ktére w ramach transakcji gospodarczych wykorzystuja zasoby finansowe o tym samym
pochodzeniu lub pochodzace od réznych podmiotéw, bedacych podmiotami zaangazowanymi;

[...]

j) osoby, ktére wspdlnie przeprowadzily lub przeprowadzaja transakcje gospodarcze, z dostepem do
rynku kapitalowego lub bez niego”.

Postepowanie gléwne i pytanie prejudycjalne

Romenergo bylo akcjonariuszem SIF Banat Crisana SA (zwanej dalej ,Banat Crisana”), spé6lki inwestycji
finansowych powstalej w wyniku procesu prywatyzacji, ktéry mial miejsce w Rumunii. Akcje owej
spolki sa przedmiotem obrotu na rynku kapitalowym, zas§ Romenergo posiadato 4,55498% praw glosu
z nimi zwiazanych. Romenergo zbylo nastepnie wszystkie posiadane w tej spoélce akcje na rzecz Aris
Capital.

W dniu 18 marca 2014 r. ASF wydatl decyzje nr A/209, A/210 i A/211 (zwane dalej tacznie ,spornymi
decyzjami administracyjnymi”), stosownie do ktérych:

— domniemywa sig, ze akcjonariusze XV, YW, ZX, Romenergo, Smalling Limited i Gardner Limited
dzialaja w porozumieniu w odniesieniu do Banat Crisany, zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt 22 lit. a) i ¢)
oraz pkt 23 lit. a) i ¢) ustawy o rynkach kapitalowych w zwiazku z art. 2 ust. 3 lit. j) rozporzadzenia
nr 1/2006;

— SC Depozitarul Central SA jest zobowiazana do podjecia niezbednych $rodkéw w celu wpisania
w swoich rejestrach zawieszenia wykonywania praw glosu z akcji wyemitowanych przez Banat
Crisane, przekraczajacych 5% praw glosu, posiadanych przez XV, YW, ZX, Romenergo, Smalling
Limited i Gardner Limited;

— zarzad Banat Crisany jest zobowiazany do podjecia niezbednych $rodkéw, aby grupa skladajaca sie
z akcjonariuszy XV, YW, ZX, Romenergo, Smalling Limited i Gardner Limited, co do ktérych
domniemywa sie, ze dzialajg w porozumieniu, nie mogla wykonywaé¢ praw glosu zwiazanych
z pozycja zajmowang z naruszeniem art. 286 bis ust. 1 ustawy o rynkach kapitalowych oraz art. 2
ust. 3 lit. j) rozporzadzenia nr 1/2006.

ASF nakazal zatem wskazanym wyzej akcjonariuszom, co do ktérych domniemywa sig¢, ze dzialaja
w porozumieniu, aby w terminie 3 miesiecy sprzedali cze$¢ akcji posiadanych w Banat Crisanie, tak
aby przyslugujace im Iacznie akcje nie przekraczaly limitu 5% ustanowionego w uregulowaniu
rumunskim.
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Uznawszy, ze sporne decyzje administracyjne s3 sprzeczne z prawem Unii, Romenergo i Aris Capital
wniosly skarge do Curtea de Apel Bucuresti (sadu apelacyjnego w Bukareszcie, Rumunia), dotyczaca,
po pierwsze, waznosci tych decyzji, a po drugie, waznosci art. 2 ust. 3 lit. j) rozporzadzenia nr 1/2006.

W toku postepowania toczacego si¢ przed ASF, a nastepnie przed Curtea de Apel Bucuresti (sadem
apelacyjnym w Bukareszcie), skarzace w postepowaniu gléwnym podniosly, ze rozpatrywane przepisy
krajowe naruszaja, w szczegdlnosci, przepisy prawa Unii dotyczace swobodnego przeplywu kapitatu.
Podnioslty one réwniez, ze pojecie ,dzialania w porozumieniu” przewidziane w prawie Unii odnosi si¢
jedynie do obowiazkowej oferty publicznej — prawodawca Unii przyjmuje domniemanie, Ze osobami
dzialajacymi w porozumieniu sg osoby kontrolowane lub te, ktére kontroluja inne osoby, i ktére
wspdlnie daza do przejecia kontroli nad spoétka bedaca emitentem poprzez realizacje oferty lub
poprzez zakldcenie jej pomyslnego wyniku. Artykul 2 ust. 2 dyrektywy 2004/25 ustanawia tylko jedno
domniemanie — w odniesieniu do os6b kontrolowanych przez inng osobe, ktérej przystuguje wiekszos¢
praw glosu.

Zdaniem Romenergo i Aris Capital prawo Unii nie przewiduje mozliwosci ustanowienia domniemania
dzialania w porozumieniu opierajacego si¢ ogdlnie na wzgledach ,gospodarczych” i nie przyjmuje ono,
ze dzialanie w porozumieniu ma miejsce w sytuacji, gdy dane osoby korzystaja w zakresie
przeprowadzania transakcji gospodarczych ze $rodkéw finansowych majacych to samo Zrdédlo lub
pochodzacych od podmiotéw zaangazowanych za posrednictwem réznych jednostek.

W dniu 4 maja 2015 r. Curtea de Apel Bucuresti (sad apelacyjny w Bukareszcie) oddalil zadanie
Romenergo i Aris Capital jako bezzasadne. W zwigzku z tym wniosly one odwotanie do sadu
odsytajacego.

W tych okoliczno$ciach Inalta Curte de Casatie si Justitie (wysoki trybunat kasacyjny i sprawiedliwosci,
Rumunia) postanowil zawiesi¢ postepowanie i zwréci¢ sie do Trybunalu z nastepujacym pytaniem
prejudycjalnym:

»Czy art. 63 TFUE w zwiazku z art. 2 ust. 2 dyrektywy 2004/25 i art. 87 dyrektywy 2001/34 nalezy
interpretowaé w ten sposéb, ze stoja one na przeszkodzie obowiazywaniu przepiséw krajowych [w tym
przypadku art. 2 ust. 3 lit. j) rozporzadzenia nr 1/2006], ustanawiajacych prawne domniemanie
wystepowania uzgodnienia co do udzialu w spoélkach, ktérych akcje sa dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym i ktére sa traktowane jako alternatywne fundusze inwestycyjne (tzw. »spoétkach
inwestycji finansowych — SIF«) w odniesieniu do:

— o0so6b, ktére wspdlnie przeprowadzily lub przeprowadzaja transakcje gospodarcze, z dostepem do
rynku kapitatowego lub bez niego, oraz

— os6b, ktére w ramach transakcji gospodarczych wykorzystuja zasoby finansowe o tym samym
pochodzeniu lub pochodzace od réznych podmiotéw, bedacych podmiotami zaangazowanymi?”.

W przedmiocie pytania prejudycjalnego

W przedmiocie dopuszczalnosci wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym

W swoich uwagach rzad rumunski wyraza watpliwosci co do dopuszczalno$ci wniosku o wydanie
orzeczenia w trybie prejudycjalnym ze wzgledu na to, ze jego zdaniem przedlozone Trybunalowi
pytanie dotyczy domnieman porozumienia w ramach pewnych transakcji gospodarczych, ktére nie sa
przedmiotem sporu w postepowaniu gléwnym i tym samym maja charakter hipotetyczny.
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W tej kwestii nalezy przypomnie¢, ze jedynie do sadu krajowego, przed ktérym zawist spor i na ktérym
spoczywa odpowiedzialno$¢ za wydanie orzeczenia, nalezy — przy uwzglednieniu okolicznosci
konkretnej sprawy — zaréwno ocena, czy do wydania wyroku jest mu niezbedne uzyskanie orzeczenia
prejudycjalnego, jak i ocena znaczenia pytan, ktére przedklada Trybunatowi. W konsekwencji, jesli
postawione pytania dotycza wykladni przepisu prawa Unii, Trybunal jest co do zasady zobowigzany do
wydania orzeczenia (wyrok z dnia 10 grudnia 2018 r., Wightman i in., C-621/18, EU:C:2018:999, pkt 26
i przytoczone tam orzecznictwo).

Wynika stad, ze pytania dotyczace prawa Unii korzystaja z domniemania posiadania znaczenia dla
sprawy. Odmowa wydania przez Trybunal rozstrzygniecia w przedmiocie postawionego przez sad
krajowy pytania prejudycjalnego jest mozliwa tylko wtedy, gdy oczywiste jest, ze wykladnia przepisu
prawa Unii, o ktéra si¢ zwrdécono, nie ma zadnego zwigzku ze stanem faktycznym lub z przedmiotem
sporu w postepowaniu giéwnym, gdy problem jest natury hipotetycznej badz gdy Trybunal nie
dysponuje informacjami w zakresie stanu faktycznego lub prawnego, ktére sa niezbedne do udzielenia
uzytecznej odpowiedzi na przedstawione mu pytania (wyrok z dnia 10 grudnia 2018 r., Wightman
i in., C-621/18, EU:C:2018:999, pkt 27 i przytoczone tam orzecznictwo).

W niniejszej sprawie z postanowienia odsylajacego wynika w szczegélnosci, ze Romenergo i Aris
Capital wniosly do sadéw rumunskich skarge na sporne decyzje administracyjne. Z decyzji tych wynika
zasadniczo, ze przekraczajace limit 5% prawa glosu przystugujace tacznie osobom, co do ktérych
domniemywa sie, ze dzialaly w porozumieniu, w tym Romenergo i Aris Capital, zostaly zawieszone
i ze osoby te sa zobowigzane sprzeda¢ w terminie 3 miesiecy przekraczajaca 6w limit 5% czes§¢
wszystkich akcji, jakie posiadaja one facznie w Banat Crisanie.

Otéz pytania sadu odsylajacego dotycza w istocie zgodnosci z prawem Unii uregulowania rumunskiego,
ktére przewiduje wynoszacy 5% limit udzialéw w kapitale spétki inwestycji finansowych, takiego jak
rozpatrywane w postepowaniu gtéwnym, uzupelnionego o pewne domniemania porozumienia. Nie
mozna zatem uznaé, ze przedstawione pytanie ma charakter hipotetyczny na tej podstawie, ze nie ma
ono zadnego zwiazku ze stanem faktycznym lub z przedmiotem sporu w postepowaniu giéwnym.

Wynika stad, ze wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym jest dopuszczalny.

Co do istoty

Tytulem wstepu nalezy zauwazy¢, po pierwsze, ze zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunatu to
do niego nalezy w ramach ustanowionej w art. 267 TFUE procedury wspélpracy z sadami krajowymi
udzielenie sadowi odsylajacemu uzytecznej odpowiedzi, ktéra pozwoli mu rozstrzygna¢ zawisly przed
nim spér, oraz ze z tego punktu widzenia, w stosownym przypadku, to do Trybunalu nalezy
przeredagowanie przedstawionego mu pytania [wyrok z dnia 5 marca 2020 r., X (zwolnienie z VAT
medycznych porad telefonicznych), C-48/19, EU:C:2020:169, pkt 35 i przytoczone tam orzecznictwo].

W niniejszej sprawie przedstawione pytanie w brzmieniu nadanym przez sad odsylajacy dotyczy
zgodnosci pewnych domnieman porozumienia w zakresie udzialéow w kapitale spotki inwestycji
finansowych z postanowieniami traktatu FUE odnoszacymi sie do swobody przeplywu kapitalu oraz
z art. 2 ust. 2 dyrektywy 2004/25 i art. 87 dyrektywy 2001/34.

Tymczasem, z jednej strony, z uzasadnienia wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym
wynika, ze problem, przed jakim stanal sad odsylajacy, dotyczy w szerszym ujeciu zgodnosci z prawem
Unii zasady ograniczenia udzialéw w kapitale spétki inwestycji finansowych do 5%, a nie wylacznie
domnieman porozumienia, ktére zgodnie z informacjami przedstawionymi przez 6w sad odsylajacy
jedynie uzupelniaja te zasade. Z drugiej strony, cho¢ art. 2 ust. 2 dyrektywy 2004/25, na ktéry
wspomniany sad sie powoluje, istotnie przewiduje domniemanie porozumienia, dyrektywa ta reguluje
jedynie sytuacje powstale w ramach publicznych ofert przejecia, co w $wietle informacji przekazanych
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przez sad odsylajacy i uwag przedlozonych Trybunalowi oraz z zastrzezeniem ustalerr, ktérych
powinien dokona¢ sad odsylajacy, nie wydaje sie¢ mie¢ miejsca w sprawie rozpatrywanej
w postepowaniu gtéwnym.

Po drugie, nalezy zauwazy¢, ze postanowienia traktatu FUE dotyczace swobodnego przeptywu kapitalu
nie maja zastosowania do sytuacji o charakterze wylacznie wewnetrznym, w ktérych przeptyw kapitatu
ogranicza si¢ do jednego panstwa czlonkowskiego. Sad odsylajacy powinien zatem przed
zastosowaniem art. 63 TFUE zbadaé, czy w sprawie rozpatrywanej w postepowaniu gléwnym
wystepuje sytuacja transgraniczna wigzaca sie z wykonywaniem swobody przeplywu kapitalu w obrebie
Unii Europejskiej (zob. podobnie postanowienie z dnia 12 pazdziernika 2017 r., Fisher, C-192/16,
EU:C:2017:762, pkt 35).

W niniejszej sprawie domniemywa sie, ze Romenergo i Aris Capital dzialaja w porozumieniu z kilkoma
spotkami majacymi siedzibe poza terytorium Rumunii. Tym samym — z zastrzezeniem ustalen, ktérych
powinien dokona¢ sad odsylajacy — nalezy uznaé, ze w sprawie rozpatrywanej w postepowaniu
gtéwnym taka sytuacja transgraniczna wystepuje.

Wobec tego poprzez swoje pytanie sad odsylajacy dazy w istocie do ustalenia, czy art. 63 TFUE nalezy
interpretowaé w ten sposéb, ze stoi on na przeszkodzie przepisowi krajowemu, ktéry przewiduje
wynoszacy 5% limit udzialéw w kapitale spétek inwestycji finansowych.

W celu udzielenia odpowiedzi na to pytanie nalezy w pierwszej kolejnosci ustali¢, czy objecie udzialéw
w kapitale spétki inwestycji finansowych, takie jak rozpatrywane w postepowaniu gléwnym, stanowi
przeplyw kapitalu w rozumieniu art. 63 ust. 1 TFUE.

Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem postanowienie to w sposéb generalny zakazuje ograniczen
w przeplywie kapitalu miedzy panstwami czlonkowskimi (wyrok z dnia 6 marca 2018 r.,, SEGRO
i Horvéath, C-52/16 i C-113/16, EU:C:2018:157, pkt 61 i przytoczone tam orzecznictwo).

Poniewaz w traktacie FUE brak definicji pojecia ,przeplywu kapitalu” w rozumieniu art. 63
ust. 1 TFUE, Trybunal uznat za wskazéwke interpretacyjna nomenklature przeplywéw kapitalu zawarta
w zalaczniku I do dyrektywy Rady 88/361/EWG z dnia 24 czerwca 1988 r. w sprawie wykonania art. 67
traktatu [WE] [artykul uchylony przez traktat z Amsterdamu] (Dz.U. 1988, L 178, s. 5). Trybunal
orzekl, ze przeplywem kapitalu w rozumieniu art. 63 ust. 1 TFUE sa w szczegdlnosci inwestycje zwane
»bezposrednimi”, czyli inwestycje w formie udzialéw w danym przedsigbiorstwie poprzez posiadanie
akcji, ktéore daja mozliwos¢ rzeczywistego udzialu w zarzadzaniu tym przedsiebiorstwem
i sprawowaniu nad nim kontroli (wyrok z dnia 22 pazdziernika 2013 r., Essent i in., od C-105/12 do
C-107/12, EU:C:2013:677, pkt 40 i przytoczone tam orzecznictwo).

Ze wzgledu na to, ze inwestycje bezposrednie maja na celu ustanowienie lub utrzymanie trwatych
i bezposrednich powiazann miedzy osobg, ktéra wniosta kapital, a przedsiebiorcg, ktéremu udostepnia
ona kapital, akcjonariusze musza mie¢ mozliwo$¢ rzeczywistego udzialu w zarzadzaniu spétka lub
w sprawowaniu nad nig kontroli (zob. podobnie wyrok z dnia 10 listopada 2011 r., Komisja/Portugalia,
C-212/09, EU:C:2011:717, pkt 43).

Tak wiec objecie udzialéw w kapitale spétki inwestycji finansowych, takie jak rozpatrywane
w postepowaniu gléwnym, w szczegdlnosci w zakresie, w jakim laczy sie ono z prawami glosu
odpowiadajacymi procentowi obejmowanych udziatéw, wchodzi w zakres pojecia ,przeplywu kapitatu”
w rozumieniu art. 63 ust. 1 TFUE.

Co sie tyczy, w drugiej kolejnosci, kwestii, czy przepis krajowy, ktéry przewiduje wynoszacy 5% limit
udzialéw w takiej spoétce inwestycji finansowych, stanowi ograniczenie swobody przeplywu kapitatu,
nalezy zauwazy¢, ze Trybunal wyjasnil, iz przepis krajowy moze zosta¢ zakwalifikowany jako
»ograniczenie” w rozumieniu art. 63 ust. 1 TFUE, nawet jesli nie ustanawia on dyskryminacji lub
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formalnego rozréznienia miedzy osobami ze wzgledu na ich przynalezno$¢ panstwows, miejsce
zamieszkania lub siedzibe ani ze wzgledu na pochodzenie ich kapitalu. Dla dokonania takiej
kwalifikacji wystarczy bowiem, by dany przepis krajowy mégt utrudnia¢ lub ogranicza¢ nabywanie akcji
w danych spétkach badz zniecheca¢ inwestoréw z innych panstw czlonkowskich do inwestowania w ich
kapital (wyrok z dnia 23 pazdziernika 2007 r., Komisja/Niemcy, C-112/05, EU:C:2007:623, pkt 19
i przytoczone tam orzecznictwo). Jest tak w szczegélnosci w przypadku uregulowania krajowego, ktére
przewiduje zawieszenie praw glosu zwiazanych z udziatami w kapitale niektérych przedsiebiorstw (zob.
podobnie wyrok z dnia 2 czerwca 2005 r., Komisja/Wtochy, C-174/04, EU:C:2005:350, pkt 30).

Wynika z tego, ze podobnie skutkiem przepisu krajowego, ktéry przewiduje wynoszacy 5% limit
udzialéw w kapitale spotki inwestycji finansowych, jest zniechecenie do dokonywania inwestycji
w postaci udzialéw w przedsiebiorstwie poprzez posiadanie akcji. Akcje te moga bowiem dawac
mozliwo$¢ rzeczywistego udzialu w zarzadzaniu przedsiebiorstwem i w sprawowaniu nad nim kontroli,
poniewaz posiadanie akcji wigze sie w szczegdlnos$ci z prawami glosu proporcjonalnymi do posiadanych
udzialéw. Tego rodzaju przepis krajowy stanowi wiec ograniczenie swobodnego przeplywu kapitalu
w rozumieniu art. 63 ust. 1 TFUE.

W trzeciej kolejnosci, zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunatu, swoboda przeplywu kapitalu
moze zostaé ograniczona na mocy uregulowan krajowych, jesli sa one uzasadnione wzgledami
wymienionymi w art. 65 TFUE lub nadrzednymi wzgledami interesu ogélnego, o ile na szczeblu Unii
nie istnieje przepis harmonizujacy, ktéry przewiduje $rodki konieczne dla zagwarantowania ochrony
wchodzacych w gre uzasadnionych intereséw (wyrok z dnia 23 pazdziernika 2007 r., Komisja/Niemcy,
C-112/05, EU:C:2007:623, pkt 72 i przytoczone tam orzecznictwo).

W braku tego rodzaju harmonizacji do panstw czlonkowskich zasadniczo nalezy decyzja co do
poziomu, na jakim chca zapewni¢ ochrone takich uzasadnionych intereséw, oraz co do sposobu,
w jaki ten poziom ochrony chca osiagnac. Sa one jednak ograniczone ramami wyznaczonymi
w traktacie, ktéry wymaga, aby podjete $rodki byly wtlasciwe dla zagwarantowania osiagniecia
zamierzonego przez nie celu i nie wykraczaly poza to, co jest konieczne dla jego osiagniecia (wyrok
z dnia 23 pazdziernika 2007 r., Komisja/Niemcy, C-112/05, EU:C:2007:623, pkt 73 i przytoczone tam
orzecznictwo).

Przepis krajowy, ktéry przewiduje wynoszacy 5% limit udzialéw w kapitale spétki inwestycji
finansowych, taki jak rozpatrywany w postepowaniu gléwnym, nie moze by¢ uzasadniony na
podstawie wzgledow wymienionych w art. 65 TFUE.

Tego rodzaju przepis nie wchodzi bowiem w zakres prawa podatkowego, o ktérym mowa w art. 65
ust. 1 lit. a) TFUE, ani nie ma na celu zapobiegania naruszeniom uregulowania krajowego, w zwiazku
z czym nie moze by¢ uzasadniony na podstawie art. 65 ust. 1 lit. b) TFUE. Ponadto, zgodnie
z utrwalonym orzecznictwem, przewidziane w tym ostatnim postanowieniu wzgledy porzadku
publicznego lub bezpieczenistwa publicznego moga by¢ przywotane jedynie w przypadku realnego
i wystarczajaco powaznego zagrozenia naruszajacego podstawowy interes spoleczny i nie moga
ponadto stuzy¢ celom czysto gospodarczym (zob. podobnie wyrok z dnia 7 czerwca 2012 r., VBV —
Vorsorgekasse, C-39/11, EU:C:2012:327, pkt 29 i przytoczone tam orzecznictwo).

Nalezy zatem ustali¢, czy przepis krajowy, ktory przewiduje wynoszacy 5% limit udzialéw w kapitale
spolki inwestycji finansowych, moze by¢ uzasadniony nadrzednym wzgledem interesu ogdlnego.

W niniejszej sprawie rzad rumunski wskazuje, ze jedynym celem spélek inwestycji finansowych
utworzonych w 1996 r. w formie spétek akcyjnych jest dokonywanie inwestycji zbiorowych poprzez
lokowanie funduszy w plynne instrumenty finansowe zgodnie z zasada dywersyfikacji ryzyka
i zarzadzania ostrozno$ciowego. Rzeczone spélki inwestycji finansowych sa zatem przedsiebiorstwami
zbiorowego inwestowania majacymi umozliwi¢ powszechne inwestycje finansowe. W tym kontekscie
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wysoki stopienn rozproszenia struktury ich akcjonariatu ma na celu zapewnienie ochrony ogélnego
interesu wszystkich akcjonariuszy w taki sposob, by jedna osoba lub grupa oséb dzialajacych
w porozumieniu nie mogly przeja¢ kontroli nad strategicznymi decyzjami jednej z tych spélek.

W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢, ze wola zapewnienia rozproszenia akcjonariatu niektérych spétek
inwestycji finansowych podyktowana jest wzgledem o charakterze gospodarczym, ktéry dotyczy zreszta
jedynie osob posiadajacych akcje w takich spétkach. Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunatu
wzgledy o charakterze gospodarczym nie moga stanowi¢ nadrzednych wzgledéw interesu ogdlnego
uzasadniajacych ograniczenie swobodnego przeplywu kapitalu (zob. podobnie wyrok z dnia 8 lipca
2010 r., Komisja/Portugalia, C-171/08, EU:C:2010:412, pkt 71 i przytoczone tam orzecznictwo).

Wynika stad — z zastrzezeniem ustalen, ktérych powinien dokona¢ sad odsylajacy — Zze przepis krajowy,
ktéry przewiduje wynoszacy 5% limit udzialéw w kapitale spétki inwestycji finansowych, taki jak
rozpatrywany w postepowaniu gléwnym, stanowi ograniczenie swobody przeptywu kapitalu, ktére nie
jest uzasadnione ani wzgledami wymienionymi w art. 65 TFUE, ani nadrzednym wzgledem interesu
ogoblnego.

W $wietle ogétu powyzszych rozwazan na zadane pytanie trzeba odpowiedzie¢, ze art. 63 TFUE nalezy
interpretowa¢ w ten sposéb, ze stoi on na przeszkodzie przepisowi krajowemu, ktéry przewiduje
wynoszacy 5% limit udzialéow w kapitale spotki inwestycji finansowych, jezeli przepis ten nie jest
uzasadniony nadrzednym wzgledem interesu ogélnego, czego zbadanie nalezy do sadu odsytajacego.

W przedmiocie ograniczenia skutkéw wyroku w czasie

Rzad rumunski wniést, na wypadek gdyby Trybunal orzekl, ze przepis krajowy taki jak rozpatrywany
w postepowaniu gléwnym stanowi nieuzasadnione ograniczenie swobodnego przeplywu kapitalu,
o ograniczenie skutkéw niniejszego wyroku w czasie.

W tym wzgledzie, zgodnie z utrwalonym orzecznictwem, wykladnia przepisu prawa Unii dokonana
przez Trybunal w ramach kompetencji przyznanej mu w art. 267 TFUE, wyjasnia i precyzuje
znaczenie oraz zakres tego przepisu, tak jak powinien lub powinien byl by¢ rozumiany i stosowany od
chwili jego wejscia w zycie. Wynika stad, ze sady moga i powinny stosowaé zinterpretowany w ten
sposéb przepis do stosunkéw prawnych powstalych przed wydaniem wyroku w sprawie wniosku
o dokonanie wykladni, jezeli sa spelnione ponadto wszystkie pozostale przestanki wszczecia przed
wlasciwym sadem postgpowania w sprawie zwiazanej ze stosowaniem takiego przepisu (wyrok z dnia
3 pazdziernika 2019 r., Schuch-Ghannadan, C-274/18, EU:C:2019:828, pkt 60 i przytoczone tam
orzecznictwo).

Jedynie w wyjatkowych przypadkach Trybunal, stosujac ogdlna zasade pewnosci prawa lezaca
u podstaw unijnego porzadku prawnego, moze uznaé, ze nalezy ograniczy¢ ze skutkiem dla wszystkich
zainteresowanych mozliwo$¢ powolywania sie na zinterpretowany przez niego przepis celem
podwazenia stosunkéw prawnych nawigzanych w dobrej wierze. Aby mozna bylo orzec tego rodzaju
ograniczenie, powinny zosta¢ spelnione dwie istotne przestanki, a mianowicie dobra wiara
zainteresowanych i ryzyko wystapienia powaznych konsekwencji (wyrok z dnia 3 pazdziernika 2019 r.,
Schuch-Ghannadan, C-274/18, EU:C:2019:828, pkt 61 i przytoczone tam orzecznictwo).

Dokladniej rzecz ujmujac, Trybunal stosowal to rozwiazanie jedynie w S$cisle okreslonych
okoliczno$ciach, zwlaszcza gdy istnialo ryzyko powaznych reperkusji gospodarczych ze wzgledu
miedzy innymi na znaczng liczbe stosunkéw prawnych nawigzanych w dobrej wierze na podstawie
przepiséw uwazanych za skuteczne i obowiazujace i gdy okazywalo sig, ze osoby prywatne oraz organy
krajowe dopuscily sie zachowan niezgodnych z prawem Unii ze wzgledu na istnienie obiektywnej
i istotnej niepewnosci co do znaczenia przepiséw tego prawa, do ktdrej to niepewnosci przyczynilo sie
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ewentualnie rowniez takie samo zachowanie innych panstw czlonkowskich badz Komisji Europejskiej
(wyrok z dnia 3 pazdziernika 2019 r., Schuch-Ghannadan, C-274/18, EU:C:2019:828, pkt 62
i przytoczone tam orzecznictwo).

To jednak panstwo czlonkowskie, ktére wnosi o ograniczenie skutkéw wyroku w czasie, powinno
przedstawi¢ dowody w celu wykazania ryzyka wystapienia powaznych konsekwencji (zob. analogicznie
wyrok z dnia 14 kwietnia 2015 r., Manea, C-76/14, EU:C:2015:216, pkt 55).

Tymczasem w niniejszej sprawie rzad rumunski ograniczyl sie do twierdzenia, ze tego rodzaju ryzyko
istnieje ze wzgledu na to, iz podwaza sie krajowy porzadek prawny wynikajacy z wdrozenia art. 286 bis
ust. 2 i 4 ustawy o rynkach kapitalowych. Czyniac to, rzad ten nie dowiddl, Ze niniejszy wyrok moze
wywola¢ powazne konsekwencje, poprzestajac na wskazaniu, ze wspomniane przepisy krajowe
stanowig potencjalne ograniczenie swobodnego przeplywu kapitalu, co mogloby skloni¢ sad krajowy
do odstapienia od ich stosowania.

W tych okolicznosciach nalezy stwierdzi¢, ze w niniejszej sprawie nie przedstawiono zadnego dowodu
mogacego uzasadni¢ odstgpienie od zasady, zgodnie z ktéra wyrok dotyczacy wykladni prawa Unii

wywoluje skutki od dnia wejécia w zycie normy poddanej wyktadni.

W zwiazku z powyzszym nie ma podstaw do ograniczenia skutkéw niniejszego wyroku w czasie.

W przedmiocie kosztow

Dla stron w postepowaniu gléwnym niniejsze postepowanie ma charakter incydentalny, dotyczy
bowiem kwestii podniesionej przed sadem odsylajacym, do niego zatem nalezy rozstrzygniecie
o kosztach. Koszty poniesione w zwiazku z przedstawieniem uwag Trybunalowi, inne niz koszty stron
w postepowaniu gtéwnym, nie podlegaja zwrotowi.

Z powyzszych wzgledéw Trybunal (dziewiata izba) orzeka, co nastepuje:
Artykul 63 TFUE nalezy interpretowa¢ w ten sposob, ze stoi on na przeszkodzie przepisowi
krajowemu, ktory przewiduje wynoszacy 5% limit udzialéw w kapitale spolki inwestycji

finansowych, jezeli przepis ten nie jest uzasadniony nadrzednym wzgledem interesu ogolnego,
czego zbadanie nalezy do sadu odsylajacego.

Podpisy
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