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W Repertoriul jurisprudentei

HOTARAREA CURTII (Camera a noua)

16 septembrie 2020*

»Irimitere preliminara — Libera circulatie a capitalurilor — Dreptul societatilor — Actiuni admise la
tranzactionare pe piata reglementatd — Societate de investitii financiare — Reglementare nationala care
stabileste o plafonare a participatiei la capitalul anumitor societati de investitii financiare —
Prezumtie legald de concertare”

In cauza C-339/19,

avand ca obiect o cerere de decizie preliminarid formulatd in temeiul articolului 267 TFUE de Inalta
Curte de Casatie si Justitie (Roménia), prin decizia din 20 februarie 2018, primitd de Curte la
25 aprilie 2019, in procedura

SC Romenergo SA,

Aris Capital SA

impotriva

Autoritatii de Supraveghere Financiara,

CURTEA (Camera a noua),

compusd din domnul S. Rodin, presedinte de camerd, doamna K. Jirimée (raportoare) si domnul N.
Picarra, judecatori,

avocat general: domnul M. Campos Sanchez-Bordona,

grefier: domnul A. Calot Escobar,

avand in vedere procedura scrisa,

luand in considerare observatiile prezentate:

— pentru SC Romenergo SA si Aris Capital SA, de C. C. Vasile, C. Secrieru si M. Strimbei, avocati;

— pentru guvernul romadn, initial de E. Gane, L. Litu si C.-R. Cantdr, in calitate de agenti, ulterior de
E. Gane si L. Litu, in calitate de agenti;

— pentru guvernul neerlandez, de J. M. Hoogveld si M. Bulterman, in calitate de agenti;

— pentru Comisia Europeand, de H. Stevlbaek, L. Malferrari, J. Rius si L. Nicolae, in calitate de agenti,

* Limba de procedura: romana.
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avand in vedere decizia de judecare a cauzei fard concluzii, luatd dupa ascultarea avocatului general,

pronunta prezenta

Hotarare

Cererea de decizie preliminard priveste interpretarea articolelor 63-65 TFUE coroborate cu articolul 2
alineatul (2) din Directiva 2004/25/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2004
privind ofertele publice de cumparare (JO 2004, L 142, p. 12, Editie speciala, 17/vol. 2, p. 44), precum
si cu articolul 87 din Directiva 2001/34/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 28 mai 2001
privind admiterea valorilor mobiliare la cota oficiald si informatiile care trebuie publicate cu privire la
aceste valori mobiliare (JO 2001, L 184, p. 1, Editie speciald, 06/vol. 4, p. 43).

Aceasti cerere a fost formulatd in cadrul unui litigiu intre SC Romenergo SA (denumité in continuare
»Romenergo”) si Aris Capital SA (denumita in continuare ,Aris Capital”), pe de o parte, si Autoritatea
de Supraveghere Financiard (Romania) (denumitd in continuare ,ASF”), pe de alta parte, in legatura cu
o cerere de anulare a articolului 2 alineatul (3) litera j) din Regulamentul Comisiei Nationale a
Valorilor Mobiliare nr. 1/2006 privind emitentii si operatiunile cu valori mobiliare (Monitorul Oficial al
Romidniei, Partea I, nr.°312 bis din 6 aprilie 2004, denumit in continuare ,Regulamentul nr. 1/2006”) si
a deciziilor administrative adoptate de ASF in privinta acestor societati.

Cadrul juridic

Dreptul Uniunii

Directiva 2004/25
Considerentele (2), (6), (18) si (20) ale Directivei 2004/25 au urmatorul cuprins:

»(2) Este necesar sd se protejeze interesele detindtorilor de valori mobiliare ale societatilor care intra
sub incidenta dreptului unui stat membru, atunci cand aceste societati fac obiectul unor oferte
publice de cumparare sau al unor schimbari de control si cel putin o parte a valorilor lor
mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piatd reglementata a unui stat membru.

[...]

(6) Pentru a fi eficiente, este necesar ca normele referitoare la ofertele publice de cumparare si fie
flexibile si adaptabile noilor realitati care apar si, in consecintd, sd prevada posibilitatea unor
exceptii si derogari. Cu toate acestea, pentru orice norma sau exceptie stabilitd sau orice derogare
acordatd, este necesar ca autoritétile de control sa se conformeze anumitor principii generale.

[...]

(18) 1In vederea consolidirii efectului util al dispozitiilor existente in materie de libera tranzactionare a
valorilor mobiliare ale societatilor prevazute de prezenta directivd si de liberd exercitare a
dreptului de vot, este important ca structurile si mecanismele de aparare previzute de aceste
societati sa fie transparente si sd facd periodic obiectul unui raport prezentat adundrii generale a
actionarilor.

[...]
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(20) Toate drepturile speciale pe care statele membre le detin la societati ar trebui examinate in
cadrul liberei circulatii a capitalurilor si al dispozitiilor pertinente din tratat. Drepturile speciale
pe care statele membre le detin in societéti si care sunt prevazute de dreptul intern privat sau
public ar trebui exceptate de la norma neutralizérii restrictiilor, in cazul in care sunt compatibile
cu tratatul.”

Articolul 2 din directiva mentionata prevede:

»(1) In sensul prezentei directive, se aplica urmétoarele definitii:

(a) «oferta publica de cumpérare» sau «ofertd» inseamnad o ofertd publica (cu exceptia unei oferte
facute de insdsi societatea in cauzd) adresata detindtorilor de valori mobiliare ale unei societati
pentru achizitionarea tuturor acestor valori mobiliare sau a unei parti dintre ele, indiferent daca
oferta este obligatorie sau voluntara, cu conditia sa urmareascd sau sa aiba ca obiectiv preluarea
controlului societétii in cauza in conformitate cu legislatia interng;

(b) «societate in cauzd» inseamndi societatea ale carei valori mobiliare fac obiectul unei oferte;

(c) «ofertant» inseamnd orice persoana fizica sau juridica, de drept public sau privat, care face o
oferts;

(d) «persoane care actioneazd in mod concertat» inseamnd persoanele fizice sau juridice care

coopereaza cu ofertantul sau cu societatea in cauza pe baza unui acord, formal sau tacit, verbal sau
scris, care urmareste preluarea controlului societatii in cauza sau esecul ofertei;

(2) In sensul alineatului (1) litera (d), persoanele controlate de o alti persoani in sensul articolului 87
din Directiva [2001/34] sunt considerate persoane care actioneaza in mod concertat cu aceasta alta
persoana si unele cu altele.”

Directiva 2001/34
Articolul 87 din Directiva 2001/34 prevede:

»(1) In sensul prezentului capitol, «intreprindere controlati» reprezintd orice intreprindere in care o
persoana fizica sau juridica:

(a) detine majoritatea drepturilor de vot ale actionarilor sau ale asociatilor; sau

(b) are dreptul de a numi sau revoca majoritatea membrilor organismului administrativ, de conducere
sau control si este in acelasi timp actionar sau asociat in intreprinderea respectiva; sau

(c) este actionar sau asociat si controleaza singur majoritatea drepturilor de vot ale actionarilor sau
asociatilor, in baza unui acord incheiat cu alti actionari sau asociati ai intreprinderii.

(2) In sensul alineatului (1), drepturile de vot, de numire sau de revocare ale unei intreprinderi-mama
trebuie sd includa drepturile oricérei intreprinderi controlate, precum si cele ale oricérei persoane sau
entititi care actioneaza in nume propriu, dar in contul intreprinderii-mama sau in contul oricarei
intreprinderi controlate.”
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Dreptul romdn

Articolul 286" din Legea nr. 297/2004 privind pietele de capital (Monitorul Oficial al Romdniei, Partea
I, nr. 571 din 29 ijunie 2004), in versiunea aplicabila litigiului principal (denumita in continuare ,Legea
privind pietele de capital”), prevede:

»(1) Orice persoana poate dobandi cu orice titlu sau poate detine, singurd ori impreund cu persoanele
cu care actioneaza in mod concertat, actiuni emise de catre societatile de investitii financiare rezultate
din transformarea fondurilor proprietatii private, dar nu mai mult de 5% din capitalul social al
societatilor de investitii financiare.

(2) Exercitiul dreptului de vot este suspendat pentru actiunile detinute de actionarii care depasesc
limitele previzute la alineatul (1).

(3) Persoanele mentionate la alineatul (1) au obligatia ca la atingerea pragului de 5% sé informeze in
maximum 3 zile lucratoare societatea de investitii financiare, [Comisia Nationala a Valorilor
Mobiliare] si piata reglementata pe care sunt tranzactionate respectivele actiuni.

(4) In termen de 3 luni de la data depésirii limitei de 5% din capitalul social al societitilor de investitii
financiare, actionarii aflati in aceastd situatie sunt obligati sa vanda actiunile care depasesc limita de

detinere.”

Articolul 2 alineatul (1) punctul 22 din aceastd lege defineste notiunea de ,persoane implicate” in
urmadtorii termeni:

»a) persoane care controleazd sau sunt controlate de catre un emitent sau care se gasesc sub un control
comun;

c) persoane fizice din cadrul societétii emitente care au atributii de conducere sau control;

[ ]”

Potrivit articolului 2 alineatul (1) punctul 23 din Legea privind pietele de capital:

»persoane care actioneaza in mod concertat — doua sau mai multe persoane, legate printr-un acord
expres sau tacit, pentru a infiptui o politicA comund in legidturd cu un emitent. Pand la proba
contrard, urmétoarele persoane sunt prezumate ca actioneazd in mod concertat:

a) persoanele implicate;

[...]

¢) o societate comerciala cu membrii consiliului siu de administratie si cu persoanele implicate,
precum si aceste persoane intre ele;

[...]”
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Regulamentul nr. 1/2006 prevede:

,In aplicarea articolului 2 alineatul (1) punctul 23 din Legea nr. 297/2004, se prezumi a actiona in mod
concertat, pana la proba contrarie, urmatoarele persoane, fard a se limita la acestea:

a) persoane care in derularea unor operatiuni economice utilizeaza resurse financiare avind aceeasi
sursd sau care provin de la entitati diferite care sunt persoane implicate;

[...]

j) persoane care au derulat sau deruleaza operatiuni economice impreuna, cu sau fira legitura cu
piata de capital.”

Litigiul principal si intrebarea preliminara

Romenergo era actionar al SIF Banat Crisana SA (denumitd in continuare ,Banat Crisana”), o societate
de investitii financiare rezultata in urma procesului de privatizare care a avut loc in Romaénia si ale
cirei actiuni se tranzactioneazd pe piata de capital, si detinea o participatie de 4,55498 % din
drepturile de vot aferente actiunilor acestei din urma societati. Ulterior, Romenergo a transmis in
integralitate citre Aris Capital actiunile pe care le detinea la societatea mentionata.

La 18 martie 2014, ASF a adoptat deciziile nr. A/209, A/210 si A/211 (denumite in continuare,
impreund, ,deciziile administrative in litigiu”), potrivit cérora:

— actionarii XV, YW, ZX, Romenergo, Smalling Limited si Gardner Limited sunt prezumati ca
actioneazd in mod concertat in ceea ce priveste Banat Crisana, in conformitate cu prevederile
articolului 2 alineatul (1) punctul 22 literele (a) si (c) si punctul 23 literele (a) si (c) din Legea
privind pietele de capital coroborate cu prevederile articolului 2 alineatul (3) litera j) din
Regulamentul nr. 1/2006;

— SC Depozitarul Central SA are obligatia sa dispund mdsurile necesare pentru a inregistra in
evidentele sale suspendarea exercitarii drepturilor de vot pentru actiunile emise de Banat Crisana
ce depasesc 5% din drepturile de vot si care sunt detinute de XV, YW, ZX, Romenergo, Smalling
Limited si Gardner Limited;

— Consiliul de administratie al [Banat Crisana] are obligatia sa adopte masurile necesare astfel incét
grupul format din actionarii XV, YW, ZX, Romenergo, Smalling Limited si Gardner Limited, care
sunt prezumati cd actioneaza in mod concertat, s nu mai poata exercita drepturile de vot aferente
pozitiei detinute cu nerespectarea articolului 286" alineatul (1) din Legea privind pietele de capital,
precum si a articolului 2 alineatul (3) litera j) din Regulamentul nr. 1/2006.

Prin urmare, ASF a dispus in sarcina actionarilor mentionati mai sus, prezumati a actiona concertat, ca,
in termen de 3 luni, s procedeze la vinzarea actiunilor detinute la Banat Crisana, proportional, astfel
incat actiunilor lor cumulate sa nu depaseascd pragul de 5% impus de legislatia roména.

Considerand ca deciziile administrative in litigiu erau contrare dreptului Uniunii, Romenergo si Aris
Capital au formulat la Curtea de Apel Bucuresti (Romania) o actiune vizand, pe de o parte, validitatea
acestor decizii si, pe de altd parte, validitatea articolului 2 alineatul (3) litera j) din Regulamentul
nr. 1/2006.

In cursul procedurii desfiasurate in fata ASF, apoi in fata Curtii de Apel Bucuresti, reclamantele din

litigiul principal au sustinut cd dispozitiile nationale in cauza incalca, printre altele, dispozitiile
dreptului Uniunii referitoare la libera circulatie a capitalurilor. Acestea au aratat de asemenea ca

ECLIL:EU:C:2020:709 5



15

16

17

18

19

20

HOTARAREA DIN 16.9.2020 — Cauza C-339/19
ROMENERGO $1 ARis CAPITAL

U

notiunea de ,actiune concertatd”, astfel cum este previazuta de dreptul Uniunii, nu se aplica decat in
contextul unei oferte publice obligatorii, legiuitorul Uniunii prezuméand céd persoanele care actioneaza
in mod concertat sunt persoanele care sunt controlate sau controleazi alte persoane si care, impreund,
urmaresc preluarea controlului societitii emitente prin derularea ofertei sau esecul acesteia. Or,
articolul 2 alineatul (2) din Directiva 2004/25 ar institui numai o prezumtie in ceea ce priveste
persoanele controlate de o altd persoand care detine majoritatea drepturilor de vot.

Potrivit Romenergo si Aris Capital, dreptul Uniunii nu prevede posibilitatea de a institui o prezumtie
de actiune concertata sustinuta generic de ratiuni ,economice” si nu recunoaste existenta unei actiuni
concertate atunci cand persoanele implicate utilizeaza in derularea unor operatiuni economice resurse
financiare avand aceeasi sursa sau care provin de la persoane implicate prin intermediul unor entitati
diferite.

La 4 mai 2015, Curtea de Apel Bucuresti a respins ca neintemeiata cererea formulata de Romenergo si
de Aris Capital. In consecintd, reclamantele au declarat recurs la instanta de trimitere.

In aceste conditii, Inalta Curte de Casatie si Justitie (Romania) a hotirat si suspende judecarea cauzei
si sd adreseze Curtii urméitoarea intrebare preliminara:

»Prevederile articolului 63 si urmatoarele TFUE coroborate cu dispozitiile articolului 2 alineatul (2) din
Directiva 2004/25 si cu dispozitiile articolului 87 din Directiva 2001/34 trebuie interpretate in sensul ca
se opun cadrului legislativ national [in cazul de fatd, dispozitiile articolului 2 alineatul (3) litera j) din
Regulamentul [...] nr. 1/2006] prin care este instituita o prezumtie legald de concertare a detinerilor in
cadrul unor societéti ale caror actiuni sunt admise la tranzactionare pe o piata reglementata si [...] care
sunt asimilate unor fonduri de investitii alternative (denumite «societéti de investitii financiare — SIF»)
cu privire la:

— persoane care au derulat sau care deruleazd operatiuni economice impreund, cu sau fara legitura cu
piata de capital, si

— persoane care in derularea unor operatiuni economice utilizeazd resurse financiare avand aceeasi
sursa sau care provin de la entitati diferite care sunt persoane implicate?”

Cu privire la intrebarea preliminara

Cu privire la admisibilitatea cererii de decizie preliminard

In observatiile sale, guvernul roman exprima indoieli cu privire la admisibilitatea cererii de decizie
preliminara, intrucat intrebarea adresata Curtii ar privi prezumtii de concertare in cadrul anumitor
operatiuni economice care nu ar face obiectul litigiului principal si ar fi, prin urmare, ipotetice.

In aceasta privintd trebuie amintit ci revine doar instantei nationale sesizate cu solutionarea litigiului si
care trebuie si isi asume rdspunderea pentru hotararea judecatoreasca ce urmeaza a fi pronuntatd
competenta sd aprecieze, in raport cu particularitatile cauzei, atat necesitatea unei hotarari preliminare
pentru a fi in masura sa pronunte propria hotdrare, cét si pertinenta intrebarilor pe care le adreseaza
Curtii. In consecinti, in cazul in care intrebarile adresate au ca obiect interpretarea unei norme de
drept al Uniunii, Curtea este, in principiu, obligatd sa se pronunte (Hotérarea din 10 decembrie 2018,
Wightman si altii, C-621/18, EU:C:2018:999, punctul 26, precum si jurisprudenta citatd).

Rezulta cd intrebarile privind dreptul Uniunii beneficiaza de o prezumtie de pertinenta. Curtea poate

refuza si se pronunte asupra unei intrebari preliminare adresate de o instanta nationald numai dacé
este evident ca interpretarea solicitata a unei norme a Uniunii nu are nicio legitura cu realitatea sau
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cu obiectul litigiului principal, atunci cand problema este de naturd ipotetica sau atunci cand Curtea nu
dispune de elementele de fapt si de drept necesare pentru a raspunde in mod util la intrebérile care
i-au fost adresate (Hotararea din 10 decembrie 2018, Wightman si altii, C-621/18, EU:C:2018:999,
punctul 27, precum si jurisprudenta citata).

In spetd, din decizia de trimitere reiese ci Romenergo si Aris Capital au sesizat instantele romane,
printre altele, cu o actiune impotriva deciziilor administrative in litigiu. Aceste decizii prevad in esenta
ca drepturile de vot cumulate care depasesc 5% ale persoanelor prezumate ca au actionat in mod
concertat, printre care figureazd Romenergo si Aris Capital, sunt suspendate si cd aceste persoane
trebuie sa vandg, in termen de trei luni, partea din totalitatea actiunilor cumulate pe care le detin la
Banat Crisana care depasesc acest plafon de 5 %.

Or, intrebarile instantei de trimitere privesc in esenta conformitatea cu dreptul Uniunii a reglementarii
roméne referitoare la plafonarea la 5% a participatiei la capitalul unei societéti de investitii financiare
cum este cea in discutie in litigiul principal, precizata prin anumite prezumtii de concertare. Prin
urmare, nu se poate considera cd intrebarea adresata este de natura ipoteticd pentru motivul ca nu ar
avea nicio legatura cu realitatea sau cu obiectul litigiului principal.

In consecintd, cererea de decizie preliminara este admisibila.

Cu privire la fond

Trebuie sa se arate, cu titlu introductiv, in primul rnd, ca, potrivit unei jurisprudente constante a
Curtii, este de competenta acesteia, in cadrul procedurii de cooperare cu instantele nationale instituite
prin articolul 267 TFUE, sa ofere instantei de trimitere un raspuns util, care sa ii permita sa solutioneze
litigiul cu care este sesizata, si ca, din aceastd perspectiva, Curtea trebuie, dacd este cazul, si
reformuleze intrebarea care ii este adresata [Hotararea din 5 martie 2020, X (Scutire de TVA pentru
consultatii telefonice), C-48/19, EU:C:2020:169, punctul 35 si jurisprudenta citata].

In spets, intrebarea adresati, astfel cum este formulati de instanta de trimitere, priveste conformitatea
cu dispozitiile Tratatului FUE referitoare la libera circulatie a capitalurilor, precum si cu articolul 2
alineatul (2) din Directiva 2004/25 si cu articolul 87 din Directiva 2001/34 a anumitor prezumtii de
concertare in cadrul participdrii la capitalul unei societati de investitii financiare.

Or, pe de o parte, din motivarea cererii de decizie preliminara reiese ca problema cu care se confrunta
instanta de trimitere priveste, in sens mai larg, conformitatea cu dreptul Uniunii a normei privind
plafonarea la 5% a participatiei la capitalul unei societiti de investitii financiare, iar nu numai
prezumtiile de concertare, care, potrivit indicatiilor acestei instante de trimitere, doar clarificd aceasta
normi. Pe de alta parte, desi articolul 2 alineatul (2) din Directiva 2004/25, invocat de instanta
mentionatda, prevede o prezumtie de concertare, aceasta directivd nu reglementeaza decat situatii
nascute in cadrul unor oferte publice de cumpérare, ceea ce, avind in vedere elementele furnizate de
instanta de trimitere si observatiile depuse in fata Curtii si sub rezerva unor verificari care trebuie
efectuate de instanta de trimitere, nu pare sa se intample in cauza principala.

In al doilea rand, trebuie precizat ci dispozitiile Tratatului FUE referitoare la libera circulatie a
capitalurilor nu se aplica situatiilor pur interne, in care circulatia capitalurilor se limiteaza la interiorul
unui singur stat membru. Astfel, revine instantei de trimitere, inainte de orice aplicare a articolului 63
TFUE, sarcina de a verifica daca in cauza principald exista o situatie transfrontaliera care implica
exercitarea libertitii de circulatie a capitalurilor in cadrul Uniunii Europene (a se vedea in acest sens
Ordonanta din 12 octombrie 2017, Fisher, C-192/16, EU:C:2017:762, punctul 35).
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In spetd, se prezuma ca Romenergo, ulterior Aris Capital, actioneazi in mod concertat cu mai multe
societati stabilite in afara teritoriului roman. Astfel, sub rezerva unor verificari care trebuie efectuate
de instanta de trimitere, este necesar sa se considere cd in cauza principald existd o asemenea situatie
transfrontaliera.

Prin urmare, prin intermediul intrebarii formulate, instanta de trimitere solicitd in esentd si se
stabileasca daca articolul 63 TFUE trebuie interpretat in sensul ca se opune unei masuri nationale
care prevede plafonarea la 5% a participatiei la capitalul societétilor de investitii financiare.

Pentru a raspunde la aceasta intrebare, trebuie, in primul rand, sa se stabileascd dacd o dobandire de
participatii la capitalul unei societati de investitii financiare, cum este cea in discutie in litigiul
principal, constituie o circulatie a capitalurilor in sensul articolului 63 alineatul (1) TFUE.

Potrivit unei jurisprudente constante a Curtii, aceasta dispozitie interzice in mod general obstacolele in
calea circulatiei capitalurilor intre statele membre (Hotéararea din 6 martie 2018, SEGRO si Horvath,
C-52/16 si C-113/16, EU:C:2018:157, punctul 61, precum si jurisprudenta citata).

Intrucat din Tratatul TFUE lipseste definitia notiunii de ,circulatia capitalurilor” in sensul articolului
63 alineatul (1) TFUE, Curtea a recunoscut o valoare indicativd Nomenclatorului miscarilor de capital
cuprins in anexa I la Directiva 88/361/CEE a Consiliului din 24 iunie 1988 pentru punerea in aplicare a
articolului 67 din [T]ratat[ul] [CE] [(articol abrogat prin Tratatul de la Amsterdam)] (JO 1988, L 178,
p. 5, Editie speciala, 10/vol. 1, p. 10). Astfel, Curtea a statuat cd constituie circulatie a capitalurilor in
sensul articolului 63 alineatul (1) TFUE in special investitiile numite ,directe”, si anume investitiile
sub forma de participatii intr-o intreprindere prin detinerea de actiuni care confera posibilitatea de a
participa efectiv la gestiunea si la controlul acesteia (Hotararea din 22 octombrie 2013, Essent si altii,
C-105/12-C-107/12, EU:C:2013:677, punctul 40, precum si jurisprudenta citata).

Intrucat investitiile directe urmaresc sa creeze sau si mentina relatii durabile si directe intre cel care
ofera fondurile si intreprinderea céreia ii sunt destinate aceste fonduri, actionarii trebuie si aiba
posibilitatea de a participa efectiv la administrarea societatii sau la controlul acesteia (a se vedea in
acest sens Hotararea din 10 noiembrie 2011, Comisia/Portugalia, C-212/09, EU:C:2011:717,
punctul 43).

Astfel, dobandirea de participatii la capitalul unei societati de investitii financiare, cum este cea in
discutie in litigiul principal, in special in masura in care este insotita de drepturi de vot
corespunzatoare procentului acestei dobandiri de participatii, intrd in sfera notiunii de ,circulatia
capitalurilor” in sensul articolului 63 alineatul (1) TFUE.

In ceea ce priveste, in al doilea rand, aspectul daci o masura nationala care prevede plafonarea la 5%, a
participatiei intr-o astfel de societate de investitii financiare constituie o restrictie privind libera
circulatie a capitalurilor, este necesar si se arate cd Curtea a precizat ca o masurd nationald poate fi
calificatd drept ,restrictie” in sensul articolului 63 alineatul (1) TFUE chiar daca nu stabileste o
discriminare sau o distinctie formala intre persoane in functie de cetatenia sau de resedinta lor ori pe
motivul originii capitalurilor lor. Astfel, in vederea unei asemenea calificéri, este suficient ca masura
nationald in cauza si poatd impiedica sau limita dobandirea de actiuni in intreprinderile vizate sau sa
poata descuraja investitorii din alte state membre si investeasca in capitalul acestora (Hotérarea din
23 octombrie 2007, Comisia/Germania, C-112/05, EU:C:2007:623, punctul 19 si jurisprudenta citata).
Aceastd situatie se regaseste in special in cazul unei reglementiri nationale care prevede suspendarea
drepturilor de vot legate de participatii la capitalul anumitor intreprinderi (a se vedea in acest sens
Hotararea din 2 iunie 2005, Comisia/Italia, C-174/04, EU:C:2005:350, punctul 30).

Rezultd de asemenea cd o masurd nationald care prevede o plafonare la 5% a participatiei la capitalul

unei societati de investitii financiare are ca efect descurajarea investitiilor care iau forma unei
participatii intr-o intreprindere prin detinerea de actiuni. Astfel, aceste actiuni pot da posibilitatea de a
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participa efectiv la administrarea si la controlul acestei intreprinderi din moment ce, printre altele,
detinerea de actiuni este asociatd unor drepturi de vot proportionale cu partile sociale detinute. O
asemenea masura nationald constituie, asadar, o restrictie privind libera circulatie a capitalurilor, in
sensul articolului 63 alineatul (1) TFUE.

In al treilea rand, potrivit unei jurisprudente constante a Curtii, libera circulatie a capitalurilor poate fi
limitata prin masuri nationale daca acestea sunt justificate fie de unul dintre motivele mentionate la
articolul 65 TFUE, fie de motive imperative de interes general, atat timp cat nu exista o masurd de
armonizare la nivelul Uniunii care sa prevada masuri necesare pentru a asigura protectia intereselor
legitime vizate (Hotdrarea din 23 octombrie 2007, Comisia/Germania, C-112/05, EU:C:2007:623,
punctul 72 si jurisprudenta citata).

In lipsa unei asemenea armoniziri, este, in principiu, de competenta statelor membre si decidi nivelul
la care doresc sa asigure protectia unor astfel de interese legitime, precum si modul in care trebuie
atins acest nivel. Totusi, acestea nu o pot face decat in limitele trasate de tratat, care impune ca
masurile adoptate sa poatd garanta realizarea obiectivului urmarit de statele membre si sa nu
depaseasca ceea ce este necesar pentru atingerea acestuia (Hotdrirea din 23 octombrie 2007,
Comisia/Germania, C-112/05, EU:C:2007:623, punctul 73 si jurisprudenta citata).

O masura nationald de plafonare la 5% a participatiei la capitalul unei societéti de investitii financiare,
cum este cea in discutie in litigiul principal, nu poate fi justificatd pe baza unuia dintre motivele
prevazute la articolul 65 TFUE.

Intr-adevir, o asemenea misurd nu este cuprinsd in domeniul fiscal, mentionat la articolul 65
alineatul (1) litera (a) TFUE, si nici nu urmareste sa impiedice incalcarile reglementarii nationale,
astfel incat nu poate fi justificatd in temeiul articolului 65 alineatul (1) litera (b) TFUE. Pe de altd
parte, conform unei jurisprudente constante, motivele de ordine publicd sau de siguranta publica
previazute de aceastd din urma dispozitie nu pot fi invocate decéit in cazul unei amenintari reale si
suficient de grave care afecteazd un interes fundamental al societatii si, in plus, nu pot servi unor
scopuri pur economice (a se vedea in acest sens Hotérarea din 7 iunie 2012, VBV — Vorsorgekasse,
C-39/11, EU:C:2012:327, punctul 29 si jurisprudenta citata).

Prin urmare, trebuie sa se stabileascd daca o mdsura nationala de plafonare la 5% a participatiei la
capitalul unei societati de investitii financiare poate fi justificatd printr-un motiv imperativ de interes
general.

In speti, guvernul roman arati ci societitile de investitii financiare infiintate in anul 1996 ca societati
comerciale pe actiuni au ca unic scop efectuarea de investitii colective prin plasarea resurselor banesti
in instrumente financiare lichide si operand pe principiul diversificarii riscului si administrarii
prudentiale. Aceste societati de investitii financiare ar fi, asadar, organisme de plasament colectiv
menite si garanteze investitiile financiare ale populatiei. In acest sens, gradul mare de dispersie a
structurii actionariatelor lor ar trebui sa garanteze o protectie a interesului general al tuturor
actionarilor fard ca o persoana sau un grup de persoane care actioneazd in mod concertat sa poata
prelua controlul deciziilor strategice ale uneia dintre aceste societati.

In aceasti privinti este necesar s se arate ci vointa de a asigura dispersarea actionariatului anumitor
societdti de investitii financiare tine de un motiv de naturd economicd ce nu priveste de altfel decét
persoanele care detin actiuni la astfel de societati. Potrivit unei jurisprudente constante a Curtii,
motivele de naturd economicd nu pot constitui un motiv imperativ de interes general susceptibild sa
justifice o restrictie privind libera circulatie a capitalurilor (a se vedea in acest sens Hotéararea din
8 iulie 2010, Comisia/Portugalia, C-171/08, EU:C:2010:412, punctul 71 si jurisprudenta citatd).
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In consecinta, sub rezerva unor verificiri care trebuie efectuate de instanta de trimitere, o masuri
nationald de plafonare la 5% a participatiei la capitalul unei societéiti de investitii financiare, cum este
cea in discutie in litigiul principal, constituie o restrictie privind libera circulatie a capitalurilor care nu
este justificatd nici de unul dintre motivele mentionate la articolul 65 TFUE, nici de un motiv imperativ
de interes general.

Avand in vedere ansamblul consideratiilor care precedd, trebuie sd se raspunda la intrebarea adresata
ca articolul 63 TFUE trebuie interpretat in sensul ca se opune unei masuri nationale care prevede
plafonarea la 5% a participatiei la capitalul unei societati de investitii financiare daca aceasta masura
nu este justificatd de un motiv imperativ de interes general, aspect a cérui verificare este de
competenta instantei de trimitere.

Cu privire la limitarea in timp a efectelor hotdrarii

Guvernul romén a solicitat ca, in ipoteza in care Curtea ar statua cd o mdsurd nationald cum este cea
in discutie in litigiul principal constituie o restrictie nejustificatd privind libera circulatie a capitalurilor,
efectele prezentei hotarari sa fie limitate in timp.

In aceasti privinta, potrivit unei jurisprudente constante, interpretarea pe care Curtea o di unei norme
de drept al Uniunii in exercitarea competentei pe care i-o confera articolul 267 TFUE lamureste si
precizeaza semnificatia si domeniul de aplicare ale acestei norme astfel cum trebuie sau ar fi trebuit sa
fie inteleasd si aplicatd de la momentul intrarii sale in vigoare. Rezultd ca norma astfel interpretatd
poate si trebuie si fie aplicata de instantd unor raporturi juridice nascute si constituite inainte de
pronuntarea hotararii asupra cererii de interpretare, dacd, pe de alta parte, sunt intrunite conditiile
care permit sesizarea instantelor competente cu un litigiu referitor la aplicarea normei respective
(Hotararea din 3 octombrie 2019, Schuch-Ghannadan, C-274/18, EU:C:2019:828, punctul 60 si
jurisprudenta citatd).

Curtea poate numai in mod exceptional, in aplicarea principiului general al securitatii juridice inerent
ordinii juridice a Uniunii, s fie pusa in situatia de a limita posibilitatea oricarei persoane interesate de
a invoca o dispozitie pe care a interpretat-o in scopul de a contesta raporturi juridice stabilite cu
buni-credinta. Pentru a putea impune o astfel de limitare, este necesard intrunirea a doua criterii
esentiale, si anume buna-credinta a mediilor interesate si riscul unor perturbéri grave (Hotérarea din
3 octombrie 2019, Schuch-Ghannadan, C-274/18, EU:C:2019:828, punctul 61 si jurisprudenta citata).

Mai precis, Curtea nu a recurs la aceastd solutie decat in circumstante bine determinate, in special in
cazul in care exista un risc de repercusiuni economice grave, cauzate mai ales de numarul mare de
raporturi juridice constituite cu bund-credinta pe baza reglementirii considerate ca fiind in mod legal
in vigoare si reiesea ca particularii si autoritatile nationale au fost determinati sa adopte un
comportament neconform cu dreptul Uniunii ca urmare a unei incertitudini obiective si importante
privind domeniul de aplicare al normelor de drept al Uniunii, incertitudine la care contribuise
eventual insusi comportamentul altor state membre sau al Comisiei Europene (Hotédrarea din
3 octombrie 2019, Schuch-Ghannadan, C-274/18, EU:C:2019:828, punctul 62 si jurisprudenta citata).

Revine insa statului membru care solicita o limitare in timp a efectelor hotararii sarcina de a prezenta
elemente care sa demonstreze ci exista un risc de perturbéri grave (a se vedea prin analogie Hotararea
din 14 aprilie 2015, Manea, C-76/14, EU:C:2015:216, punctul 55).

Or, in spetd, guvernul romén se limiteaza la a afirma cd un asemenea risc exista intrucat ordinea

juridicd nationald ce rezultid din punerea in aplicare a articolului 286" alineatele (2) si (4) din Legea
privind pietele de capital este repusa in discutie. Procedand astfel, acest guvern nu demonstreazd cé
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prezenta hotérare risca sa cauzeze perturbari grave, ci se limiteazd la a arita ca respectivele dispozitii
nationale pot constitui restrictii privind libera circulatie a capitalurilor, ceea ce ar putea determina
instanta nationala sa le inlature.

In aceste conditii, trebuie si se constate ci in prezenta cauzi nu s-a mentionat niciun element de
naturd sd justifice o derogare de la principiul potrivit caruia o hotarare de interpretare isi produce

efectele la data intrarii in vigoare a normei interpretate.

Prin urmare, nu se impune limitarea in timp a efectelor prezentei hotarari.

Cu privire la cheltuielile de judecata

Intrucat, in privinta partilor din litigiul principal, procedura are caracterul unui incident survenit la
instanta de trimitere, este de competenta acesteia sa se pronunte cu privire la cheltuielile de judecata.
Cheltuielile efectuate pentru a prezenta observatii Curtii, altele decét cele ale partilor mentionate, nu
pot face obiectul unei rambursari.

Pentru aceste motive, Curtea (Camera a noua) declara:
Articolul 63 TFUE trebuie interpretat in sensul ca se opune unei masuri nationale care prevede
plafonarea la 5% a participatiei la capitalul unei societati de investitii financiare daca aceasta

masura nu este justificata de un motiv imperativ de interes general, aspect a carui verificare este
de competenta instantei de trimitere.

Semnaturi
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