g

W Zbierka sudnych rozhodnuti

ROZSUDOK SUDNEHO DVORA (deviata komora)

zo 16. septembra 2020 *

»,Navrh na zacatie prejudicidlneho konania — Sloboda pohybu kapitidlu — Pravo obchodnych
spolo¢nosti — Akcie prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu — Finan¢na investi¢na spolo¢nost —
Vnitrostatna pravna dprava stanovujica hornd hranicu podielu na zdkladnom imani niektorych
financ¢nych investicnych spoloc¢nosti — Pravna domnienka konania v zhode*

Vo veci C-339/19,
ktorej predmetom je ndvrh na zacatie prejudicidlneho konania podla cldnku 267 ZFEU, podany
rozhodnutim Inalta Curte de Casatie si Justitie (Najvyssi kasa¢ny sid, Rumunsko) z 20. februdra 2018
a doruceny Sidnemu dvoru 25. aprila 2019, ktory stvisi s konanim:
SC Romenergo SA,
Aris Capital SA
proti
Autoritatea de Supraveghere Financiara,
SUDNY DVOR (deviata komora),
v zloZeni: predseda deviatej komory S. Rodin, sudcovia K. Jiiriméde (spravodajkyna) a N. Picarra,
generalny advokat: M. Campos Sdnchez-Bordona,
tajomnik: A. Calot Escobar,
so zretefom na pisomnu cast konania,
so zretefom na pripomienky, ktoré predlozili:

— SC Romenergo SA a Aris Capital SA, v zastipeni: C. C. Vasile, C. Secrieru a M. Strimbei, avocati,

— rumunskd vlada, v zastipeni: pévodne E. Gane, L. Litu a C.-R. Cantér, neskor E. Gane a L. Lity,
splnomocnené zastupkyne,

— holandska vlada, v zastupeni: ]. M. Hoogveld a M. Bulterman, splnomocneni zastupcovia,

— Eurépska komisia, v zastupeni: H. Stevlbeek, L. Malferrari, J. Rius a L. Nicolae, splnomocneni
zastupcovia,

* Jazyk konania: rumuncina.
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so zretefom na rozhodnutie prijaté po vypocuti generdlneho advokéta, ze vec bude prejednand bez jeho
navrhov,

vyhlasil tento

Rozsudok

Néavrh na zacatie prejudicidlneho konania sa tyka vykladu ¢ldnkov 63 az 65 ZFEU v spojeni s ¢lankom 2
ods. 2 smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/25/ES z 21. aprila 2004 o ponukdch na prevzatie
(U. v. ES L 142, 2004, s. 12; Mim. vyd. 17/002, s. 20), ako aj s ¢lankom 87 smernice Eurépskeho
parlamentu a Rady 2001/34/ES z 28. mdja 2001 o prijimani cennych papierov na kétovanie na burze
cennych papierov a o informdciich, ktoré sa o tychto cennych papieroch musia zverejinovat
(U. v. EU L 184, 2001, s. 1; Mim. vyd. 06/004, s. 24).

Tento navrh bol podany v rdmci sporu medzi spolo¢nostami SC Romenergo SA (dalej len
»2Romenergo“) a Aris Capital SA (dalej len ,Aris Capital“) na jednej strane a Autoritatea de
Supraveghere Financiara (Urad pre finanény dohlad, Rumunsko) (dalej len ,ASF“) na strane druhej vo
veci navrhu na zru$enie ¢lanku 2 ods. 3 pism. j) Regulamentul Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare
nr. 1/2006 privind emitentii si operatiunile cu valori mobiliare (vyhlaska Néarodnej komisie pre cenné
papiere ¢. 1/2006 o emitentoch a transakciach s cennymi papiermi) (Monitorul Oficial al Romdniei,
cast I, ¢. 312a zo 6. aprila 2004, dalej len ,vyhldska ¢. 1/2006“) a spravnych rozhodnuti prijatych ASF
v stvislosti s tymito spolo¢nostami.

Pravny ramec
Prdvo Unie

Smernica 2004/25
Odovodnenia 2, 6, 18 a 20 smernice 2004/25 uvadzaju:

»(2) Je potrebné chranit zdujmy majitelov cennych papierov spolo¢nosti, ktoré sa spravuju pravom
¢lenského statu, ked st tieto spolo¢nosti predmetom ponuky na prevzatie alebo zmien kontroly
a aspon pre niektoré z ich cennych papierov st prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu
v ¢lenskom $tate.

(6) Na ucely efektivnosti by tprava pontuk na prevzatie mala byt flexibilnd a schopnd vysporiadat sa
s novymi okolnostami tak, ako vznikaji, a mala by preto poskytovat moznost vynimiek
a odchylok. Pri uplatiiovani stanovenych pravidiel alebo vynimiek alebo pri udelovani odchylok by
véak orgdny dohladu mali dodrziavat urcité véeobecné zisady.

(18) Na ucel posilnenia ucinnosti existujicich ustanoveni tykajacich sa slobody obchodovania
s cennymi papiermi spoloc¢nosti, na ktoré sa vztahuje tato smernica a slobody uplatnovania
hlasovacich prav je podstatné, aby obranné Struktiry a mechanizmy navrhnuté takymito
spolo¢nostami boli priehladné a aby boli predkladané v spriavach na valnych zhromazdeniach
akciondrov.
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(20) Vsetky osobitné prava, ktoré maju clenské stity v spolocnostiach, by sa mali preskimat so
zretelom na slobodny pohyb kapitélu a prislu$éné ustanovenia zmluvy. Osobitné prava ¢lenskych
$tatov v spolo¢nostiach, ktoré sdi ustanovené v sukromnom alebo verejnom vnitrostaitnom
prave, by sa mali vynat z pravidla ,prerusenia’, ak sd zlucitelné so zmluvou.”

Clanok 2 tejto smernice stanovuje:

»1. Na ucely tejto smernice:

a) ,ponuka na prevzatie alebo ,ponuka‘ znamend povinnud alebo dobrovolnd verejni ponuku (ind ako
ponuku samotnej cielovej spolo¢nosti) na nadobudnutie vSetkych alebo casti cennych papierov
cielovej spolo¢nosti adresovani majitelom cennych papierov tejto spolo¢nosti, z ktorej vyplyva
alebo ktorej cielom je ziskanie kontroly nad cielovou spolo¢nostou v stlade s vniatro$titnym
pravom;

b) ,cielovd spolo¢nost’ znamend spolo¢nost, ktorej cenné papiere st predmetom ponuky;

c) ,navrhovatel' znamend akakolvek fyzicka alebo pravnickd osobu, ktord sa spravuje verejnym alebo
sukromnym pravom a ktord vykondva ponuku;

d) ,osoby konajuce v zhode' znamenaji fyzické alebo pravnické osoby, ktoré spolupracuju
s navrhovatelom alebo s cielovou spolo¢nostou na zéklade vyslovnej alebo konkludentnej, Ustnej

alebo pisomnej dohody zameranej na ziskanie kontroly nad cielovou spolo¢nostou alebo na
zmarenie uspe$ného vysledku ponuky;

2. Na ucely odseku 1 pism. d) sa osoby kontrolované inou osobou v zmysle ¢lanku 87 [smernice
2001/34] povazuja za osoby konajtice v zhode s touto inou osobou alebo s kazdou navzdjom.”

Smernica 2001/34
Clanok 87 smernice 2001/34 stanovuje:

»1. Na ucely tejto kapitoly sa pod pojmom ,kontrolovany podnik’ rozumie kazdy podnik, v ktorom
fyzicka osoba alebo pravnicka osoba:

a) ma vadsinu hlasovacich prav akcionarov alebo ¢lenov; alebo

b) mad pravo vymenovat alebo odvolat vacsinu ¢lenov spravneho, riadiaceho alebo dozorného organu
a je sucasne akciondrom alebo ¢lenom predmetného podniku; alebo

c) je akciondrom alebo ¢lenom a sama kontroluje vac¢sinu hlasovacich prav akciondrov alebo ¢lenov na
zdklade dohody uzatvorenej s akcionarmi alebo ¢lenmi daného podniku.

2. Na dcely odseku 1 prava materského podniku, pokial ide o hlasovanie, vymenovavanie a odvolédvanie
budu zahfnat aj prava kazdého iného kontrolovaného podniku a prava kazdej osoby alebo subjektu
konajiceho vo svojom vlastnom mene, v mene materského podniku alebo ktoréhokolvek iného
kontrolovaného podniku.”

ECLIL:EU:C:2020:709 3



Rozsupok zo 16. 9. 2020 — Vec C-339/19
ROMENERGO A ARIS CAPITAL

Rumunské prdavo

Clanok 286a legea nr. 297/2004 privind pietele de capital (zdkon ¢. 297/2004 o kapitilovych trhoch)
(Monitorul Oficial al Romdniei, ¢ast 1, ¢. 571 z 29. juna 2004) v zneni uplatnitelnom na spor vo veci
samej (dalej len ,zékon o kapitdlovych trhoch®) stanovuje:

»1. Kazdy moze z akéhokolvek dovodu nadobudnit alebo drzat, ¢i uz samostatne alebo s osobami,
s ktorymi kond v zhode, akcie vydané finanénymi investicnymi spolo¢nostami pochdadzajice
z transformdacie sdkromnych fondov, a to vo vyske najviac 5% zdkladného imania finan¢nych
investi¢nych spolo¢nosti.

2. Vykon hlasovacich prav sa pozastavuje, pokial ide o akcie akciondrov nad ramec limitov stanovenych
v odseku 1.

3. Ak osoby uvedené v odseku 1 dosiahnu hornu hranicu 5 %, musia do 3 pracovnych dni informovat
finan¢nu investi¢nd spolo¢nost, Narodnu komisiu pre cenné papiere a regulovany trh, na ktorom sd
dotknuté akcie obchodované.

4. Akciondri, ktori prekrocia hornd hranicu 5% zdkladného imania finanénych investicnych
spolo¢nosti, su povinni do 3 mesiacov odo dna prekrocenia hornej hranice predat akcie, ktoré vlastnia
nad uvedend hranicu majetkovej ucasti.

Clanok 2 ods. 1 bod 22 tohto zakona definuje pojem ,zainteresované osoby“ v tomto zmysle:

»a) osoby ovlddajice emitenta alebo osoby ovlddané emitentom alebo osoby podliehajice podobnej
kontrole,

¢) fyzické osoby emitujicej spolocnosti s riadiacimi alebo kontrolnymi funkciami,

Podla ¢ldnku 2 ods. 1 bodu 23 zdkona o kapitdlovych trhoch:

»,Osoby konajice v zhode: dve alebo viac osob, ktoré spija vyslovna alebo konkludentnd dohoda
uzavretd s cielom vykondvat spolo¢nd politiku voci emitentovi. Az do preukdzania opaku plati

domnienka, Ze nasledujice subjekty konaji v zhode:

a) zainteresované osoby;

¢) obchodnd spoloc¢nost s clenmi jej predstavenstva a zainteresovanymi osobami, ako aj uvedené
subjekty medzi nimi;
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Vyhlaska ¢. 1/2006 stanovuje:

»V ramci uplatnenia c¢lanku 2 ods. 1 bodu 23 zdkona ¢. 297/2004 plati az do preukizania opaku
domnienka, Ze v zhode konaji okrem iného tieto osoby:

a) osoby, ktoré v stvislosti s hospodarskymi transakciami vyuzivaja finan¢né prostriedky pochadzajtice
z rovnakého zdroja alebo od réznych subjektov, ktoré st zainteresovanymi osobami;

j) osoby, ktoré spolo¢ne vykondvali alebo vykondvaju hospodirske transakcie s prepojenim na
kapitalovy trh alebo bez takéhoto prepojenia.”

Spor vo veci samej a prejudicialna otazka

Romenergo bola akciondrom financnej investi¢nej spolo¢nosti SIF Banat Crisana SA (dalej len ,Banat
Crisana“), ktord vznikla v dosledku privatizicie uskutocnenej v Rumunsku a ktorej akcie st
obchodované na kapitdlovom trhu, a vlastnila 4,55498 % hlasovacich prav spojenych s akciami tejto
poslednej uvedenej spolo¢nosti. Romenergo nasledne previedla vsetky akcie, ktoré vlastnila v uvedenej
spolo¢nosti, na Aris Capital.

Dna 18. marca 2014 ASF prijal rozhodnutia ¢. A/209, A/210 a A/211 (dalej spolu len ,sporné spravne
rozhodnutia“) podla ktorych:

— plati domnienka, zZe akcionari XV, YW, ZX, Romenergo, Smalling Limited a Gardner Limited
konaja v zhode, pokial ide o Banat Crisana, v stlade s ¢lankom 2 ods. 1 bodom 22 pism. a) a ¢),
a v spojeni s ¢lankom 2 ods. 1 bodom 23 pism. a) a c) zdkona o kapitdlovych trhoch a ¢lankom 2
ods. 3 pism. j) vyhlasky ¢. 1/2006,

— spolo¢nost SC Depozitarul Central SA je povinnd prijat opatrenia potrebné na to, aby vo svojich
pisomnostiach uviedla odklad vykonu hlasovacich prav pre akcie emitované spolo¢nostou Banat
Crisana, ktoré presahuju 5% hlasovacich prav a ktoré vlastnia XV, YW, ZX, Romenergo, Smalling
Limited a Gardner Limited,

— predstavenstvo spolo¢nosti Banat Crisana je povinné prijat opatrenia potrebné na zabezpecenie
toho, aby skupina zlozena z akcionarov XV, YW, ZX, Romenergo, Smalling Limited a Gardner
Limited, o ktorych plati domnienka konania v zhode, uz nemohla vykonavat hlasovacie prava
tykajace sa postavenia, ktoré ma v rozpore s ¢lankom 286a ods. 1 zdkona o kapitdlovych trhoch,
ako aj clankom 2 ods. 3 pism. j) vyhlasky ¢. 1/2006.

ASF teda ulozil vyssie uvedenym akciondrom, o ktorych plati domnienka konania v zhode, aby v lehote
troch mesiacov predali Cast akcii vlastnenych v spolo¢nosti Banat Crisana tak, aby ich kumulované
akcie nepresiahli hornd hranicu 5 % stanoventi rumunskou pravnou dpravou.

Kedze sa Romenergo a Aris Capital domnievali, Ze sporné spravne rozhodnutia boli v rozpore s prdvom
Unie, podali na Curtea de Apel Bucuresti (Odvolaci sud Bukurest, Rumunsko) odvolanie tykajtice sa
jednak platnosti tychto rozhodnuti a jednak ¢lanku 2 ods. 3 pism. j) vyhlasky ¢. 1/2006.

V priebehu konania pred ASF a neskoér pred Curtea de Apel Bucuresti (Odvolaci sid Bukurest)
zalobkyne vo veci samej tvrdili, Ze dotknuté vnutrostatne ustanovenia porusuji najmia ustanovenia
prava Unie tyka)uce sa volného pohybu kapitalu. Tvrdili tiez, Ze pojem ,zosdladeny postup, ako ho
upravuje pravo Unie, plati len v kontexte povinnej vere]ne) ponuky, kedze normotvorca Unie
predpokladal, ze osoby konajice zostladenym spdsobom st kontrolované osoby alebo osoby, ktoré
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kontroluji iné osoby, a ktoré sa spolocne zameriavaji na kontrolu emitujicej spoloc¢nosti
prostrednictvom vykonania ponuky alebo jej nevykonania. Cldnok 2 ods. 2 smernice 2004/25 pritom
stanovuje len domnienku, pokial ide o osoby kontrolované inou osobou, ktord vlastni vécsinu
hlasovacich prav.

Podla spolo¢nosti Romenergo a Aris Capital préavo Unie neuréuje moznost stanovit domnienku
zostuladeného postupu, ktord je vo vSeobecnosti zalozend na ,ekonomickych“ tvahiach, a neuzniva
existenciu zosuladeného postupu, ak osoby vyuzivaji na uskutocnovanie hospodarskych transakcii
financné prostriedky pochddzajuce z rovnakého zdroja alebo od zainteresovanych o0sob,
prostrednictvom rdéznych subjektov.

Dna 4. mdja 2015 Curtea de Apel Bucuresti (Odvolaci sid Bukurest) zamietol navrh spoloc¢nosti
Romenergo a Aris Capital ako nedévodny. Tieto spolo¢nosti nasledne podali odvolanie na vnuitrostatny
sud.

Za tychto okolnosti Inalta Curte de Casatie si Justitie (Najvy$si kasa¢ny stid, Rumunsko) rozhodol
prerusit konanie a polozit Sidnemu dvoru nasledujicu prejudicidlnu otazku:

,Ma sa ¢lanok 63 ZFEU v spojeni s ¢lankom 2 ods. 2 smernice 2004/25 a ¢ldnkom 87 smernice
2001/34 vykladat v tom zmysle, Ze brania vnuitro$taitnemu legislativnemu ramcu [v prejedndvanej veci
ide o ¢lanok 2 ods. 3 pism. j) vyhlasky ¢. 1/2006...], ktorym sa stanovuje pravna domnienka konania
v zhode, pokial ide o majetkovd ucast v spolo¢nostiach, ktorych akcie st prijaté na obchodovanie na
regulovanom trhu a ktoré sa povazuja za alternativne investicné fondy [s ndzvom ,finan¢né investicné
spolo¢nosti alebo FIS], a to v suvislosti:

— s osobami, ktoré spolocne vykondvali alebo vykondvaju hospodarske transakcie s prepojenim na
kapitalovy trh alebo bez takéhoto prepojenia, a

— s osobami, ktoré v ramci hospodarskych transakcii vyuzivaja finan¢né zdroje s rovnakym povodom
alebo pochédzajtce od roéznych subjektov, ktoré si zainteresovanymi osobami?“

O prejudicialnej otazke

O pripustnosti navrhu na zacatie prejudicidlneho konania

Rumunskd vldda vo svojich pripomienkach vyjadruje pochybnosti, pokial ide o pripustnost navrhu na
zacatie prejudicidlneho konania, kedze otdzka predlozend Stidnemu dvoru sa tyka domnienok konania
v zhode v ramci urcitych hospodarskych transakcii, ktoré nie st predmetom sporu vo veci samej, a st
preto hypotetické.

V tejto suvislosti treba pripomenut, ze prindlezi iba vnutrostitnemu sudu, ktory prejedndva spor
a ktory nesie zodpovednost za nésledné sudne rozhodnutie, aby so zretelom na osobitosti veci posudil
tak potrebu rozhodnutia v prejudicidlnom konani na vydanie svojho rozsudku, ako aj relevantnost
otazok, ktoré kladie Sidnemu dvoru. V désledku toho plati, Ze ak sa polozené otazky tykaju vykladu
pravnej normy Unie, Sidny dvor je v zdsade povinny rozhodnit (rozsudok z 10. decembra 2018,
Wightman a i., C-621/18, EU:C:2018:999, bod 26 a citovand judikatura).

Z toho vyplyva, Ze pri otdzkach tykajtcich sa prava Unie plati domnienka relevantnosti. Stidny dvor
moze odmietnut rozhodovat o prejudicidlnej otazke polozenej vnutrostaitnym sidom len vtedy, ak je
zjavné, Ze pozadovany vyklad predpisu Unie nemd nijak stvislost s existenciou alebo predmetom
sporu vo veci samej, pokial ide o hypoteticky problém, alebo ak Sudny dvor nedisponuje skutkovymi
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ani pravnymi podkladmi potrebnymi na uzito¢ni odpoved na otdzky, ktoré mu boli polozené
(rozsudok z 10. decembra 2018, Wightman a i., C-621/18, EU:C:2018:999, bod 27, ako aj citovana
judikatdra).

V prejedndvanej veci z rozhodnutia vnuatrostatneho sidu vyplyva, Ze Romenergo a Aris Capital podali
proti spornym spravnym rozhodnutiam zalobu najmd na rumunské sady. Tieto rozhodnutia
v podstate stanovujd, ze kumulované hlasovacie prava presahujtice 5 %, ktoré patria osobam, o ktorych
plati domnienka, ze konali v zhode, medzi ktoré patria Romenergo a Aris Capital, sa pozastavuja a ze
tieto osoby musia v lehote troch mesiacov predat podiel vsetkych kumulovanych akcii, ktoré vlastnia
v spolo¢nosti Banat Crisana, presahujuici tato hornt hranicu 5 %.

Otazky vnutrostatneho sidu sa pritom v podstate tykaju siladu rumunskej pravnej Gpravy tykajtcej sa
5% hornej hranice podielu na zdkladnom imani financ¢nej investi¢nej spolo¢nosti, o ktory ide vo veci
samej, spresnenej niektorymi domnienkami konania v zhode, s préavom Unie. NemoZno sa preto
domnievat, Zze polozend otizka md hypoteticki povahu z dévodu, Ze nema ziadnu suvislost
s existenciou alebo predmetom sporu vo veci same;j.

Z toho vyplyva, Ze navrh na zacatie prejudicidlneho konania je pripustny.

O veci samej

Na tvod treba po prvé uviest, ze podla ustédlenej judikatiry Sidneho dvora v rdmci postupu spoluprice
s vndtro$titnymi stdmi zakotveného v ¢lanku 267 ZFEU prislicha Sddnemu dvoru dat
vnatrostatnemu sidu uzito¢nt odpoved, ktord mu umozni rozhodnidt prejednavany spor, a z tohto
hladiska je tlohou Stidneho dvora pripadne preformulovat otdzku, ktord mu je predlozend [rozsudok
z 5. marca 2020, X (Oslobodenie telefonického poradenstva od DPH), C-48/19, EU:C:2020:169, bod 35
a citovana judikatura].

V prejedndvanej veci sa polozena otazka, ako ju uvadza vnutrostitny sud, tyka suladu urcitych
domnienok konania v zhode v suvislosti s podielom na zdkladnom imani financnej investi¢nej
spolo¢nosti s ustanoveniami Zmluvy o FEU tykajdcimi sa volného pohybu kapitalu, ako aj s ¢ldnkom 2
ods. 2 smernice 2004/25 a ¢lankom 87 smernice 2001/34.

Z odovodnenia navrhu na zacatie prejudicidlneho konania na jednej strane vyplyva, ze problém,
s ktorym je vnutrostitny sud konfrontovany, sa v SirSom zmysle tyka siladu pravidla hornej hranice
5% podielu na zakladnom imani finanénej investi¢nej spolo¢nosti s pravom Unie, a nielen domnienok
konania v zhode, ktoré podla informécii vnuatrostatneho stdu iba spresnuju toto pravidlo. Na druhej
strane, aj ked c¢lanok 2 ods. 2 smernice 2004/25, na ktory sa odvoldva uvedeny sud, skutoc¢ne
stanovuje domnienku konania v zhode, tito smernica upravuje len situdcie vzniknuté v ramci
verejnych ponik na kdpu, ¢o sa vzhladom na informdcie poskytnuté vnutrostitnym sudom
a pripomienky predlozené Stidnemu dvoru a s vyhradou overeni, ktoré ma vykonat vnuatrostatny sud,
nezda byt pripad vo veci same;j.

Po druhé treba spresnit, ze ustanovenia Zmluvy o FEU tykajiice sa volného pohybu kapitilu sa
neuplatnuji na vyluc¢ne vnutrostatne situdcie, v ktorych sa pohyb kapitdlu obmedzuje na jediny ¢lensky
§tat. Vnutrostidtnemu sidu teda prindlezi, aby pred akymkolvek uplatnenim ¢ldnku 63 ZFEU overil, ¢i
vo veci samej existuje cezhrani¢na situdcia, ktord zahfna vykon slobody pohybu kapitdlu v ramci
Eurdpskej tnie (pozri v tomto zmysle uznesenie z 12. oktébra 2017, Fisher, C-192/16, EU:C:2017:762,
bod 35).

V prejednavanej veci sa predpokladd, ze Romenergo a neskor Aris Capital konaju v zhode s viacerymi
spolo¢nostami so sidlom mimo rumunského uzemia. S vyhradou overeni, ktoré musi vykonat
vnutros$titny sud, treba konstatovat, Ze vo veci samej existuje takato cezhrani¢nd situdcia.
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Vnttrostatny std sa preto svojou otdzkou v podstate pyta, ¢i sa md ¢ldnok 63 ZFEU vykladat v tom
zmysle, ze brani vnitro$titnemu opatreniu, ktoré stanovuje hornd hranicu podielu na zakladnom
imani finan¢nych investi¢nych spolo¢nosti na 5 %.

S cielom odpovedat na tuto otdzku treba v prvom rade urcit, ¢i nadobudnutie podielu na zikladnom
imanf finan¢nej investi¢nej spolo¢nosti, o ktory ide vo veci samej, predstavuje pohyb kapitalu v zmysle
¢lanku 63 ods. 1 ZFEU.

Podla ustdlenej judikatary Sudneho dvora toto ustanovenie vo vSeobecnosti zakazuje obmedzenia
pohybu kapitdlu medzi ¢lenskymi $tatmi (rozsudok zo 6. marca 2018, SEGRO a Horvéath, C-52/10
a C-113/16, EU:C:2018:157, bod 61, ako aj citovand judikatdra).

KedZe v Zmluve o FEU neexistuje definicia pojmu ,,pohyb kapitdlu“ v zmysle ¢ldnku 63 ods. 1 ZFEU,
Sdidny dvor uznal indikativnu hodnotu nomenklatiry pohybu kapitdlu uvedenej v prilohe I smernice
Rady 88/361/EHS z 24. jana 1988, ktorou sa vykondva clanok 67 Zmluvy [ES] [(¢lanok zruSeny
Amsterdamskou zmluvou)] (U. v. ES L 178, 1988, s. 5; Mim. vyd. 10/001, s. 10). Stidny dvor teda
rozhodol, ze pohyb kapitalu v zmysle ¢lanku 63 ods. 1 ZFEU tvoria predovsetkym ,priame* investicie
vo forme ucasti v podniku prostrednictvom vlastnictva akcii, ktoré davaji moznost efektivne sa
zGc¢astnovat na jeho riadeni a kontrole (rozsudok z 22. oktébra 2013, Essent a i, C-105/12 az
C-107/12, EU:C:2013:677, bod 40, ako aj citovand judikatura).

Kedze cielom priamych investicii je vytvorenie alebo udrzanie trvalych a priamych prepojeni medzi
osobou poskytujucou kapital a spolo¢nostou, ktorej sa kapital poskytuje, akcionari musia mat moznost
ucinne sa zGcastnit na riadeni tejto spolo¢nosti alebo na jej kontrole (pozri v tomto zmysle rozsudok
z 10. novembra 2011, Komisia/Portugalsko, C-212/09, EU:C:2011:717, bod 43).

Nadobudnutie podielu na zakladnom imani finan¢nej investi¢nej spoloc¢nosti, o ktory ide vo veci same;j,
najmé v rozsahu, v akom st s nim spojené hlasovacie préava zodpovedajuce percentudlnemu podielu
tohto nadobudnutia podielu, tak spadd pod pojem ,pohyb kapitdlu“ v zmysle ¢lanku 63 ods. 1 ZFEU.

Pokial ide v druhom rade o otézku, ¢i vnutro$titne opatrenie, ktoré stanovuje hornt hranicu podielu
na takejto finan¢nej investi¢nej spolo¢nosti na 5%, predstavuje obmedzenie volného pohybu kapitély,
treba uviest, ze Sidny dvor spresnil, Ze vnutrostitne opatrenie mozno kvalifikovat ako ,,obmedzenie”
v zmysle ¢lanku 63 ods. 1 ZFEU, aj ked nestanovuje Ziadnu diskrimindciu alebo formalne rozlisovanie
medzi osobami v zavislosti od ich $tatnej prislusnosti alebo bydliska, alebo z ddévodu pdvodu ich
kapitdlu. Na ucely takejto kvalifikicie totiz staci, aby posudzované vnutrostatne opatrenie mohlo
zabranit nadobddaniu akcii v dotknutych podnikoch alebo ho obmedzit, alebo aby mohlo odradit
investorov z inych c¢lenskych $titov od investovania do ich kapitdlu (rozsudok z 23. oktébra 2007,
Komisia/Nemecko, C-112/05, EU:C:2007:623, bod 19 a citovand judikatira). Tak je to najma v pripade
vnutro$titnej pravnej upravy, ktord stanovuje pozastavenie hlasovacich prav spojenych s podielmi na
zdkladnom imani niektorych podnikov (pozri v tomto zmysle rozsudok z 2. juna 2005,
Komisia/Taliansko, C-174/04, EU:C:2005:350, bod 30).

Z toho vyplyva, ze vnutrostatne opatrenie, ktoré stanovuje horna hranicu podielu na zdkladnom imani
financnej investicnej spolo¢nosti na 5 %, ma taktiez za nasledok odradenie od investicii vo forme tcasti
v podniku prostrednictvom vlastnictva akcii. Tieto akcie totiz mo6zu davat moznost Ucinne sa
zlcastiiovat na riadeni a kontrole tohto podniku, kedze najmd vlastnictvo akcii je spojené
s hlasovacimi pravami, ktoré si tmerné vlastnenym obchodnym podielom. Takito vnutrostitna
pravna tprava je preto obmedzenim volného pohybu kapitalu v zmysle ¢ldnku 63 ods. 1 ZFEU.

V tretom rade z ustélenej judikatiry Sidneho dvora vyplyva, ze volny pohyb kapitdlu mozno obmedzit

vnutro$tatnymi opatreniami, ak si odévodnené bud jednym z dévodov uvedenych v ¢lanku 65 ZFEU,
alebo naliehavymi d6vodmi v$eobecného zdujmu, pokial neexistuje harmoniza¢né opatrenie na trovni
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Unie stanovujlice opatrenia nevyhnutné na zabezpecenie ochrany dotknutych legitimnych zdujmov
(rozsudok z 23. oktébra 2007, Komisia/Nemecko, C-112/05, EU:C:2007:623, bod 72 a citovana
judikatara).

Pri absencii takejto harmonizacie ¢lenskym $tatom v zasade prindlezi rozhodnut, na akej urovni chca
zabezpecit ochranu legitimnych zaujmov, ako aj rozhodnut o sposobe, ako tdito droven dosiahnut.
Mozu to vsak urobit len v medziach stanovenych Zmluvou, ktord vyzaduje, aby prijaté opatrenia boli
vhodné na zabezpecenie dosiahnutia ciela, ktory sledujg, a aby nesli nad ramec toho, ¢o je nevyhnutné
na jeho dosiahnutie (rozsudok z 23. oktébra 2007, Komisia/Nemecko, C-112/05, EU:C:2007:623,
bod 73 a citovand judikatura).

Vnitrostatne opatrenie spocivajice v stanoveni hornej hranice podielu na zdkladnom imani financnej
investi¢nej spoloc¢nosti na 5%, o ktoré ide vo veci samej, nemozno oddvodnit jednym z ddévodov
uvedenych v ¢lanku 65 ZFEU.

Takéto opatrenie totiz nepatri do dafiovej oblasti uvedenej v ¢lanku 65 ods. 1 pism. a) ZFEU a jeho
cielom nie je ani zabrdnit porusovaniu vnutrostitnej pravnej Gpravy, takze ho nemozno odévodnit na
zaklade ¢lanku 65 ods. 1 pism. b) ZFEU. Navyse v stlade s ustilenou judikatirou sa na také dévody
mozno odvoldvat len vtedy, ak existuje skutocné a dostato¢ne zdvazné ohrozenie jedného zo
zékladnych zadujmov spolo¢nosti, a okrem toho nemézu slazit len na hospodarske tcely (pozri v tomto
zmysle rozsudok zo 7. juna 2012, VBV — Vorsorgekasse, C-39/11, EU:C:2012:327, bod 29 a citovand
judikatdru).

Treba teda urcit, ¢i vnutrostatne opatrenie stanovujice hornt hranicu podielu na zdkladnom imani
financ¢nej investi¢nej spolocnosti na 5% modze byt odovodnené naliechavym doévodom vseobecného
zaujmu.

V prejednavanej veci rumunskd vldda uvddza, ze jedinym cielom finan¢nych investi¢nych spolo¢nosti
zalozenych v roku 1996 vo forme akciovych spoloc¢nosti je realizacia kolektivnych investicii
investovanim finan¢nych prostriedkov do likvidnych finan¢nych néstrojov podla zdsady diverzifikicie
rizika a prudencidlnej spravy. Tieto finan¢né investi¢né spolo¢nosti si teda subjektmi kolektivneho
investovania, ktoré maji zarucit populdrne finan¢né investicie. V tomto zmysle by vysoky stupen
rozptylenia Struktiry ich akciondrov mal zabezpecit ochranu v$eobecného zdujmu vsetkych akcionarov
bez toho, aby osoba alebo skupina oséb konajucich v zhode mohla vykonavat kontrolu nad
strategickymi rozhodnutiami jednej z tychto spoloc¢nosti.

V tejto savislosti je potrebné uviest, Ze vola zabezpecit rozptylenie akciondrov niektorych finan¢nych
investi¢nych spolo¢nosti je dovodom hospodarskej povahy, ktory sa navySe tyka len osdb, ktoré
vlastnia akcie v takychto spolo¢nostiach. Podla ustdlenej judikatiry Sddneho dvora dovody
hospodarskej povahy nemoézu predstavovat naliehavy doévod vseobecného zaujmu, ktory moze
odovodnit obmedzenie volného pohybu kapitdlu (pozri v tomto zmysle rozsudok z 8. jula 2010,
Komisia/Portugalsko, C-171/08, EU:C:2010:412, bod 71 a citovant judikatdru).

Z uvedeného vyplyva, ze s vyhradou overeni, ktoré prindlezi vykonat vnutro$titnemu sudu,
vnutrostitne opatrenie, ktoré stanovuje hornt hranicu podielu na zdkladnom imani financ¢nej
investi¢nej spoloc¢nosti na 5%, o ktoré ide vo veci samej, predstavuje obmedzenie volného pohybu
kapitalu, ktoré nie je odovodnené ani jednym z dévodov uvedenych v ¢lanku 65 ZFEU, ani naliehavym
dovodom vseobecného zaujmu.

Vzhladom na vsetky vyssie uvedené Gvahy treba na polozenu otizku odpovedat tak, ze ¢lanok 63 ZFEU
sa ma vykladat v tom zmysle, Ze brdni vnuatro$titnemu opatreniu, ktoré stanovuje hornd hranicu
podielu na zdkladnom imani finan¢nej investi¢nej spoloc¢nosti na 5%, ak toto opatrenie nie je
odovodnené naliehavym dévodom vseobecného zdujmu, ¢o prindlezi overit vnitro$tatnemu sadu.
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O obmedzeni Casovej uicinnosti rozsudku

Rumunska vlada navrhla, aby v pripade, ak by Stidny dvor rozhodol, ze vnitrostatne opatrenie, o ktoré
ide vo veci samej, predstavuje neodévodnené obmedzenie volného pohybu kapitalu, boli u¢inky tohto
rozsudku ¢asovo obmedzené.

V tejto stvislosti podla ustalenej judikatiry vyklad pravidla prava Unie, ktory podiva Stidny dvor
v ramci vykonu svojej pravomoci podla ¢lanku 267 ZFEU, objashuje a v pripade potreby spresiiuje
vyznam a dosah tohto pravidla tak, ako ho sid md alebo mal chdpat a uplatiiovat od okamihu, ked
nadobudlo G¢innost. Z toho vyplyva, ze takto vykladané pravidlo sid méze a ma uplatiiovat na pravne
vztahy vzniknuté a zaloZené pred vyhldsenim rozsudku rozhodujuceho o ndvrhu na vyklad, pokial st
okrem iného splnené podmienky umoziujice predlozit prislusnym sidom spor tykajtci sa uplatnenia
uvedeného pravidla (rozsudok z 3. oktébra 2019, Schuch-Ghannadan, C-274/18, EU:C:2019:828,
bod 60 a citovand judikatura).

Sadny dvor mdze len vynimoc¢ne prostrednictvom uplatnenia vSeobecnej zdsady pravnej istoty, ktora je
vlastnd pravnemu poriadku Unie, pristipit k obmedzeniu moznosti akejkolvek dotknutej osoby
dovoldvat sa ustanovenia, ktoré vylozil, s cielom spochybnit prévne vztahy, ktoré vznikli v dobrej viere.
Na rozhodnutie o takom obmedzeni je nevyhnutné, aby boli splnené dve podstatné kritérid, ktorymi st
dobrda viera dotknutych oséb a riziko vaznych tazkosti (rozsudok z 3. oktébra 2019,
Schuch-Ghannadan, C-274/18, EU:C:2019:828, bod 61 a citovana judikattra).

Konkrétne, Sudny dvor sa k takémuto rie$eniu uchyloval len za presne stanovenych okolnosti, a to
najmi vtedy, ked existovalo riziko védznych ekonomickych désledkov, predovsetkym vzhladom na velky
pocet pravnych vztahov, ktoré vznikli v dobrej viere na zdklade pravnej Upravy, ktord sa opravnene
povazovala za platnt, a ked sa zdalo, ze jednotlivci a vnutro$tatne organy boli nabadani k spravaniu,
ktoré nie je v stlade s pravom Unie z dévodu véznej a objektivnej neistoty tykajicej sa dosahu
ustanoveni prava Unie, ku ktorej pripadne prispelo i spravanie inych ¢lenskych $tatov alebo Eurépskej
komisie (rozsudok z 3. oktdbra 2019, Schuch-Ghannadan, C-274/18, EU:C:2019:828, bod 62 a citovana
judikatdra).

Prinalezi vSak clenskému $tatu, ktory ziada o obmedzenie ¢asovych ucinkov rozsudku, aby Stdnemu
dvoru predlozil ¢iselné tdaje preukazujuce riziko vaznych hospodarskych nasledkov (pozri analogicky
rozsudok zo 14. aprila 2015, Manea, C-76/14, EU:C:2015:216, bod 55).

V prejedndavanom pripade sa pritom rumunskd vlada obmedzuje na tvrdenie, ze takéto riziko existuje,
kedze je spochybneny vnutrostatny pravny poriadok vyplyvajuci z vykonania ¢lanku 286a ods. 2 a 4
zdkona o kapitdlovych trhoch. Této vlada tym nepreukdzala, Ze tento rozsudok moéze sposobit vizne
tazkosti, ale obmedzuje sa na konStatovanie, Ze tieto vnutro$titne ustanovenia mozu predstavovat
obmedzenia volného pohybu kapitédlu, ¢o by mohlo viest vnutrostatny sud k ich vylaceniu.

Za tychto okolnosti treba konstatovat, Ze v prejedndvanej veci nebola uvedend ziadna skutocnost, ktora
by odévodiovala vynimku zo zdsady, podla ktorej ma rozsudok tykajuci sa vykladu Gc¢inky ku dnu

nadobudnutia G¢innosti vykladaného pravidla.

Nie je teda potrebné obmedzit casové ucinky tohto rozsudku.

O trovach

Vzhladom na to, Ze konanie pred Stidnym dvorom md vo vztahu k Gc¢astnikom konania vo veci samej
incidenény charakter, o trovach konania rozhodne tento vnutrostatny sud. Iné trovy konania, ktoré
vznikli v stvislosti s predlozenim pripomienok Stidnemu dvoru a nie st trovami uvedenych tcastnikov
konania, nemo6zu byt nahradené.
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Z tychto doévodov Stdny dvor (deviata komora) rozhodol takto:
Clanok 63 ZFEU sa ma vykladat v tom zmysle, Zze brdni vnttro$titnemu opatreniu, ktoré
stanovuje hornu hranicu podielu na zikladnom imani financnej investicnej spolo¢nosti na 5 %,

ak toto opatrenie nie je odovodnené naliehavym dovodom vseobecného zaujmu, Co prinalezi
overit vnutrostitnemu sadu.

Podpisy
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