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W Sbirka soudnich rozhodnuti

ROZSUDEK SOUDNIHO DVORA (druhého senatu)

22. bfezna 2012 *

,Smérnice 2004/39/ES — Trhy finan¢nich nastroji — Clanek 4 odst. 1 bod 14 — Pojem ,regulovany
trh® — Povoleni — Pozadavky na fungovdni — Trh, jehoZz pravni povaha neni upfesnéna, ale ktery je po
slouceni provozovan pravnickou osobou, jez provozuje také regulovany trh — Clanek 47 — Neuvedeni

na seznamu regulovanych trhit — Smérnice 2003/6/ES — Ptisobnost — Manipulace s trhem®
Ve véci C-248/11,
jejimz predmétem je zddost o rozhodnuti o predbéiné otdzce na zdkladé c¢lanku 267 SFEU, podana
Curtea de Apel Cluj (Rumunsko) ze dne 13. kvétna 2011, doslym Soudnimu dvoru dne 23. kvétna
2011, v trestnim rizeni proti
Raresovi Doralinu Nilasovi,
Sergiu-Danu Dascilovi,
Gicu Agenoru Ganscaovi,
Ané-Marii Oprean,
Ionutu Horea Babosovi,

SOUDNI DVUR (druhy senét),

ve slozeni J.N. Cunha Rodrigues, predseda senitu, U. Lohmus (zpravodaj), A. Rosas, A. O Caoimh
a A. Arabadzev, soudci,

generalni advokat: Y. Bot,

vedouci soudni kancelare: A. Calot Escobar,
s prihlédnutim k pisemné casti fizeni,

s ohledem na vyjadfeni predloZzena:

— za Ministerul public Parchetul de pe langa Inalta Curte de Casatie si Justitie, Directia de Investigare
a Infractiunilor de Criminalitate Organizata si Terorism O. Codrutem, procuror,

— za R.D. Nilase a S.-D. Dascéla D. Ionescu a F. Plopeanu, avocati,

— za G. A. Ganscida C. Dutescu, avocat,

* Jednaci jazyk: rumunstina.
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— za rumunskou vladu R. Radu, A. Wellman a R.-M. Giurescu, jako zmocnénci,

— za ceskou vladu M. Smolkem a D. Hadrouskem, jako zmocnénci,

— za italskou vladu G. Palmieri, jako zmocnénkyni, ve spolupréci s P. Gentilim, avvocato dello Stato,
— za nizozemskou vladu C. Wissels a M. de Ree, jako zmocnénkynémi,

— za Evropskou komisi T. van Rijnem a I. Rogalskim, jakoz i R. Vasilevou, jako zmocnénci,

s prihlédnutim k rozhodnuti, pfijatému po vyslechnuti generdlniho advokata, rozhodnout véc bez
stanoviska,

vydava tento

Rozsudek

Zadost o rozhodnuti o predbézné otdzce se tykd vykladu ¢l. 4 odst. 1 bodu 14 a ¢ldnku 47 smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich finan¢nich nastroj,
o zméné smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady
2000/12/ES a o zru$eni smérnice Rady 93/22/EHS (Uf. vést. L 145, s. 1; Zvl. vyd. 06/07, s. 263) ve
znéni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2007/44/ES ze dne 5. zari 2007 (Uf. vést. L 247, s. 1,
déle jen ,smérnice 2004/39).

Tato zadost byla poddna v ramci trestniho stihani zahdjeného proti R.D. Nilasovi, G. A. Ganscaovi,
S.-D. Dascilovi, 1. H. Babosovi a A.-M. Oprean (déle jen ,obzalovani v pivodnim fizeni“), kteri byli

obzalovéni z trestného ¢inu manipulace s kurzovni hodnotou akcii urcité akciové spolecnosti na trhu
finan¢nich néstrojii Rasdaq (dale jen ,trh Rasdaq®).

Pravni ramec
Unijni prdvo
Smérnice 2004/39

Druhy, paty, Ctyricaty ctvrty a padesaty Sesty bod odavodnéni smérnice 2004/39 uvadi:

»(2) [...] je nutné stanovit stupen harmonizace nezbytny k tomu, aby byla investoriim nabizena vysoka
uroven ochrany [...]

[]

(5) Je nutné vytvorit komplexni regulativni rdmec upravujici provadéni transakci s finanénimi ndstroji
bez ohledu na metody obchodovéani pouzivané k uzavirani téchto transakci, aby byla pri provadéni
transakci investory zajisténa vysoka kvalita a integrita i celkova efektivita finan¢niho systému. |[...]

[...]

(44) Vzhledem k dvojimu cili ochrany investora a zajisténi fadného fungovéni trhu cennych papirt je
nezbytné zajistit, aby transakce byly plné transparentni [...]
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[...]

(56) Organizatori regulovaného trhu by méli rovnéz byt schopni v souladu s odpovidajicimi
ustanovenimi této smérnice provozovat [mnohostranny systém obchodovéani (mutilateral trading
facility, dale jen ,MTF’)].“

Pro ucely smérnice 2004/39 definuje ¢l. 4 odst. 1 body 14 a 15 této smérnice ,regulovany trh“ a ,MTF“
takto:

»14) ;regulovanyl[..] trh[...]° [je] mnohostranny[m] systém[em], ktery provozuje nebo fidi organizitor
trhu a ktery sdruzuje nebo umoznuje sdruzovani pocetnych zajmi tretich osob na ndkupu ci
prodeji finan¢nich nastrojd, uvnitf systému a v souladu s pevné stanovenymi pravidly, zptisobem,
jenz vede k uzavieni smlouvy tykajici se finan¢nich nastroja prijatych k obchodovani podle jeho
pravidel nebo systémd, a ktery ma povoleni a funguje pravidelné a v souladu s hlavou III;

15) [MTF] [je] mnohostranny[m] systém[em], ktery provozuje investicni podnik nebo organizator
trhu a ktery sdruzuje pocetné zajmy tietich osob na ndkupu ¢i prodeji finanénich néstroji —
uvnitf systému a v souladu s pevné stanovenymi pravidly — zpasobem, ktery vede k uzavieni
smlouvy v souladu s ustanovenimi hlavy IL.“

Hlava III této smérnice, nadepsana ,Regulované trhy“, obsahuje ¢lanky 36 az 47. Clanek 36, ktery je
nadepsan ,Povoleni a rozhodné pravo®, ve svych odstavcich 1, 2 a 5 stanovi:

,1. Clenské staty vyhradi povoleni piisobit jako regulovany trh systémam, které spliiuji ustanoveni této
hlavy.

Povoleni puasobit jako regulovany trh se vyda pouze tehdy, pokud se prislusny organ presvédci, ze jak
organizator trhu, tak systémy regulovaného trhu spliuji prinejmensim pozadavky stanovené v této
hlavé.

[...]

2. Clenské stity vyzaduji, aby organizitor regulovaného trhu plnil tkoly tykajici se organizace
a provozu regulovaného trhu pod dohledem prislusného organu. Clenské staty zajisti, aby prislusné
organy pravidelné provérovaly, zda regulované trhy dodrzuji tuto hlavu. Rovnéz zajisti, aby prislusné
organy sledovaly, zda regulované trhy plni nepretrzité podminky prvniho povoleni stanovené v této
hlavé.

5. Prislu$ny organ muze odejmout povoleni vydané regulovanému trhu [...]*
Clanek 47 uvedené smérnice, nadepsany ,Seznam regulovanych trhi“, stanovi:

»Kazdy clensky stat vypracuje seznam regulovanych trhd, pro které je domovskym clenskym statem,
a preda tento seznam ostatnim clenskym statim a Komisi. Podobné sdéleni se uskutecni pti kazdé
zméné uvedeného seznamu. Komise seznam vsech regulovanych trhd zvetejni v Urednim véstniku
Evropské unie a nejméné jednou rocné jej aktualizuje. Komise seznam rovnéz zvefejni na své
internetové strance a aktualizuje jej vzdy, kdyz ji ¢lenské staty sdéli zmény svych seznami.”

Clanek 69 smérnice 2004/39 stanovi, ze odkazy na pojmy definované ve smérnici Rady 93/22/EHS ze
dne 10. kvétna 1993 o investi¢nich sluzbach v oblasti cennych papird (Ut. vést. L 141, s. 27; Zvl. vyd.
06/02, s. 43), ktera byla zruSena od 1. listopadu 2007, se povazuji za odkazy na odpovidajici pojmy
definované ve smérnici 2004/39.
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Clanek 71 této smérnice, nadepsany ,Prechodnd ustanoveni®, ve svém odstavci 5 stanovi, ze kazdy
existujici systém, spadajici do definice MTF provozovaného organizdtorem regulovaného trhu, je na
zadost tohoto organizatora za urcitych podminek povolen jako MTF.

Smérnice 93/22

Clanek 1 smérnice 93/22 obsahoval definice pouzitelné pro tcely této smérnice. Odstavec 13 tohoto
¢lanku stanovil:

wregulovanym trhem‘[se] rozumi trh nastroji uvedenych v oddile B prilohy, ktery

— je uveden na seznamu podle ¢lanku 16 vyhotoveném clenskym statem, jenz je ve smyslu ¢l. 1
odst. 6 pism. ¢) domovskym ¢lenskym stdtem,

[..]*

Smérnice 2003/6
Clanek 1 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003 o obchodovéni
zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuzivani trhu) (Uf. vést. L 96, s. 16; Zvl. vyd. 06/04, s. 367)
stanovi:
»Pro ucely této smérnice se rozumi:
[...]
4) regulovanym trhem’ trh definovany v ¢l. 1 odst. 13 smérnice 93/22/EHS;
[..]¢
Clanek 9 prvni pododstavec této smérnice zni takto:
»Tato smérnice se vztahuje na kazdy finan¢ni ndstroj prijaty k obchodovani na regulovaném trhu
v alespon jednom c¢lenském staté, nebo v jehoz pripadé byla podana zadost o prijeti k obchodovani na

takovém trhu, bez ohledu na to, zda se na tomto trhu uskutec¢nila nebo neuskutec¢nila samotna
transakce.”

Vnitrostdtni pravo

Zéakon ¢. 279/2004 o kapitdlovém trhu (lege privind piata de capital) ze dne 28. ¢ervna 2004 (Monitorul

Oficial al Romdniei, &ast 1, €. 571, ze dne 29. Cervna 2004, ddle jen ,zdkon ¢. 279/2004%) provedl mimo

jiné smérnice 2003/6 a 2004/39. Clanek 125 tohoto zdkona stanovi:

»Regulovany trh je systémem obchodovani s finan¢nimi nastroji [...], ktery:

a) funguje pravidelné;

b) vyznacuje se skuteCnosti, ze pravidla prijata a podléhajici schvaleni [Comisia Nationala a Valorilor
Mobiliare (Néarodni komise pro cenné papiry, dile jen ,CNVM)] definuji podminky fungovani

trhu, pristup na trh, jakoz i podminky, které musi spliovat finanéni ndstroj, aby mohl byt prijat
k obchodovani;
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¢) spliuje pozadavky tykajici se oznameni a transparentnosti stanovené timto zdkonem za tcelem
zajisténi ochrany investort a dodrzuje pravni Upravy, které prijala CNVM v souladu s [unijnimi]
pravnimi predpisy [...].“

Clanek 248 uvedeného zdkona zakazuje, aby jakakoliv fyzickd nebo pravnickd osoba provadéla
manipulaci s trhem, jak je definovéna v ¢l. 244 odst. 5 pism. a) téhoz zdkona.

Clanek 253 tohoto zdkona stanovi:

»Ustanoveni této hlavy se vztahuji na kazdy finan¢ni néstroj pfijaty k obchodovani na regulovaném
trhu v Rumunsku nebo v alespon jednom clenském staté, nebo v jehoz pripadé byla zaregistrovana
zadost o prijeti k obchodovéani, bez ohledu na to, zda se transakce uskutec¢nila v rdmci uvedeného
regulovaného trhu, ¢i nikoliv.

[]
3. Zakazy a ustanoveni podle této hlavy se pouziji:

a) na transakce uskute¢néné v Rumunsku nebo v zahrani¢i s finan¢nimi néstroji prijatymi
k obchodovéani na regulovaném trhu, jenz se nachazi nebo ptsobi v Rumunsku, ohledné kterych
byla podédna zadost o prijeti k obchodovani na tomto trhu;

b) na transakce uskutecnéné v Rumunsku s finan¢nimi nastroji prijatymi k obchodovini na
regulovaném trhu v Rumunsku nebo v jiném clenském staté nebo ohledné kterych byla podana
zadost o prijeti k obchodovani na takovém trhu.”

Clanek 279 odst. 1 zdkona ¢&. 297/2004 stanovi, Ze umyslné spachani skutkti uvedenych mimo jiné
v ¢lanku 248 tohoto zdkona predstavuje trestny cin, ktery je mozné potrestat trestem odnéti svobody
nebo penézitym trestem.

Spor v ptavodnim fizeni a predbézné otazky

Dne 30. prosince 2010 Ministerul public, Parchetul de pe langd I'Inalta Curte de Casatie si Justitie —
Directia de Investigare a Infractiunilor de Criminalitate Organizata si Terorism (Statni zastupitelstvi
u Vrchniho kasa¢niho soudu — feditelstvi pro vySetfovani organizovaného zloc¢inu a terorismu, dale jen
»Ministerul public“) podalo predkladajicimu soudu obzalobu proti obzalovanym v plivodnim fizeni.
Ministerul public je obzalovalo z trestného ¢inu manipulace s akciemi ACIS, jejichZz emitentem je
spolecnost SC AICI Bistrita SA, na trhu Rasdaq v inoru 2008 (pokud jde o S.-D. Dascala) a v obdobi
od listopadu 2007 do tnora 2008 (pokud jde o dalsi obzalované v ptivodnim fizeni).

Obhadjci obzalovanych v ptivodnim fizeni navrhli predkladajicimu soudu, aby nejdfive urcil, zda trh
Rasdaq predstavuje regulovany trh ve smyslu ustanoveni zdkona ¢. 279/2004.

Uvedeny soud v tomto ohledu uvadi, ze trh Rasdaq zahdjil svoji c¢innost v roce 1996 s ptvodnim
nazvem Bursa Electronica Rasdaq jako platforma pro obchodovdni s akciemi statnich spole¢nosti
preménénych na spolecnosti s tcasti verejnosti v rdmci programu hromadné privatizace. Tento trh byl
povolen rozhodnutim CNVM ze dne 27. srpna 1996, a tedy byl povazovan za trh organizovany
a kontrolovany touto komisi, ktery se fidi vlastnimi pravidly fungovani.

Dne 1. prosince 2005 se Bursa Electronica Rasdaq SA sloucila s Bursa de Valori Bucuresti SA, pricemz
prvni spolec¢nost byla absorbovdna spole¢nosti uvedenou na druhém misté. Pravnickd osoba, ktera
vznikla na zakladé tohoto slouceni, byla nazvana Bursa de Valori Bucuresti SA a spravovala dva rtizné
trhy, a sice regulovany trh Bursa de Valori Bucuresti a trh Rasdaq.
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Trh Bursa de Valori Bucuresti byl poté povolen CNVM. Tato komise uvedla predkladajicimu soudu, ze
vzhledem ke svym statutarnim pravomocim kontroluje a ridi také fungovani trhu Rasdagq, i kdyz tento
trh nebyl zaclenén do zadné kategorie platforem pro obchodovéni stanovenych evropskymi pravidly.

Predkladajici soud uvadi, ze ma za to, Ze trh je regulovanym trhem, nebot se sloucil s Bursa de Valori
Bucuresti, ¢imz fakticky vznikl jeden trh, ktery funguje podle pravidel stanovenych CNVM a Bursa de
Valori Bucuresti.

Naproti tomu obzalovani v pivodnim rizeni tvrdi, Ze trh Rasdaq neni regulovanym trhem ve smyslu
smérnice 2004/39. Maji za to, Ze jelikoz pojem ,regulovany trh“ je nezavislym pojmem Evropské unie,
nemuze byt kazdy trh automaticky povazovan za regulovany trh. Uvadéji dile, ze tento pojem nemad byt
vykladan ve svétle vyznamu, ktery mé obvykle vyraz ,regulovany®.

Za téchto podminek se Curtea de Apel Cluj rozhodl prerusit fizeni a polozit Soudnimu dvoru
nasledujici predbézné otazky:

»1) Mohou byt ¢l. 4 [odst. 1] bod 14 a ¢lanky 9 az 14 smérnice [2004/39] vykladdny v tom smyslu, ze
se pouziji jak na hlavni trh pro obchodovini povoleny [CNVM)], tak na vedlejsi trh pro
obchodovani, ktery se v roce 2005 sloucil s hlavnim trhem [...], ale byl nadile povazovan za trh

oddéleny od regulovaného trhu, aniz byla jeho pravni povaha upresnéna pravnimi ustanovenimi?

2) Je tfeba ustanoveni ¢l. 4 [odst. 1] bodu 14 smérnice [2004/39] vykldadat v tom smyslu, Ze pod
pojem ,regulovany trh nespadaji ty systémy obchodovani, které nesplnuji pozadavky hlavy II
smérnice [2004/39]?

3) Je tfeba ustanoveni c¢lanku 47 [smérnice 2004/39] vyklddat v tom smyslu, Ze trh, ktery nebyl
prihlasen prislusnym vnitrostitnim orgdnem a ktery neni uveden na seznamu regulovanych trhg,
nepodléhd pravnimu rezimu pouzitelnému na regulované trhy, zejména pokud jde o pravni
predpisy trestajici zneuzivani trhu v ramci smérnice 2003/6/ES?“

K predbéznym otazkam

K pripustnosti

Ministerul public, R.D. Nilas a S.-D. Dascil, jakoz i rumunska vladda z rtznych davoda zpochybnuji
pripustnost zadosti o rozhodnuti o predbézné otazce nebo nékterych polozenych otazek.

Podle Ministerul public je druhd a treti predbéind otdzka nepiipustnd, nebot byly poloZzeny
obzalovanymi v puvodnim fizeni, aniz predklddajici soud pfijal rozhodnuti, kterym by je prevzal za
své. Kromé toho Ministerul public tvrdi, ze cilem prvni otazky, u niz chybi spravny popis predmeétu
sporu v pavodnim Ffizeni, pouzitelnych ustanoveni vnitrostitniho prava, jakoz i argumentd ucastnika
fizeni, je posouzeni slucitelnosti vnitrostatnitho prava s unijnim pravem.

Rares D. Nilas a S.-D. Dascal maji za to, ze prvni otdzka se tyka posouzeni skutkového stavu, protoze
k odpovédi na otdzku, zda je trh Rasdaq regulovanym trhem, staci ovérit, zda CNVM v fizeni
o povoleni stanoveném vnitrostatnimi pravnimi predpisy, povolila, aby fungoval jako regulovany trh.
Tito obzalovani déle tvrdi, ze ¢lanky 9 az 14 smérnice 2004/39, které jsou uvedeny v této otdzce,
nemaji zadny vztah k véci v pivodnim fizeni a ze predkladajici soud nevysvétlil, pro¢ je vyklad
ustanoveni této smérnice nezbytny pro vyreseni uvedené véci. Maji za to, ze tfeti otdzka neni uzite¢na
pro feseni sporu v ptvodnim fizeni, jelikoz preddni seznamu upravené v ¢lanku 47 smérnice 2004/39,
k némuz ma dojit, kdyz clensky stat kvalifikuje trh jako regulovany trh, nepredstavuje podminku této
kvalifikace.
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Konec¢né, rumunska vlada, kterd také tvrdi, ze cilem prvni otdzky je prezkum sluditelnosti
vnitrostatniho prava s unijnim pravem, jenz prekracuje pravomoci Soudniho dvora, ma za to, ze
hlava II smérnice 2004/39, ktera je uvedena ve druhé otdzce, je pro reSeni sporu v pivodnim rizeni
irelevantni.

Pokud jde zaprvé o namitku nepfipustnosti vznesenou Ministerul public, kterda se tykd druhé a treti
otazky, je treba uvést, ze predkladajici soud v predkladacim rozhodnuti uvedl, ze cilem téchto otazek je
objasnit, zda trh Rasdaq je regulovanym trhem ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu 14 smérnice 2004/39. Za
téchto podminek je tfeba mit za to, ze tento soud polozil uvedené otazky v souladu s clankem 267
SFEU.

Pokud jde zadruhé o argument, Ze cilem prvni otdzky je posouzeni slucitelnosti vnitrostitniho prava
s unijnim pravem, sta¢i konstatovat, ze ze samotného znéni této otazky jasné vyplyvd, ze jejim cilem je
vyklad unijniho prava, v projednavaném pripadé jednotlivych ustanoveni smérnice 2004/39.

Pokud jde zatfeti o udajné nedostatky predkladaciho rozhodnuti, popis skutkového stavu sporu
v ptvodnim fizeni v tomto rozhodnuti, ktery je shrnut v bodech 16 az 22 tohoto rozsudku, jakoz
i relevantnich ustanoveni zakona ¢. 297/2004, umoznuje pochopit — a ostatné to dokladaji pisemna
vyjadfeni clenskych statd, jakoz i Komise - Ze pozadovany vyklad ustanoveni smérnice
2004/39 tykajicich se pojmu ,regulovany trh“ umozni urcit, zda lze za jednani, kterd jsou vytykana
obzalovanym v plvodnim fizeni, ulozit sankci podle smérnice 2003/6 a podle ustanoveni uvedeného
zakona, kterym byla tato smérnice provedena.

Pokud jde zactvrté o ustanoveni smérnice 2004/39, ktera jsou uvedena v prvni a druhé otdzce a jez jsou
podle R.D. Nilage a S.-D. Dascéla a rumunské vlady pro projedndvany pripad irelevantni, je tfeba
pripomenout, Ze okolnost, Ze vnitrostatni soud formuloval predbéznou otiazku po formadlni strance tak,
ze odkdazal na urcitd ustanoveni unijniho prava, nebrani tomu, aby Soudni dvir tomuto soudu poskytl
veskeré prvky vykladu, které mohou byt pro rozsouzeni véci, jez mu byla predlozena, uzitecné, at jiz na
né posledné uvedeny v polozenych otazkach odkazal, ¢i nikoli. V tomto ohledu pfislusi Soudnimu
dvoru, aby ze vSech poznatkli predlozenych vnitrostitnim soudem, zejména z odavodnéni
predkldadaciho rozhodnuti, vytézil ty prvky unijniho prava, které je s prihlédnutim k predmétu sporu
tieba vylozit (viz zejména rozsudky ze dne 27. fijna 2009, CEZ, C-115/08, Sb. rozh. s. I-10265, bod 81,
jakoz i ze dne 10. tnora 2011, Vicoplus a dalsi, C-307/09 az C-309/09, Sb. rozh. s. I-453, bod 22).

Z toho vyplyva, ze pokud vyklad ustanoveni smérnice 2004/39 tykajicich se pojmu ,regulovany trh®
ktera jsou uvedena v samotnych predbéznych otazkach, mize predklddajicimu soudu pomoci vyresit
spor, ktery mu byl predlozen, jak je uvedeno v bodé 30 tohoto rozsudku, nemutze uvedeni jinych
pripadné irelevantnich ustanoveni mit vliv na pfipustnost téchto otazek.

Konecné zapaté R. D. Nilasa a S.-D. Dascala maji ve svych ostatnich vyjadrenich vztahujicich se k prvni
a tfeti otdzce tendenci tyto otdzky zodpovédét. Tykaji se tedy analyzy merita uvedenych otazek,

a nikoliv jejich pripustnosti.

Z vyse uvedeného vyplyvd, ze predbézné otazky jsou pripustné.
K véci samé

Uvodni poznamka

Jak bylo uvedeno v bodé 30 tohoto rozsudku, ze zadosti o rozhodnuti o predbéziné otazce vyplyva, ze
predkladajici soud se svymi otdzkami snazi zjistit, zda manipulace s kurzovni hodnotou akcii urcité
akciové spolecnosti, kterd je obzalovanym v pivodnim fizeni vytykdna, spadd do plisobnosti smérnice
2003/6.
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Je tieba pripomenout, Ze podle svého ¢l. 9 prvniho pododstavce se tato smérnice vztahuje na kazdy
finan¢ni nastroj prijaty k obchodovani na regulovaném trhu v alespon jednom clenském staté, nebo
v jehoz pripadé byla poddna zadost o prijeti k obchodovani na takovém trhu, bez ohledu na to, zda se
na tomto trhu uskutec¢nila nebo neuskutec¢nila samotna transakce.

Predkladajici soud se v tomto ohledu omezuje na uvedeni skute¢nosti, ze transakce vytykané obzalovanym
ve véci v ptivodnim fizeni byly uskute¢nény na trhu Rasdaq. Neupresiuje, zda dotycné akcie byly prijaty
k obchodovani také na jiném trhu finan¢nich nastroja, ktery je kvalifikovan jako regulovany trh, nebo zda
byla v rozhodné dobé podina ziddost o takové prijeti. Pokud by tomu tak bylo — coz prislusi urcit
vnitrostatnimu soudu — uvedenda manipulace by kazdopadné spadala do pasobnosti smérnice 2003/6 na
zakladé clanku 9 této smérnice a nebylo by nutné pro dcely sporu v piivodnim fizeni zjistovat, zda je trh
Rasdaq regulovanym trhem ve smyslu smérnice 2004/39, ¢i nikoliv.

K prvni a druhé otazce

Ze zadosti o rozhodnuti o predbéiné otdzce vyplyva, ze predkladajici Zada o objasnéni pojmu
sregulovany trh“ ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu 14 smérnice 2004/39. Hlava II této smérnice, ktera je
zminéna v druhé polozené otdzce, se pritom tykd podminek povoleni a cinnosti pro investi¢ni
podniky, zatimco ustanoveni tykajici se regulovanych trhii jsou uvedeny v hlavé III uvedené smérnice.
Kromé toho c¢lanky 9 az 14 téze smérnice, na néz odkazuje prvni otdzka, jsou soucdasti uvedené
hlavy II. Je nutno konstatovat — spolu s nékterymi ztGcastnénymi, kteri predlozili pisemna vyjadieni —
ze hlava II a ¢lanky 9 az 14 nejsou pro feseni sporu v pivodnim fizeni relevantni.

Ostatné i kdyz prvni otdzka zminuje slouceni dvou trhit rumunskych finan¢nich néstrojt, z odéivodnéni
predklddaciho rozhodnuti, jak je uvedeno v bodé 19 tohoto rozsudku, vyplyvd, Ze se v roce 2005
sloucili organizatori Bursa de Valori Bucuresti a trh Rasdaq, nikoliv samotné tyto trhy.

Proto je tfeba mit za to, Ze podstatou prvni a druhé otizky predkladajicitho soudu, které je treba
prezkoumat spolecné, je, zda ¢l. 4 odst. 1 bod 14 smérnice 2004/39 musi byt vykldddn v tom smyslu,
ze trh financ¢nich néastrojt, ktery nesplnuje pozadavky uvedené v hlavé III této smérnice, spadd presto
pod pojem ,regulovany trh® jak je definovan v uvedeném ustanoveni, pokud se jeho organizator sloucil
s organizatorem takového regulovaného trhu.

Podle ¢l. 4 odst. 1 bodu 14 smérnice 2004/39 plati, Ze vedle toho, Ze regulovany trh musi byt
provozovan nebo fizen organizatorem trhu, musi byt také povolen a fungovat pravidelné a v souladu
s hlavou III této smérnice.

Z clanku 36 odst. 1 prvniho a druhého pododstavce uvedené smérnice, ktery je soucasti hlavy III této
smérnice, vyplyvd, ze takovy trh musi ziskat povoleni pisobit jako regulovany trh a Ze toto povoleni
muze byt vydano pouze tehdy, pokud organizator trhu a systémy doty¢ného trhu splnuji prinejmensim
pozadavky stanovené v této hlavé. Kromé toho podle odstavce 2 tohoto ¢lanku musi prislusné organy
Clenskych stat sledovat, zda regulované trhy splinuji nepretrzité podminky prvniho povoleni stanovené
v uvedené hlavé. Clanek 36 odst. 5 smérnice 2004/39 upravuje piipady, kdy mize byt povoleni odnato.

Z obou predchozich boda vyplyvd, ze k tomu, aby finan¢ni trh ndstroji byl kvalifikovan jako
sregulovany trh“ ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu 14 smérnice 2004/39, musi mit povoleni ptisobit jako
regulovany trh a Ze jeho fungovani v souladu s pozadavky stanovenymi v hlavé III této smérnice je
zakladni podminkou ziskani tohoto povoleni a jeho ponechani.

Naproti tomu skuteCnost, Ze se organizator trhu sloucil s organizdtorem regulovaného trhu, je pro
otazku, zda je prvné uvedeny trh regulovanym trhem ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu 14 smérnice
2004/39, irelevantni. Moznost kvalifikovat trh jako regulovany trh z davodu takového slouceni neni
totiz v hlavé III ani v jinych ustanovenich této smérnice stanovena.
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Proto skutecnost, kterou zduiraznuje rumunska vlada, Ze s akciemi bylo obchodovéno na trhu Rasdaq
prostfednictvim nosiCe elektronickych dat, ktery poskytla Bursa de Valori Bucuresti SA, nestaci
k tomu, aby byl tento trh pravné kvalifikovan jako regulovany trh, pokud nespliuje podminky uvedené
v bodé 43 tohoto rozsudku.

V tomto ohledu je tfeba uvést, Ze smérnice 2004/39 vyslovné uvadi situace, kdy organizator
regulovaného trhu provozuje také jiny systém obchodovani a tento systém se regulovanym trhem na
zdkladé tohoto provozovani nestane.

Padesaty Sesty bod odivodnéni smérnice 2004/39 tak uvadi, Ze organizatori regulovaného trhu by méli
rovnéz byt schopni provozovat MTF, ktery je upraven, jak vyplyvd z definice uvedené v ¢l. 4 odst. 1
bodé 15 této smérnice, ustanovenimi hlavy II, a neni tedy regulovanym trhem. Pfechodné ustanoveni
uvedené v ¢l. 71 odst. 5 téze smérnice rovnéz stanovi, ze kazdy existujici systém spadajici do definice
MTF provozovaného organizatorem regulovaného trhu je na zadost tohoto organizatora za urcitych
podminek povolen jako MTF.

Konecné je treba zdiraznit — jak vyplyva zvlasté z druhého, patého a ctyricitého ctvrtého bodu
odivodnéni smérnice 2004/39 — Ze cile této smérnice spocivaji zejména v ochrané investord, zajisténi
integrity i celkové efektivity finan¢niho systému, jakoz i v transparentnosti transakci. Umoznit pfitom,
aby trh, ktery nespliuje podminky pripomenuté v bodé 43 tohoto rozsudku, byl kvalifikovan jako
regulovany trh pouze z toho divodu, Ze je provozovin organizitorem jiného trhu, ktery ma povoleni
pusobit jako regulovany trh, by mohlo tyto cile ohrozit.

S ohledem na vyse uvedené je tfeba na prvni a druhou otdzku odpovédét tak, ze ¢l. 4 odst. 1 bod 14
smérnice 2004/39 musi byt vykladan v tom smyslu, ze trh finan¢nich ndstrojfi, ktery nespliuje
pozadavky uvedené v hlavé III této smérnice, nespadd pod pojem ,regulovany trh“ jak je definovan
v uvedeném ustanoveni, bez ohledu na to, Ze se jeho organizitor sloucil s organizatorem takového
regulovaného trhu.

Ke treti otazce

Podstatou tieti otdzky predkladajicitho soudu je, zda ¢lanek 47 smérnice 2004/39 musi byt vykladan
v tom smyslu, Ze uvedeni trhu na seznamu regulovanych trhit upraveném v tomto ¢lanku predstavuje
nezbytnou podminku k tomu, aby tento trh byl kvalifikovan jako regulovany trh ve smyslu této
smeérnice.

Zaprvé je treba uvést, ze uvedeni na seznamu vyhotoveném doty¢nym clenskym stitem je sice
prvkem definice pojmu ,regulovany trh“ upravené v ¢l. 1 odst. 13 smérnice 93/22, avsak v definici
téhoz pojmu uvedené v ¢l. 4 odst. 1 bodé 14 smérnice 2004/39 tento prvek chybi, pfitom jak bylo
stanoveno v ¢lanku 69 smérnice 2004/39, ode dne 1. listopadu 2007 tato smérnice zrusila smeérnici
93/22.

Zadruhé posledné uvedend definice pojmu ,regulovany trh“ uvadi, ze takovy trh funguje pravidelné
a v souladu s hlavou III smérnice 2004/39. Piitom i kdyz je ¢lanek 47 uveden v této hlavé, nelze mit za
to, ze povinnost c¢lenského statu vyhotovit seznam uvedeny v tomto ¢lanku je soucasti samotného
fungovani uvedeného trhu.

Zatfteti, jak bylo pfipomenuto v bodé 42 tohoto rozsudku, povoleni pusobit jako regulovany trh musi
byt podle ¢l. 36 odst. 1 prvniho pododstavce smérnice 2004/39 vyhrazeno systémtm obchodovani,
které splnuji ustanoveni hlavy III této smérnice. Vzhledem k tomu, Ze k zdpisu na seznam uvedeny
v Clanku 47 téze smérnice musi nutné dojit az po obdrzeni tohoto povoleni, nemuze byt logicky tento
zapis podminkou povoleni.
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Z toho vyplyva, Ze uvedeni trhu finan¢nich nastroji na tomto seznamu neni nedilnou soucasti
kvalifikace tohoto trhu jako regulovaného trhu ve smyslu smérnice 2004/39. Samotnd skute¢nost, ze
trh neni uveden na zminéném seznamu, proto nepostacuje k tomu, aby bylo vylouceno, ze predmétny
trh je regulovanym trhem.

Na treti otazku je tedy treba odpovédét tak, ze cldnek 47 smérnice 2004/39 musi byt vykladan v tom
smyslu, Ze uvedeni trhu na seznamu regulovanych trhd upraveném v tomto clanku neni nezbytnou
podminkou toho, aby tento trh byl kvalifikovan jako regulovany trh ve smyslu této smérnice.

K ndkladtum rizeni

Vzhledem k tomu, zZe fizeni ma, pokud jde o ucastniky ptivodniho rizeni, povahu incidenc¢niho fizeni ve
vztahu ke sporu probihajicimu pred predkladajicim soudem, je k rozhodnuti o ndkladech fizeni
prislusny uvedeny soud. Vydaje vzniklé predlozenim jinych vyjadfeni Soudnimu dvoru nez vyjadieni
uvedenych Gcastnikd fizeni se nenahrazuji.

Z téchto diivoda Soudni dvir (druhy senat) rozhodl takto:

1) Clinek 4 odst. 1 bod 14 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne
21. dubna 2004 o trzich financnich nastrojii, o zméné smérnice Rady 85/611/EHS
a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruSeni smérnice
Rady 93/22/EHS, ve znéni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2007/44/ES ze dne
5. zari 2007, musi byt vykladan v tom smyslu, ze trh finan¢nich nastroji, ktery nespliuje
pozadavky uvedené v hlavé III této smérnice, nespada pod pojem ,regulovany trh“ jak je
definovin v uvedeném ustanoveni, bez ohledu na to, ze se jeho organizator sloucil
s organizatorem takového regulovaného trhu.

2) Clanek 47 smérnice 2004/39 ve znéni smérnice 2007/44 musi byt vykladan v tom smyslu, Ze
uvedeni trhu na seznamu regulovanych trht upraveném v tomto clinku neni nezbytnou
podminkou toho, aby tento trh byl kvalifikovan jako regulovany trh ve smyslu této
smérnice.

Podpisy.
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