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W Rattsfallssamlingen

DOMSTOLENS DOM (nionde avdelningen)

den 16 september 2020*

"Begdran om forhandsavgorande — Fri rorlighet for kapital — Bolagsratt — Aktier som far omsittas pa
en reglerad marknad — Investmentbolag — Nationell lagstiftning som foreskriver en 6vre gréins for
dgarandelen i vissa investmentbolag — Presumtion for samforstand”

I mal C-339/19,
angdende en begiran om férhandsavgorande enligt artikel 267 FEUF, framstilld av Inalta Curte de
Casatie si Justitie (Hogsta domstolen, Ruménien) genom beslut av den 20 februari 2018, som inkom
till domstolen den 25 april 2019, i mélet
SC Romenergo SA,
Aris Capital SA
mot
Autoritatea de Supraveghere Financiara,
meddelar
DOMSTOLEN (nionde avdelningen)
sammansatt av avdelningsordféranden S. Rodin samt domarna K. Jiriméde (referent) och N. Picarra,
generaladvokat: M. Campos Sanchez-Bordona,
justitiesekreterare: A. Calot Escobar,
efter det skriftliga forfarandet,
med beaktande av de yttranden som avgetts av:

— SC Romenergo SA och Aris Capital SA, genom C. C. Vasile, C. Secrieru och M. Strimbei, avocati,

— Ruméniens regering, inledningsvis genom E. Gane, L. Litu och C.-R. Cantar, samtliga i egenskap av
ombud, dérefter av E. Gane och L. Litu,

— Nederlédndernas regering, genom J. M. Hoogveld och M. Bulterman, bada i egenskap av ombud,

— Europeiska kommissionen, genom H. Stevlbaek, L. Malferrari, J. Rius och L. Nicolae, samtliga i
egenskap av ombud,

* Réttegangssprak: ruménska.
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med hénsyn till beslutet, efter att ha hort generaladvokaten, att avgora malet utan forslag till
avgorande,

foljande

Dom

Begiran om forhandsavgorande avser tolkningen av artiklarna 63-65 FEUF, jamforda med artikel 2.2 i
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkopserbjudanden
(EUT L 142, 2004, s. 12) och artikel 87 i Europaparlamentets och radets direktiv 2001/34/EG av den
28 maj 2001 om upptagande av Overlatbara virdepapper till officiell notering och om uppgifter som
skall offentliggoras betraffande sddana virdepapper (EGT L 184, 2001, s. 1).

Begiran har framstéllts i ett mal mellan, & ena sidan, SC Romenergo SA (nedan kallat Romenergo) och
Aris Capital SA och, & andra sidan, Autoritatea de Supreghere Financiard (Finansinspektionen,
Ruminien) (nedan kallad ASF) angdende en talan om ogiltigforklaring av artikel 2.3 j i Regulamentul
Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare nr. 1/2006 privind emitentii si operatiunile cu valori mobiliare
(forordning fran Nationella viardepapperskommissionen nr 1/2006 om emittenter av och transaktioner
med vardepapper, Monitorul Oficial al Romdniei, del I, nr 312 bis av den 6 april 2004) (nedan kallad
forordning nr 1/2006) och de forvaltningsbeslut som ASF antagit betriaffande dessa bolag.

Tillampliga bestimmelser

Unionsrdtt

Direktiv 2004/25
I skilen 2, 6, 18 och 20 i direktiv 2004/25 anges foljande:

”(2) Det dr nodvandigt att skydda vardepappersinnehavarnas intressen i bolag som lyder under en
medlemsstats lagstiftning, nar dessa bolag &r foremal for uppkopserbjudanden eller férandringar
av kontrollen 6ver dem och atminstone vissa av viardepapperen i bolagen ér upptagna till handel
pa en reglerad marknad i en medlemsstat.

(6) For att den skall vara effektiv bor regleringen av uppkop vara flexibel och kunna hantera nya
omstidndigheter som kan uppsta och bor darfor erbjuda mojlighet till undantag och dispenser. Vid
tillampningen av faststillda regler och undantag eller vid beviljandet av dispenser bor
tillsynsmyndigheterna emellertid iaktta vissa allménna principer.

(18) For att forstdrka effektiviteten av befintliga bestimmelser om den fria handeln med vérdepapper i
de bolag som omfattas av detta direktiv och det fria utnyttjandet av rostritten ar det av stor vikt
att de forsvarsstrukturer och forsvarsmekanismer som dessa bolag inrdttat 6ppet redovisas samt
att de med jamna mellanrum rapporteras till bolagsstamman.
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(20) Alla sarskilda rattigheter som innehas av medlemsstaterna i bolag bér bedémas med hénsyn till
kapitalets fria rorlighet och relevanta bestimmelser i fordraget. Sérskilda réttigheter som innehas
av medlemsstaterna i bolag och som foreskrivs i privat- eller offentligrittslig lagstiftning bor
undantas fran genombrottsregeln om dessa star i Overensstimmelse med fordraget.”

I artikel 2 i direktivet foreskrivs foljande:

1. I detta direktiv avses med

a) uppkopserbjudande eller erbjudande: ett offentligt erbjudande (fran nagon annan dn mélbolaget
sjalvt) till innehavare av virdepapper i ett bolag om att forvarva alla eller en del av dessa
vardepapper, obligatoriskt eller frivilligt, som foljer pa eller syftar till forvarv av kontrollen over
malbolaget i enlighet med landets lagstiftning;

b) madlbolag: det bolag vars vardepapper ar foremal for ett erbjudande;

¢) budgivare: varje fysisk eller juridisk person enligt offentligrittslig eller privatrattslig lagstiftning som
lamnar ett erbjudande;

d) personer som handlar i samforstind: fysiska eller juridiska personer som samarbetar med
budgivaren eller malbolaget pa grundval av ett uttryckligt, eller underforstatt, muntligt eller

skriftligt avtal som syftar antingen till att uppna kontroll 6ver malbolaget, eller till att forsvara ett
framgangsrikt genomférande av erbjudandet.

2. Vid tillimpningen av punkt 1 d skall personer som kontrolleras av annan person i den mening som
avses i artikel 87 i direktiv 2001/34/EG betraktas som personer som handlar i samférstaind med den
senare personen och med varandra.”

Direktiv 2001/34

Artikel 87 i direktiv 2001/34 har foljande lydelse:

1. I detta kapitel avses med "dgarkontrollerat’ foretag ett foretag dér en fysisk eller juridisk person
a) innehar en majoritet av rosterna for aktiedgarna eller deldgarna, eller

b) har rétt att utse eller entlediga en majoritet av ledamoterna i forvaltnings-, lednings- eller
tillsynsorganet och samtidigt dr aktiedgare eller deldgare i det andra bolaget, eller

c) ar aktiedgare eller deldgare och pa grund av avtal med andra aktiedgare eller deldgare i foretaget
ensam disponerar en majoritet av rostetalet.

2. Vid tillampning av punkt 1 skall i ett moderbolags réttigheter betriffande utévande av rostritt och
utseende och avsdttande av befattningshavare dven inga de rattigheter som tillkommer andra foretag
som star under dgarkontroll och alla andra fysiska eller juridiska personer som handlar i eget namn
men for moderbolagets eller nagot annat dgarkontrollerat foretags rikning.”
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Rumdinsk rdtt

Artikel 286 bis i legea nr. 297/2004 privind pietele de capital (lag nr 297/2004 om kapitalmarknader)
(Monitorul Oficial al Romdniei, del 1, nr 571 av den 29 juni 2004), i den lydelse som ér tillimplig i det
nationella mélet (nedan kallad kapitalmarknadslagen) foreskriver foljande:

”1. Var och en kan, oavsett hur det sker, forvirva och kan, ensam eller tillsammans med personer med
vilka han handlar i samforstand, inneha aktier som utfirdats av investmentbolag som uppkommit

genom omvandling av privata dgarfonder, upp till 5 procent av bolagskapitalet i dessa bolag.

2. Utovandet av rostrétten ska skjutas upp for aktier som innehas av aktiedgare som Overskrider de
grianser som anges i punkt 1.

3. De personer som avses i punkt 1 ska, nir de uppndr den Ovre gransen pa 5 procent, inom tre
arbetsdagar informera investmentbolaget, Nationella virdepapperskommissionen och den reglerade
marknad dir de berorda aktierna omsitts.

4. Inom 3 manader frin det att den Ovre grinsen pa 5 procent av kapitalet i investmentbolagen
overskridits, dr de aktiedgare som befinner sig i en sadan situation skyldiga att sélja aktier som
overskrider den 6vre gréinsen for aktieinnehavet.”

Artikel 2.1.22 i denna lag definierar begreppet “inblandade personer” pa foljande sitt:

”a) personer som kontrollerar en emittent, kontrolleras av en emittent eller befinner sig under samma
kontroll,

c) fysiska personer som har lednings- eller kontrollfunktioner i det emitterande bolaget,

Artikel 2.1.23 i samma lag foreskriver foljande:

"Personer som handlar i samforstand: tva eller flera personer som ar bundna av en uttrycklig eller tyst
Overenskommelse om en gemensam politik avseende en emittent. Fram till dess att motsatsen har

bevisats ska foljande personer antas agera i samforstand:

a) de inblandade personerna,

c) ett vinstdrivande bolag, bolagets styrelseledaméter, de inblandade personer och dessa personer
sinsemellan,

I forordning nr 1/2006 foreskrivs foljande:

"Vid tillaimpningen av artikel 2.1.23 i lag nr 297/2004 presumeras bland annat f6ljande personer handla
i samforstand, till dess motsatsen bevisas:

a) personer som i samband med ekonomiska transaktioner anvéinder finansiella medel fran samma
kélla eller fran olika enheter som &r inblandade,
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j) personer som tillsammans har utfort eller genomfért ekonomiska transaktioner med eller utan
anknytning till kapitalmarknaden.”

Malet vid den nationella domstolen och tolkningsfragan

Romenergo var aktiedgare i SIF Banat Crisana SA (nedan kallat Banat Crisana), ett investmentbolag
som bildades i samband med den privatiseringsvag som dgde rum i Ruménien och vars aktier omsitts
pa kapitalmarknaden, och innehade 4,55498 procent av de rostratter som var knutna till aktierna i
sistnamnda bolag. Romenergo overlidt sedan samtliga sina aktier i det bolaget till Aris Capital.

Den 18 mars 2014 fattade ASF besluten nr A/209, nr A/210 och nr A/211 (nedan gemensamt kallade
de omtvistade forvaltningsbesluten), dar foljande foreskrivs:

— Aktiedgarna XV, YW, ZX, Romenergo, Smalling Limited och Gardner Limited presumeras handla i
samforstaind avseende Banat Crisana, i enlighet med artikel 2.1.22 a och c¢ jamférd med
artikel 2.1.23 a och c i kapitalmarknadslagen och artikel 2.3 j i férordning nr 1/2006.

— SC Depozitarul Central SA ska vidta nodvéindiga atgédrder for att i sin dokumentation registrera att
rostratten inte kan utdvas for de aktier som utfirdats av Banat Crisana och som Overstiger
5 procent av rosterna och innehas av XV, YW, ZX, Romenergo, Smalling Limited och Gardner
Limited.

— Styrelsen i Banat Crisana &r skyldig att vidta nodvéindiga atgiarder for att se till att gruppen
bestdende av aktiedgarna XV, YW, ZX, Romenergo, Smalling Limited och Gardner Limited, vilka
formodas agera i samforstand, inte lingre kan utova den rostriatt som foljer av den stillning de
innehar i strid med artikel 286 bis punkt 1 i kapitalmarknadslagen och artikel 2.3 j i forordning
nr 1/2006.

ASF forelade ovanndamnda aktiedgare, som presumerades agera i samforstand, att inom tre manader
sdlja en del av aktierna i Banat Crisana, sa att deras sammanlagda aktieandel inte Gversteg den Ovre
grans pa 5 procent som foreskrivs i den rumainska lagstiftningen.

Romenergo och Aris Capital, som ansag att de omtvistade forvaltningsbesluten stred mot unionsritten,
vackte talan vid Curtea de Apel Bucuresti (Appellationsdomstolen i Bukarest, Ruminien) om
giltigheten av dels de besluten, dels artikel 2.3 j i forordning nr 1/2006.

Under forfarandet vid ASF och ddrefter vid Curtea de Apel Bucuresti (Appellationsdomstolen i
Bukarest) gjorde klagandena i det nationella malet géllande att de berérda nationella bestimmelserna
strider mot bland annat de unionsrittsliga bestimmelserna om fri rorlighet for kapital. De har dven
gjort gillande att begreppet "samforstaind” i unionsritten endast géller i samband med obligatoriska
offentliga bud, eftersom unionslagstiftaren presumerar att de personer som handlar pa ett samordnat
satt ar personer som kontrolleras eller som kontrollerar andra personer och som, gemensamt, avser
att kontrollera det emitterande bolaget genom att se till att utbudet genomfors eller att det
misslyckas. I artikel 2.2 i direktiv 2004/25 uppstills emellertid endast en presumtion vad géller
personer som kontrolleras av en annan person som innehar rostmajoriteten.

Enligt Romenergo och Aris Capital foreskriver unionsritten inte ndgon mdijlighet att faststilla en
presumtion for samordnade atgdrder som allmént sett grundar sig pa “ekonomiska” 6vervaganden och
inte erkdnner att det foreligger samforstand ndr personer, for att genomfoéra ekonomiska transaktioner,
via olika enheter anvinder finansiella medel som har samma ursprung eller hiarror fran de inblandade
personerna.
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Den 4 maj 2015 ogillade Curtea de Apel Bucuresti (Appellationsdomstolen i Bukarest) Romenergos
och Aris Capitals talan. De sistndmnda 6verklagade detta avgorande till den hénskjutande domstolen.

Mot denna bakgrund beslutade Inalta Curte de Casatie si Justitie (Hogsta domstolen, Ruminien) att
vilandeforklara malet och stélla foljande fraga till EU-domstolen:

”Ska artikel 63 FEUF och fo6ljande artiklar jamforda med artikel 2.2 i direktiv 2004/25 och artikel 87 i
direktiv 2001/34 tolkas sa, att de utgdr hinder for en nationell lagstiftning (i forevarande fall
artikel 2.3 j i ... forordning nr 1/2006) dér det faststills en presumtion om att det ror sig om ett
handlande i samforstaind angaende innehav i bolag vars aktier dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad och som likstélls med alternativa investeringsfonder (investmentbolag) nir det giller

— personer som gemensamt utfor eller har utfort ekonomiska transaktioner med eller utan
anknytning till kapitalmarknaden, och

— personer som inom ramen for ekonomiska transaktioner anvinder finansiella medel som har
samma ursprung eller som harror fran olika enheter, vilka dr de inblandade personerna?”

Tolkningsfragan

Huruvida tolkningsfrdagan kan tas upp till provning

Den ruminska regeringen har i sitt yttrande uttryckt tvivel om huruvida begdran om
forhandsavgorande kan tas upp till sakprovning, eftersom den fraga som stéllts till domstolen avser
presumtioner om samforstand inom ramen for vissa ekonomiska transaktioner som inte ér féremal for
tvisten i det nationella malet och dérfor ér hypotetiska.

EU-domstolen erinrar hirvidlag om att det uteslutande ankommer pa den nationella domstolen, vid
vilken mélet anhdngiggjorts och vilken har ansvaret for det rittsliga avgorandet, att mot bakgrund av
de sdrskilda omstdndigheterna i mélet bedoma savil om ett férhandsavgorande dr nodvandigt for att
doma i saken som relevansen av de fragor som stills till EU-domstolen. EU-domstolen ar foljaktligen i
princip skyldig att meddela ett forhandsavgorande nir de fragor som stillts avser tolkningen av en
unionsrittslig regel (dom av den 10 december 2018, Wightman m.fl, C-621/18, EU:C:2018:999,
punkt 26 och dér angiven réttspraxis).

Av detta foljer att frdgor som ror unionsréitten presumeras vara relevanta. En tolknings- eller
giltighetsfraga frdn en nationell domstol kan bara avvisas da det dr uppenbart att den begirda
tolkningen av en unionsregel inte har nagot samband med de verkliga omsténdigheterna eller saken i
det nationella malet, dd fragorna &r hypotetiska eller d& EU-domstolen inte har tillgang till sddana
uppgifter om de faktiska eller rattsliga omstidndigheterna som ar nodvandiga for att kunna ge ett
anvandbart svar pa de fragor som stillts till den (dom av den 10 december 2018, Wightman m.fl,
C-621/18, EU:C:2018:999, punkt 27 och dér angiven réttspraxis).

I forevarande fall framgar det av begdran om forhandsavgérande att Romenergo och Aris Capital bland
annat har 6verklagat de omtvistade forvaltningsbesluten till rumédnsk domstol. I dessa beslut foreskrivs
i huvudsak att den sammanlagda rostréitten, som Overstiger 5 procent for personer som féormodas ha
agerat i samforstand, dédribland Romenergo och Aris Capital, ska dras in och att dessa personer inom
tre manader ska sélja den andel av alla de aktier de innehar i Banat Crisana som oOverstiger denna
Ovre grans pa 5 procent.
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Den hénskjutande domstolens fragor avser huruvida den ruménska lagstiftningen om en 6vre grins pa
5 procent for andelsinnehavet i ett investmentbolag, saisom den som ar aktuell i det nationella malet,
som preciseras genom vissa presumtioner om samforstand, dr forenlig med unionsrétten. Fragan kan
saledes inte anses vara hypotetisk av det skilet att den saknar samband med de verkliga
omstiéndigheterna eller foremalet for tvisten i malet vid den nationella domstolen.

Begidran om forhandsavgorande kan dérfor tas upp till provning.

Prévning i sak

Det foljer av fast rdttspraxis att enligt det forfarande for samarbete mellan nationella domstolar och
EU-domstolen som inforts genom artikel 267 FEUF ankommer det pa EU-domstolen att ge den
nationella domstolen ett anvdndbart svar, som gor det mojligt for den domstolen att avgora det
maél som den ska prova. I detta syfte kan EU-domstolen beh6va omformulera den fraga som hanskjutits
(dom av den 5 mars 2020, X (Undantag fran mervirdesskatt for radgivning per telefon), C-48/19,
EU:C:2020:169, punkt 35 och dér angiven réttspraxis).

I forevarande fall avser den stéllda fragan, sdsom den har formulerats av den hdnskjutande domstolen,
huruvida vissa presumtioner om samforstind vid deldgande i investmentbolag &ar forenliga med
EUF-fordragets bestimmelser om fri rorlighet for kapital liksom med artikel 2.2 i direktiv 2004/25 och
artikel 87 i direktiv 2001/34.

For det forsta framgar det av skidlen till begdran om forhandsavgorande att det problem som den
hénskjutande domstolen har att ta stéllning till mer allmént avser huruvida regeln om en dvre grans pa
5 procent av kapitalet i ett investmentbolag &r forenlig med unionsritten, och inte enbart
presumtionerna om samforstand, vilka enligt den hénskjutande domstolens uppgifter endast preciserar
denna regel. Aven om det i artikel 2.2 i direktiv 2004/25, som den hénskjutande domstolen har
hanvisat till, visserligen foreskrivs en presumtion om samforstand, reglerar detta direktiv endast
situationer som uppkommer i samband med offentliga uppkopserbjudanden, vilket det, mot bakgrund
av de uppgifter som den héanskjutande domstolen har limnat och de yttranden som ingetts till
EU-domstolen och med forbehall for den hénskjutande domstolens kontroll, inte tycks vara fraga om i
det nationella malet.

For det andra ska det preciseras att fordragets bestimmelser om fri rorlighet for kapital inte &r
tillampliga pa rent interna situationer dér kapitalrorelserna dr begriansade till en och samma
medlemsstat. Det ankommer séledes pd den hénskjutande domstolen att, innan artikel 63 FEUF
tillampas, prova huruvida det i det nationella malet foreligger en gransoverskridande situation som
innebér ett utévande av den fria rorligheten for kapital inom Europeiska unionen (se, for ett liknande
resonemang, beslut av den 12 oktober 2017, Fisher, C-192/16, EU:C:2017:762, punkt 35).

I forevarande fall presumeras Romenergo och dérefter Aris Capital handla i samforstaind med flera
bolag som ir etablerade utanfor Rumanien. Med forbehall for den hénskjutande domstolens kontroll
ska det saledes anses foreligga en sadan gransoverskridande situation i det nationella malet.

Den hénskjutande domstolen ska saledes anses ha stillt sin fraga for att fa klarhet i huruvida artikel 63
FEUF ska tolkas s&, att den utgor hinder for en nationell bestimmelse i vilken det foreskrivs en dvre
grins pa 5 procent av kapitalet i investmentbolag.

For att besvara denna friga ska det for det forsta faststillas huruvida ett forvirv av andelar i ett

investmentbolag, saisom det i det nationella malet, utgoér en kapitalrorelse i den mening som avses i
artikel 63.1 FEUF.
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Enligt domstolens fasta praxis innebdr denna bestimmelse ett generellt forbud mot restriktioner for
kapitalrorelser mellan medlemsstaterna (dom av den 6 mars 2018, SEGRO och Horvath, C-52/16
och C-113/16, EU:C:2018:157, punkt 61 och dér angiven rattspraxis).

Eftersom begreppet kapitalrorelser i den mening som avses i artikel 63.1 FEUF inte definieras i
fordraget, har domstolen betraktat terminologin for kapitalrorelser i bilaga 1 till radets
direktiv 88/361/EEG av den 24 juni 1988 for genomforandet av artikel 67 i fordraget (artikeln
upphédvdes genom Amsterdamfordraget) (EGT L 178, 1988, s. 5; svensk specialutgava, omrade 10,
volym 1, s. 44) som vigledande. Domstolen har séledes slagit fast att sa kallade direkta investeringar,
det vill sdga investeringar i form av deldgande i foretag genom kop av aktier som ger mdojlighet att
faktiskt medverka i forvaltningen eller kontrollen av foretaget, utgor kapitalrorelser i den mening som
avses i artikel 63.1 FEUF (dom av den 22 oktober 2013, Essent m.fl, C-105/12-C-107/12,
EU:C:2013:677, punkt 40 och dér angiven réttspraxis).

Eftersom direktinvesteringar syftar till att uppritta eller vidmakthalla varaktiga och direkta relationer
mellan den person som tillhandahaller kapitalet och det bolag som far tillgang till kapitalet, maste
aktiedgaren ha mojlighet att faktiskt medverka i forvaltningen av eller kontrollen 6ver bolaget (se, for
ett liknande resonemang, dom av den 10 november 2011, kommissionen/Portugal, C-212/09,
EU:C:2011:717, punkt 43).

Forviarv av andelar i ett investeringsbolag, sdsom det i det nationella malet omfattas saledes av
begreppet kapitalrorelser i den mening som avses i artikel 63.1 FEUF, bland annat eftersom det atfoljs
av rostratter som motsvarar den procentuella andelen.

Vad for det andra giller fridgan huruvida en nationell bestimmelse om en 6vre grans pa 5 procent for
innehavet i ett sddant investmentbolag utgor en restriktion for den fria rorligheten for kapital, har
domstolen preciserat att en nationell atgird kan kvalificeras som en restriktion” i den mening som
avses i artikel 63.1 FEUF, dven om den inte medfor ndgon diskriminering eller formell atskillnad
mellan personer pa grund av deras nationalitet eller hemvist eller pa grund av kapitalets ursprung. For
en sadan kvalificering ar det namligen tillriackligt att den aktuella nationella atgérden kan hindra eller
begransa forvirv av aktier i de berorda foretagen eller kan avskracka investerare fran andra
medlemsstater att investera i dessa foretags kapital (dom av den 23 oktober 2007,
kommissionen/Tyskland, C-112/05, EU:C:2007:623, punkt 19 och dér angiven rattspraxis). Sa ar fallet
bland annat med en nationell lagstiftning om indragning av rostratten kopplad till dgarandelar i vissa
foretag (se, for ett liknande resonemang, dom av den 2 juni 2005, kommissionen/Italien, C-174/04,
EU:C:2005:350, punkt 30).

Av detta foljer att en nationell bestimmelse om en Ovre grins pa 5 procent for andelarna i ett
investmentbolag har en avskrickande verkan pa investeringar i form av andelar i ett foretag genom
innehav av aktier. Dessa aktier kan namligen ge mojlighet att faktiskt medverka i forvaltningen av eller
kontrollen 6ver bolaget, bland annat eftersom aktieinnehavet dr forenat med rostratt som star i
proportion till andelarna i bolaget. En sadan nationell lagstiftning utgor saledes en restriktion for den
fria rorligheten for kapital i den mening som avses i artikel 63.1 FEUF.

For det tredje foljer det av domstolens fasta praxis att den fria rorligheten for kapital kan begransas
genom nationella bestimmelser om dessa dr motiverade antingen av nagot av de skidl som anges i
artikel 65 FEUF eller av tvingande skdl av allménintresse, i den man det inte finns nagon
harmoniseringsatgiard pa unionsniva i vilken det foreskrivs nodvindiga atgédrder for att skydda berorda
legitima intressen (dom av den 23 oktober 2007, kommissionen/Tyskland, C-112/05, EU:C:2007:623,
punkt 72 och dér angiven réttspraxis).

I avsaknad av sddan harmonisering ankommer det i princip pd medlemsstaterna att besluta om vilken

skyddsniva som ska gélla for sddana beréttigade intressen och hur denna niva ska sikerstillas. De far
emellertid bara gora detta inom de grénser som faststdlls i fordraget, och de maste sarskilt iaktta
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proportionalitetsprincipen som forutsitter att de antagna atgirderna dr &dgnade att sdkerstilla
forverkligandet av det syfte som efterstravas med dem och inte gar utoéver vad som dr nodvindigt for
att uppnd detta syfte (dom av den 23 oktober 2007, kommissionen/Tyskland, C-112/05,
EU:C:2007:623, punkt 73 och dér angiven réttspraxis).

En nationell bestimmelse som innebér en 6vre grins pa 5 procent av kapitalet i ett investmentbolag,
sasom den i det nationella malet, kan inte motiveras pa nagon av de grunder som anges i artikel 65
FEUF.

En sddan bestimmelse hor inte till skatteomradet i den mening som avses i artikel 65.1 a FEUF och
syftar inte heller till att forhindra Gvertradelser av nationella lagar, varfor den inte kan motiveras med
stod av artikel 65.1 b FEUF. Enligt fast réttspraxis kan hénsyn till allmin ordning eller sékerhet som
foreskrivs i sistnamnda bestdmmelse endast aberopas da det foreligger ett verkligt och tillrackligt
allvarligt hot som paverkar ett grundliggande sambhaillsintresse, och de far inte heller tjana rent
ekonomiska syften (se, for ett liknande resonemang, dom av den 7 juni 2012, VBV - Vorsorgekasse,
C-39/11, EU:C:2012:327, punkt 29 och dir angiven réttspraxis).

Det ska saledes provas huruvida en nationell bestimmelse om en &vre grians pa 5 procent av kapitalet i
ett investmentbolag kan motiveras av tvingande hansyn till allménintresset.

I forevarande fall har den ruménska regeringen angett att det enda syftet med de investmentbolag som
bildades ar 1996 i form av aktiebolag &r att genomfora kollektiva investeringar genom placering av
medel i likvida finansiella instrument enligt principen om riskspridning och forsiktig forvaltning.
Dessa investmentbolag ar saledes kollektiva investeringsforetag som antas ge allmédnheten mojligheter
till finansiella investeringar. I den meningen dr den hoga graden av spridning av aktiedgarnas
aktieinnehav avsedd att sdkerstilla ett skydd for samtliga aktiedgares allmidnna intressen utan att en
person eller en grupp av personer som handlar i samforstind kan ta kontroll Gver ett av bolagens
strategiska beslut.

Det ska i detta hidnseende papekas att viljan att sékerstélla att aktiedgarkretsen i vissa investmentbolag
sprids &r ett ekonomiskt skél som, for ovrigt, endast avser personer som innehar aktier i sidana bolag.
Enligt domstolens fasta praxis kan ekonomiska skal inte utgora tvingande skal av allménintresse som
kan motivera en inskrankning av den fria rorligheten for kapital (se, for ett liknande resonemang, dom
av den 8 juli 2010, kommissionen/Portugal, C-171/08, EU:C:2010:412, punkt 71 och dir angiven
rattspraxis).

Av detta foljer, med forbehall for den hénskjutande domstolens provning, att en nationell bestimmelse
om en Ovre grans pa 5 procent av kapitalet i ett investmentbolag, sdésom den i fraga i det nationella
malet, utgor en restriktion for den fria rorligheten for kapital som varken dr motiverad av nagot av de
skal som anges i artikel 65 FEUF eller av tvingande skél av allménintresse.

Mot denna bakgrund ska tolkningsfragan besvaras pa foljande sitt. Artikel 63 FEUF ska tolkas sa, att
den utgor hinder for en nationell bestimmelse som foreskriver en 6vre grians pa 5 procent av kapitalet
i ett investmentbolag om é&tgirden inte d&r motiverad av tvingande skél av allménintresse, vilket det
ankommer pa den hédnskjutande domstolen att prova.

Begrdnsning av domens réttsverkningar i tiden
For det fall domstolen skulle finna att en sddan nationell bestimmelse som den aktuella utgor en icke

motiverad restriktion for den fria rorligheten for kapital, har den ruminska regeringen yrkat att
verkningarna av forevarande dom ska begrinsas i tiden.
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Det framgar av fast rattspraxis att den tolkning som domstolen gor av en unionsrattslig regel, vid
utovandet av sin behorighet enligt artikel 267 FEUF, klargor och preciserar inneborden av och
tillampningsomradet f6r denna regel, sasom den ska eller skulle ha tolkats och tillimpats fran och med
ikrafttradandet. Av detta foljer att en salunda tolkad bestimmelse kan och ska tillimpas av den
nationella domstolen dven pa rattsforhallanden som har uppstitt och grundats fore den dom som
meddelas avseende begidran om tolkning, om de omstdndigheter som gor det mdjligt att infor de
behoriga domstolarna anhdngiggora en tvist angaende tillimpningen av ndmnda bestdmmelse i 6vrigt
har uppfyllts (dom av den 3 oktober 2019, Schuch-Ghannadan, C-274/18, EU:C:2019:828, punkt 60
och dér angiven rattspraxis).

Det dr endast i undantagsfall som domstolen, med tillimpning av den allménna rattssakerhetsprincip
som ingar i unionens rittsordning, kan se sig foranledd att begransa berorda personers mojlighet att
aberopa en av domstolen tolkad bestimmelse i syfte att ifrdgasdtta rattsforhallanden som har
tillkommit i god tro. For att en sddan begrinsning ska kunna komma i fraga ska tvad visentliga
kriterier vara uppfyllda, ndmligen att de berérda har handlat i god tro och att det foreligger en risk for
allvarliga storningar (dom av den 3 oktober 2019, Schuch-Ghannadan, C-274/18, EU:C:2019:828,
punkt 61 och dir angiven rattspraxis).

Domstolen har nédrmare bestimt endast anvint denna losning ndr vissa klart preciserade
omstdndigheter har varit for handen, sérskilt da det har forelegat fara for allvarliga ekonomiska
aterverkningar, som i synnerhet har berott pa det stora antalet réttsférhallanden som i god tro har
upprittats pa grundval av de bestimmelser som har antagits vara gillande, och det har framgatt att
enskilda och nationella myndigheter har formatts att handla pa ett sitt som strider mot
unionsbestimmelserna pa grund av att det har forelegat en objektiv och betydande osékerhet
betriffande de wunionsrdttsliga bestammelsernas tillimpningsomrade, en osdkerhet som andra
medlemsstaters eller Europeiska kommissionens beteenden kan ha bidragit till (dom av den
3 oktober 2019, Schuch-Ghannadan, C-274/18, EU:C:2019:828, punkt 62 och dir angiven réttspraxis).

Det ankommer emellertid pa den medlemsstat som begir en begrinsning av verkan av domen i tiden
att lagga fram uppgifter som visar att det foreligger en risk for allvarliga storningar (se, analogt, dom
av den 14 april 2015, Manea, C-76/14, EU:C:2015:216, punkt 55).

I forevarande fall har den ruménska regeringen endast hévdat att en sadan risk foreligger, eftersom
rattslaget i nationell rdtt till foljd av genomforandet av artikel 286 bis punkterna 2 och 4 i
kapitalmarknadslagen har ifragasatts. Denna regering har inte ddrmed visat att forevarande dom
riskerar att orsaka allvarliga storningar, utan har endast papekat att dessa nationella bestimmelser kan
utgora restriktioner for den fria rorligheten for kapital, vilket skulle kunna féranleda den nationella
domstolen att underléta att tillimpa dem.

Under dessa omstindigheter konstaterar domstolen att det i forevarande mal inte har gjorts gillande
nagon omstandighet som skulle kunna motivera ett undantag fran principen att en dom om tolkning

far rattsverkningar frén det att den tolkade regeln trdadde i kraft.

Det saknas saledes anledning att begridnsa denna doms réttsverkningar i tiden.

Rittegangskostnader

Eftersom forfarandet i forhallande till parterna i det nationella malet utgor ett led i beredningen av
samma mal, ankommer det pa den hédnskjutande domstolen att besluta om réttegangskostnaderna. De
kostnader for att avge yttrande till domstolen som andra &n ndmnda parter har haft ar inte
ersattningsgilla.
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Mot denna bakgrund beslutar domstolen (nionde avdelningen) foljande:
Artikel 63 FEUF ska tolkas sa, att den utgor hinder for en nationell bestimmelse som foreskriver
en Ovre grins pa 5 procent av kapitalet i ett investmentbolag om atgirden inte dr motiverad av

tvingande skidl av allmédnintresse, vilket det ankommer pa den hinskjutande domstolen att
prova.

Underskrifter
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