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SENTENCIA DEL TRIBUNAL DE JUSTICIA (Sala Segunda)

de 22 de marzo de 2012*

«Directiva 2004/39/CE — Mercados de instrumentos financieros — Articulo 4, apartado 1,
numero 14 — Concepto de “mercado regulado” — Autorizacién — Requisitos de funcionamiento —
Mercado cuya naturaleza juridica no se precisa pero que es administrado, a raiz de una fusién, por una
persona juridica que también administra un mercado regulado — Articulo 47 — No inclusion en la
lista de mercados regulados — Directiva 2003/6/CE — Ambito de aplicacién — Manipulacién
del mercado»

En el asunto C-248/11,

que tiene por objeto una peticién de decision prejudicial planteada, con arreglo al articulo 267 TFUE,
por la Curtea de Apel Cluj (Rumania), mediante resoluciéon de 13 de mayo de 2011, recibida en el
Tribunal de Justicia el 23 de mayo de 2011, en el proceso penal seguido contra

Rares Doralin Nilas,

Sergiu-Dan Dascil,

Gicu Agenor Gansca,

Ana-Maria Oprean,

Ionut Horea Babos,

EL TRIBUNAL DE JUSTICIA (Sala Segunda),

integrado por el Sr. JN. Cunha Rodrigues, Presidente de Sala, y los Sres. U. Lohmus (Ponente),
A. Rosas, A. O Caoimh y A. Arabadjiev, Jueces;

Abogado General: Sr. Y. Bot;

Secretario: Sr. A. Calot Escobar;

habiendo considerado los escritos obrantes en autos;

consideradas las observaciones presentadas:

— en nombre del Ministerul public, Parchetul de pe langi Inalta Curte de Casatie si Justitie, Directia
de Investigare a Infractiunilor de Criminalitate Organizata si Terorism, por el Sr. O. Codrut,

procuror;

— en nombre de los Sres. Nilas y Dascal, por la Sra. D. Ionescu y el Sr. F. Plopeanu, avocati;

* Lengua de procedimiento: rumano.
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— en nombre del Sr. Gansca, por el Sr. C. Dutescu, avocat;

— en nombre del Gobierno rumano, por el Sr. R. Radu, en calidad de agente, y las Sras. A. Wellman y
R.-M. Giurescu, en calidad de agentes;

— en nombre del Gobierno checo, por los Sres. M. Smolek y D. Hadrousek, en calidad de agentes;

— en nombre del Gobierno italiano, por la Sra. G. Palmieri, en calidad de agente, asistida por el
Sr. P. Gentili, avvocato dello Stato;

— en nombre del Gobierno neerlandés, por las Sras. C. Wissels y M. de Ree, en calidad de agentes;

— en nombre de la Comisién Europea, por los Sres. T. van Rijn e I. Rogalski y la Sra. R. Vasileva, en
calidad de agentes;

vista la decisiéon adoptada por el Tribunal de Justicia, oido el Abogado General, de que el asunto sea
juzgado sin conclusiones;

dicta la siguiente

Sentencia

La peticion de decisién prejudicial tiene por objeto la interpretacién de los articulos 4, apartado 1,
numero 14, y 47 de la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de
2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros, por la que se modifican las Directivas
85/611/CEE y 93/6/CEE del Consejo y la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo
y se deroga la Directiva 93/22/CEE del Consejo (DO L 145, p. 1), en su versién modificada por la
Directiva 2007/44/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 5 de septiembre de 2007 (DO L 247,
p- 1) (en lo sucesivo, «Directiva 2004/39»).

Dicha peticion se presenté en el marco de la accidn penal incoada contra los Sres. Nilas, Gansca,
Dascal y Babos y la Sra. Oprean (en lo sucesivo, conjuntamente, «inculpados en el litigio principal»), a
quienes se les imputa la comisién de un delito de manipulacién de la cotizacién de las acciones de una

sociedad anénima en el mercado de instrumentos financieros Rasdaq (en lo sucesivo, «mercado
Rasdag»).

Marco juridico

Derecho de la Union

Directiva 2004/39

Los considerandos segundo, quinto, cuadragésimo cuarto y quincuagésimo sexto de la Directiva
2004/39 enuncian lo siguiente:

«(2) [...] conviene alcanzar el grado de armonizacién necesario para ofrecer a los inversores un alto
nivel de proteccion [...]

[...]
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(5) Es necesario establecer un régimen regulador general para la ejecucion de operaciones sobre
instrumentos financieros, independientemente de los métodos de negociacién empleados, con el
fin de asegurar una buena calidad de ejecuciéon de las operaciones de los inversores y de preservar
la integridad y eficiencia general del sistema financiero. [...]

[...]

(44) Con el doble objetivo de proteger a los inversores y de asegurar el funcionamiento arménico de
los mercados de valores, es preciso garantizar la transparencia de las operaciones [...]

[.]

(56) Los gestores de un mercado regulado deben también poder gestionar un [sistema multilateral de
negociacion (en lo sucesivo “SMN”)] con arreglo a las disposiciones pertinentes de la presente
Directiva.»

A efectos de la Directiva 2004/39, el articulo 4, apartado 1, niumeros 14 y 15, de ésta define el
«mercado regulado» y el «<SMN» del siguiente modo:

«14) Mercado regulado: sistema multilateral, operado o gestionado por un gestor del mercado, que
reine o brinda la posibilidad de reunir —dentro del sistema y segin sus normas no
discrecionales— los diversos intereses de compra y de venta sobre instrumentos financieros de
multiples terceros para dar lugar a contratos con respecto a los instrumentos financieros
admitidos a negociaciéon conforme a sus normas o sistemas, y que esta autorizado y funciona de
forma regular de conformidad con lo dispuesto en el titulo IIIL.

15) [SMNI]: sistema multilateral, operado por una empresa de inversiéon o por un gestor del mercado,
que permite reunir —dentro del sistema y segiin normas no discrecionales— los diversos intereses
de compra y de venta sobre instrumentos financieros de multiples terceros para dar lugar a
contratos, de conformidad con lo dispuesto en el titulo IL»

El titulo III de dicha Directiva, «Mercados regulados», comprende los articulos 36 a 47 de ésta. Bajo la
rubrica «Autorizacién y legislacion aplicable», el articulo 36, apartados 1, 2 y 5, dispone lo siguiente:

«1. Los Estados miembros reservaran la autorizacién como mercado regulado a los sistemas que
cumplan lo dispuesto en el presente titulo.

La autorizacién como mercado regulado s6lo se concederd cuando la autoridad competente esté
convencida de que tanto el gestor del mercado como los sistemas del mercado regulado cumplen
como minimo los requisitos fijados en el presente titulo.

[...]

2. Los Estados miembros exigiran al gestor del mercado regulado que realice las funciones
relacionadas con la organizacion y el funcionamiento del mercado regulado bajo la supervisién de la
autoridad competente. Los Estados miembros se aseguraran de que las autoridades competentes
comprueban periédicamente que los mercados regulados cumplen las disposiciones del presente
titulo. Velaran asimismo por que las autoridades competentes verifiquen que los mercados regulados
cumplan en todo momento las condiciones de la autorizacién inicial establecidas en el presente titulo.

[...]

5. La autoridad competente podra revocar la autorizacién concedida a un mercado regulado [...]».
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A tenor del articulo 47 de la referida Directiva, rubricado «Lista de mercados regulados»:

«Cada Estado miembro elaborara una lista de los mercados regulados de los que sea Estado miembro
de origen y enviard esa lista a los demds Estados miembros y a la Comisiéon. De forma andloga deberd
comunicarse toda modificaciéon de la citada lista. La Comisién publicard en el Diario Oficial de la
Unién Europea una lista de todos los mercados regulados, que actualizard al menos una vez al afo.
Asimismo, la Comisién publicard y actualizara la lista en su sitio Internet cada vez que los Estados
miembros notifiquen cambios en sus respectivas listas.»

El articulo 69 de la Directiva 2004/39 dispone que las referencias a un término definido en la Directiva
93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios de inversion en el dmbito de los
valores negociables (DO L 141, p. 27), derogada a partir del 1 de noviembre de 2007, se entenderan
hechas al término equivalente definido en la Directiva 2004/39.

El articulo 71 de esta dltima Directiva, rubricado «Disposiciones transitorias», establece en su
apartado 5 que todo sistema que se incluya en la definicion de un SMN operado por un gestor de un

mercado regulado debera estar autorizado como SMN a peticion del gestor bajo determinadas
condiciones.

Directiva 93/22

El articulo 1 de la Directiva 93/22 contenia las definiciones aplicables a ésta. El nimero 13 de este
articulo establecia a este respecto:

«mercado regulado: el mercado de instrumentos financieros contemplados en la seccién B del Anexo:

— incluido en la lista contemplada en el articulo 16 por el Estado miembro que sea el Estado
miembro de origen a efectos de la letra c) del punto 6 del articulo 1,

[..]».

Directiva 2003/6

El articulo 1 de la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de enero de 2003,
sobre las operaciones con informacién privilegiada y la manipulacién del mercado (abuso del mercado)
(DO L 96, p. 16) dispone lo siguiente:

«A efectos de la presente Directiva, se entenderd por:

[]

4) mercado regulado: un mercado segun lo definido en el punto 13 del articulo 1 de la Directiva
93/22/CEE;

[...]».
El articulo 9, parrafo primero, de esta Directiva tiene el siguiente tenor:
«La presente Directiva se aplicard a cualquier instrumento financiero admitido a negociacién en un
mercado regulado de al menos un Estado miembro, o para el que se haya cursado una solicitud de

admision a negociacién en dicho mercado, con independencia de si la operacién realmente tiene lugar
en ese mercado o no.»

4 ECLIL:EU:C:2012:166



12

13

14

15

16

SENTENCIA DE 22.3.2012 — ASUNTO C-248/11
NILAS Y OTROS

Derecho nacional

La lege n° 297/2004 privind piata de capital (Ley n° 297/2004 relativa al mercado de capitales), de
28 de junio de 2004 (Monitorul Oficial al Romdniei, parte I, n° 571, de 29 de junio de 2004; en lo
sucesivo, «Ley n°® 297/2004»), traspuso, en particular, las Directivas 2003/6 y 2004/39. El articulo 125
de esta Ley dispone lo siguiente:

«Un mercado regulado es un sistema de negociacién de instrumentos financieros [...] que:
a) funciona de forma regular;

b) se caracteriza por el hecho de que las normas adoptadas y sujetas a aprobacion de la [Comisia
Nationald a Valorilor Mobiliare (Comisiéon nacional de valores mobiliarios; en lo sucesivo,
“CNVM?”)] definen las modalidades de funcionamiento y las condiciones de acceso al mercado y
de admisién a negociacién de un instrumento financiero;

c) respeta las obligaciones de declaracion y transparencia establecidas por la presente Ley al objeto
de garantizar la proteccién de los inversores, asi como las normas adoptadas por la CNVM, con
arreglo a la normativa [de la Unidn].»

El articulo 248 de dicha Ley prohibe a cualquier persona fisica o juridica llevar a cabo actividades de
manipulacién del mercado, tal como se define en el articulo 244, apartado 5, letra a), de esa misma Ley.

Con arreglo al articulo 253 de la referida Ley:

«1. Las disposiciones del presente titulo se aplicaran a todo instrumento financiero admitido a
negociaciéon en un mercado regulado en Rumania, en un Estado miembro, o para el que se haya
cursado una solicitud de admisién a negociacién, con independencia de si la operacién realmente
tiene lugar en ese mercado regulado o no.

[.]
3. Las prohibiciones y las disposiciones establecidas en el presente titulo se aplicaran:

a) alas operaciones realizadas en Rumania o en el extranjero con instrumentos financieros admitidos
a negociaciéon en un mercado regulado que esté situado u opere en Rumania o para los que se
haya cursado una solicitud de admisién a negociaciéon en dicho mercado;

b) a las operaciones realizadas en Rumania con instrumentos financieros admitidos a negociacién en
un mercado regulado en Rumania o en otro Estado miembro o para los que se haya cursado una
solicitud de admisién a cotizacién en dicho mercado.»

El articulo 279, apartado 1, de la Ley n° 297/2004 dispone que la comisién intencionada de los hechos
tipificados, entre otros, en su articulo 248, constituye un delito castigado con una pena privativa de
libertad o con sanciones pecuniarias.

Litigio principal y cuestiones prejudiciales

El 30 de diciembre de 2010, el Ministerul public, Parchetul de pe linga Inalta Curte de Casatie si Justitie,
Directia de Investigare a Infractiunilor de Criminalitate Organizati si Terorism (Ministerio fiscal del Alto
Tribunal de Casacién y justicia, Departamento de investigacién del crimen organizado y del terrorismo; en
lo sucesivo, «Ministerul public») present6 ante el érgano jurisdiccional remitente un escrito de acusacion
contra los inculpados en el litigio principal. El Ministerul public les acusaba de haber cometido un delito de
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manipulacion de las acciones de ACIS de la sociedad emisora SC AICI Bistrita SA en el mercado Rasdaq en
el mes de febrero de 2008 (en lo que respecta al Sr. Dascal) y durante el periodo comprendido entre los
meses de noviembre de 2007 y febrero de 2008 (en cuanto a los otros inculpados en el litigio principal).

Los representantes de los inculpados en el litigio principal solicitaron al 6rgano jurisdiccional remitente
que dilucidara, con caricter prejudicial, si el mercado Rasdaq es un mercado regulado en el sentido de
lo dispuesto por la Ley n° 297/2004.

A este respecto, este 6rgano jurisdiccional precisa que el mercado Rasdaq inici6 su actividad en 1996
bajo la denominacién inicial de Bursa Electronica Rasdaq como plataforma de negociaciéon de las
acciones de las sociedades estatales transformadas en sociedades con participacién publica en el
marco del programa de privatizacion masiva. Este mercado fue autorizado mediante decisiéon de la
CNVM de 27 de agosto de 1996, y quedd asi considerado como un mercado organizado y controlado
por dicha Comisién y dotado de normas propias de funcionamiento.

El 1 de diciembre de 2005, Bursa Electronica Rasdaq SA se fusiond con la Bursa de Valori Bucuresti
SA, absorbiendo la primera a la segunda. La persona juridica resultante de esta fusién se denominé
Bursa de Valori Bucuresti SA y qued6 encargada de la administraciéon de dos mercados distintos, a
saber, el mercado regulado Bursa de Valori Bucuresti y el mercado Rasdagq.

A continuacién, la CNVM autorizé el primer mercado. Dicha Comisién indicé al 6rgano jurisdiccional
remitente que, a la luz de sus competencias estatutarias, ésta controla y regula igualmente el
funcionamiento del mercado Rasdaq, a pesar de que éste no estd incluido en ninguna de las categorias
de plataformas para la negociacidn previstas por las normas europeas.

El érgano jurisdiccional remitente senala que el Ministerul public considera que el mercado Rasdaq es
un mercado regulado debido a que se fusiond con la Bursa de Valori Bucuresti, formando de hecho un
unico mercado que funciona con arreglo a las normas de la CNVM vy de la Bursa de Valori Bucuresti.

Por el contrario, los inculpados en el litigio principal sostienen que el mercado Rasdaq no es un
mercado regulado en el sentido de la Directiva 2004/39. Aducen que, puesto que el concepto de
«mercado regulado» es un concepto auténomo de la Unién Europea, no puede considerarse
automdticamente que todo mercado autorizado sea un mercado regulado. Afiaden que este concepto
no debe interpretarse con arreglo al significado que habitualmente se atribuye al término «regulado».

En estas circunstancias, la Curtea de Apel Cluj decidié suspender el procedimiento y plantear al
Tribunal de Justicia las siguientes cuestiones prejudiciales:

«1) ;Pueden interpretarse los articulos 4, [apartado 1], nimero 14, y 9 a 14 de la [Directiva 2004/39]
en el sentido de que se aplican tanto al mercado principal de negociacién autorizado por la
[CNVM] como al mercado secundario de negociacién que se ha incorporado desde 2005 al
primero [...], pero que ha seguido siendo considerado independiente del mercado regulado, sin
que se haya producido una aclaracién normativa sobre su naturaleza?

2) ;Deben interpretarse las disposiciones del articulo 4, [apartado 1], ndmero 14, de la [Directiva
2004/39] en el sentido de que en el marco del concepto de mercado regulado no estdn
comprendidos los sistemas de negociacion que no respetan las disposiciones del titulo II de la
[Directiva 2004/39]?

3) ¢Deben interpretarse las disposiciones del articulo 47 de la [Directiva 2004/39] en el sentido de
que un mercado que no ha sido indicado por una autoridad nacional responsable y que no estd
comprendido en la lista de mercados regulados no estd sujeto al régimen juridico aplicable a los
mercados regulados, en particular en cuanto atafie a las normas contra los abusos del mercado
en el marco de la Directiva 2003/6/CE?»

6 ECLIL:EU:C:2012:166
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Sobre las cuestiones prejudiciales

Sobre la admisibilidad

El Ministerul public, los Sres. Nilas y Dascél y el Gobierno rumano niegan la admisibilidad de la
peticiéon de decisién prejudicial o de algunas de las cuestiones planteadas basdndose en diversos
motivos.

Seguin el Ministerul public, las cuestiones prejudiciales segunda y tercera son inadmisibles por haber
sido planteadas por los inculpados en el litigio principal sin que el drgano jurisdiccional remitente
hubiese adoptado una resolucién haciéndolas suyas. Ademads, sostiene que la primera cuestidn, para la
cual, a su juicio, no se expusieron de manera adecuada el objeto del litigio principal, las disposiciones
de Derecho nacional aplicables ni las alegaciones de las partes, tiene por objeto la apreciaciéon de la
conformidad del Derecho nacional al Derecho de la Unién.

Los Sres. Nilag y Dascal consideran que la primera cuestion se refiere a un problema fictico en la
medida en que, segun ellos, para dilucidar si el mercado Rasdaq posee el estatuto de mercado
regulado basta verificar si la CNVM le autorizé a funcionar como mercado regulado tras el
procedimiento de autorizacién previsto en la legislacion nacional. Anhaden que los articulos 9 a 14 de
la Directiva 2004/39, que se mencionan en esa cuestién, no tienen relacién alguna con el litigio
principal y que el 6rgano jurisdiccional remitente no explica los motivos por los que una
interpretacion de las disposiciones de dicha Directiva es necesaria para resolver este litigio. A su
parecer, la tercera cuestion carece de utilidad para resolver el litigio principal dado que la
comunicacién prevista en el articulo 47 de la Directiva 2004/39 tras la calificacién por un Estado
miembro de un mercado como mercado regulado no constituye un requisito para dicha calificacién.

Por dltimo, el Gobierno rumano, que sostiene igualmente que la primera cuestiéon pretende que se
realice un examen de la conformidad del Derecho nacional al Derecho de la Unién, lo que rebasa las
competencias del Tribunal de Justicia, estima que el titulo II de la Directiva 2004/39, mencionado en
la segunda cuestion, carece de pertinencia para resolver el litigio principal.

Primeramente, en lo que atafe a la excepcion de inadmisibilidad propuesta por el Ministerul public
contra las cuestiones segunda y tercera, procede sefialar que en la resolucién de remisién el érgano
jurisdiccional remitente indicé que dichas cuestiones tenian como finalidad dilucidar si el mercado
Rasdaq era un mercado regulado en el sentido del articulo 4, apartado 1, nimero 14, de la Directiva
2004/39. En estas circunstancias, procede considerar que estas cuestiones fueron planteadas por dicho
organo jurisdiccional con arreglo al articulo 267 TFUE.

A continuacidén, en lo que respecta a la alegaciéon de que la primera cuestién tiene por objeto la
apreciacion de la conformidad del Derecho nacional al Derecho de la Unién, basta senalar que de la
propia redacciéon de dicha cuestién se desprende claramente que ésta tiene como objeto la
interpretacion del derecho de la Unién, en concreto, de distintas disposiciones de la
Directiva 2004/39.

Seguidamente, en cuanto a las carencias alegadas de la resolucién de remisién, la exposicién en dicha
resolucion de los elementos facticos del litigio principal, segiin se resumen en los apartados 16 a 22
de la presente sentencia, y de las disposiciones pertinentes de la Ley n° 297/2004, permite
comprender, como por otro lado ponen de manifiesto las observaciones escritas de los Estados
miembros y de la Comision, que la interpretaciéon que se solicita de las disposiciones de la Directiva
2004/39 relativas al concepto de «mercado regulado» permitird determinar si pueden sancionarse los
comportamientos imputados a los inculpados en el litigio principal con arreglo a la Directiva 2003/6 y
a las disposiciones de la referida Ley, que dio cumplimiento a esta directiva.

ECLILEU:C:2012:166 7
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Posteriormente, en lo que atafie a las disposiciones de la Directiva 2004/39 que figuran en las
cuestiones primera y segunda, que segun los Sres. Nilas y Dascdl y el Gobierno rumano
respectivamente, carecen de pertinencia en el caso de autos, procede recordar que la circunstancia de
que un o6rgano jurisdiccional nacional, desde el punto de vista formal, haya formulado una cuestién
prejudicial refiriéndose a determinadas disposiciones del Derecho de la Unién no impide que el
Tribunal de Justicia proporcione a este 6rgano jurisdiccional todos los elementos de interpretacion
que puedan permitirle resolver el asunto que le ha sido sometido, aun cuando no haya hecho
referencia a ellos al formular sus cuestiones. A este respecto, corresponde al Tribunal de Justicia
extraer del conjunto de elementos aportados por el érgano jurisdiccional nacional y, especialmente, de
la motivacién de la resolucién de remisidn, los elementos de Derecho de la Unién que requieren una
interpretacion, teniendo en cuenta el objeto del litigio (véanse, en particular, las sentencias de
27 de octubre de 2009, CEZ, C-115/08, Rec. p. 1-10265, apartado 81, y de 10 de febrero de 2011,
Vicoplus y otros, C-307/09 a C-309/09, Rec. p. I-453, apartado 22).

De ello se desprende que, como se precisa en el apartado 30 de la presente sentencia, en la medida en
que la interpretacion de las disposiciones de la Directiva 2004/39 relativas al concepto de «mercado
regulado», a las que se hace referencia en las propias cuestiones prejudiciales, puede servir de ayuda al
juez remitente para resolver el litigio de que conoce, la menciéon de otras disposiciones que puedan
carecer de pertinencia no afecta la admisibilidad de estas cuestiones.

Por ultimo, las demds observaciones de los Sres. Nilas y Dascal relativas a las cuestiones primera y
tercera buscan dar respuesta a estas cuestiones. En consecuencia, se refieren al andlisis del fondo de
éstas y no a su admisibilidad.

De cuanto antecede se desprende que procede admitir las cuestiones prejudiciales.
Sobre el fondo

Observacidén preliminar

Tal como se ha puesto de manifiesto en el apartado 30 de la presente sentencia, de la peticion de
decisiéon prejudicial se desprende que mediante sus cuestiones, el dérgano jurisdiccional remitente
solicita que se dilucide si la manipulaciéon de la cotizacion de las acciones de una sociedad anénima
de que se acusa a los inculpados en el litigio principal entra dentro del dmbito de aplicacién de la
Directiva 2003/6.

Es preciso recordar que, con arreglo a su articulo 9, parrafo primero, esta Directiva se aplicard a
cualquier instrumento financiero admitido a negociacién en un mercado regulado de al menos un
Estado miembro, o para el que se haya cursado una solicitud de admisién a negociaciéon en dicho
mercado, con independencia de si la operacidon realmente tiene lugar en ese mercado o no.

A este respecto, el érgano jurisdiccional remitente se limita a indicar que las operaciones imputadas a
los inculpados en el litigio principal tuvieron lugar en el mercado Rasdaq. No precisa si las acciones de
que se trata fueron igualmente admitidas a negociaciéon en otro mercado de instrumentos financieros,
el cual pudiera calificarse de mercado regulado, o si la solicitud para tal admisién habia sido cursada
en el momento en que se produjeron los hechos. Si asi fuese, extremo que corresponde verificar al juez
nacional, dichas manipulaciones entrarian en cualquier caso dentro del ambito de aplicacion de la
Directiva 2003/6, en virtud del articulo 9 de ésta y no seria necesario dilucidar, a los efectos del litigio
principal, si el mercado Rasdaq es un mercado regulado o no en el sentido de la Directiva 2004/39.
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Sobre las cuestiones primera y segunda

De su peticiéon de decision prejudicial resulta que el érgano jurisdiccional remitente desea que se
esclarezca el concepto de «mercado regulado» en el sentido del articulo 4, apartado 1, ndmero 14, de
la Directiva 2004/39. Ahora bien, el titulo II de esta Directiva, mencionado en la segunda cuestién
planteada, trata de las condiciones de autorizacién y funcionamiento de las empresas de inversion,
mientras que las disposiciones relativas a los mercados regulados figuran en el titulo III de la referida
Directiva. Ademas, los articulos 9 a 14 de ésta, a los que se hace referencia en la primera cuestion,
forman parte de dicho titulo II. Es preciso senalar, al igual que lo hicieron varias partes interesadas
que presentaron observaciones escritas, que este Ultimo titulo y estos ultimos articulos carecen de
pertinencia para resolver el litigio principal.

Por lo demas, si bien la primera cuestién se refiere a la fusién de dos mercados de instrumentos
financieros rumanos, de los motivos de la resolucién de remisién resulta, como se indica en el
apartado 19 de la presente sentencia, que fueron los gestores respectivos de la Bursa de Valori
Bucuresti y del mercado Rasdaq quienes se fusionaron en 2005 y no estos mercados.

En consecuencia, procede considerar que mediante sus cuestiones primera y segunda, que procede
examinar conjuntamente, el 6rgano jurisdiccional remitente pregunta, en esencia, si el articulo 4,
apartado 1, nimero 14, de la Directiva 2004/39 debe interpretarse en el sentido de que un mercado
de instrumentos financieros que no cumple los requisitos del titulo III de esta Directiva ha de
incluirse no obstante en el concepto de «mercado regulado», tal como se define en dicha disposicién,
al haberse fusionado su gestor con el gestor de un mercado regulado.

Con arreglo al articulo 4, apartado 1, nimero 14, de la Directiva 2004/39, un mercado regulado debe,
ademas de ser operado o gestionado por un gestor del mercado, estar autorizado y funcionar de forma
regular de conformidad con lo dispuesto en el titulo III de esta Directiva.

De los parrafos primero y segundo del articulo 36, apartado 1, de la referida Directiva, que forma parte
del titulo III de ésta, resulta que tal mercado debe ser autorizado como mercado regulado y que esta
autorizaciéon so6lo podra concederse cuando tanto el gestor del mercado como los sistemas del
mercado de que se trata cumplan como minimo los requisitos fijados en ese titulo. Ademds, con
arreglo al apartado 2 de ese mismo articulo, las autoridades competentes de los Estados miembros
deberan verificar que los mercados regulados cumplan en todo momento las condiciones establecidas
en dicho titulo para la autorizacién inicial. El articulo 36, apartado 5, de la Directiva 2004/39 establece
los supuestos de revocacion de la autorizacion.

De los dos apartados anteriores resulta, por un lado, que para calificar a un mercado de instrumentos
financieros de «mercado regulado» en el sentido del articulo 4, apartado 1, nimero 14, de la Directiva
2004/39, éste debe ser autorizado como mercado regulado y, por otro, que su funcionamiento con
arreglo a los requisitos establecidos en el titulo III de esta Directiva es un requisito esencial para la
obtencidon y el mantenimiento de dicha autorizacion.

Sin embargo, el hecho de que el gestor de un mercado se haya fusionado con el de un mercado
regulado carece de pertinencia para la cuestion de si ese primer mercado es un mercado regulado en
el sentido del articulo 4, apartado 1, nimero 14, de la Directiva 2004/39. En efecto, ni el titulo III ni
ningin otro titulo de esta Directiva contempla la posibilidad de que un mercado se califique de
mercado regulado como consecuencia de tal fusién.

Por consiguiente, el hecho de que, como sefala el Gobierno rumano, las acciones se negocien en el
mercado Rasdaq a través del soporte electrénico puesto a disposicién de Bursa de Valori Bucuresti SA
no basta para calificar juridicamente dicho mercado de «mercado regulado» cuando no se cumplen los
requisitos enumerados en el apartado 43 de la presente sentencia.
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A este respecto, procede senalar que la Directiva 2004/39 contempla explicitamente situaciones en las
que el gestor de un mercado regulado gestione igualmente otro sistema de negociacion, sin que este
ultimo se convierta en un mercado regulado en virtud de esa gestion.

Asi, el quincuagésimo sexto considerando de la Directiva 2004/39 dispone que los gestores de un
mercado regulado deben también poder gestionar un SMN, el cual se rige, segin se desprende de la
definiciéon que figura en el articulo 4, apartado 1, nimero 15, de esta Directiva, por las disposiciones
del titulo II de ésta y, en consecuencia, no constituye un mercado regulado. Asimismo, la disposicién
transitoria que figura en el articulo 71, apartado 5, de esa misma Directiva establece que todo sistema
que se incluya en la definicién de un SMN operado por un gestor de un mercado regulado debera estar
autorizado como SMN a peticiéon de dicho gestor bajo determinadas condiciones.

Por ultimo, es preciso sefialar que segiin se desprende, en particular, de los considerandos segundo,
quinto y cuadragésimo cuarto de la Directiva 2004/39, los objetivos de ésta son, principalmente, la
protecciéon de los inversores, preservar la integridad y la eficiencia general del sistema financiero y la
transparencia de las transacciones. Pues bien, permitir que un mercado que no cumple los requisitos
que se recuerdan en el apartado 43 de la presente sentencia se califique de mercado regulado por el
mero hecho de que es operado por el gestor de otro mercado autorizado como mercado regulado
podria impedir la consecucién de tales objetivos.

En vista de lo anterior, procede responder a las cuestiones primera y segunda que el articulo 4,
apartado 1, nimero 14, de la Directiva 2004/39 debe interpretarse en el sentido de que un mercado
de instrumentos financieros que no cumple los requisitos del titulo III de esta Directiva no se incluye
en el concepto de «mercado regulado», tal como se define en dicha disposicién, a pesar de que su
gestor se haya fusionado con el gestor de un mercado regulado.

Sobre la tercera cuestion

Mediante su tercera cuestion el érgano jurisdiccional remitente solicita que se dilucide, en esencisa, si el
articulo 47 de la Directiva 2004/39 debe interpretarse en el sentido de que la inclusién de un mercado
en la lista de mercados regulados mencionada en este articulo es un requisito necesario para la
calificacion de dicho mercado como mercado regulado en el sentido de esta Directiva.

En primer lugar, procede senialar que si bien la inscripcién en la lista elaborada por el Estado miembro
de que se trata era un elemento de la definicién del concepto de «mercado regulado» recogida en el
articulo 1, numero 13, de la Directiva 93/22, este elemento no estd presente en la definicion del
mismo concepto que figura en el articulo 4, apartado 1, nimero 14, de la Directiva 2004/39, y que,
segun dispone su articulo 69, esta ultima derogé la Directiva 93/22 a partir del 1 de noviembre
de 2007.

En segundo lugar, esta dltima definicién del concepto de «mercado regulado» precisa que un mercado
tal funciona de forma regular de conformidad con lo dispuesto en el titulo III de la Directiva 2004/39.
Ahora bien, a pesar de que el articulo 47 de ésta figura en dicho titulo, no puede considerarse sin
embargo que la obligacién para un Estado miembro de elaborar la lista mencionada en este articulo se
refiera al funcionamiento mismo del referido mercado.

En tercer lugar, como se recuerda en el apartado 42 de la presente sentencia, en virtud del articulo 36,
apartado 1, parrafo primero, de la Directiva 2004/39, la autorizacién de mercado regulado ha de
reservarse a los sistemas de negociacion que cumplan con lo dispuesto en el titulo III de esta
Directiva. Puesto que la inclusién en la lista mencionada en el articulo 47 de la misma Directiva debe
producirse necesariamente con posterioridad a dicha autorizacion, légicamente no puede constituir un
requisito para su obtencion.
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De ello se desprende que el hecho de figurar en esa lista no es un elemento constitutivo de la
calificacién como mercado regulado de un mercado de instrumentos financieros en el sentido de la
Directiva 2004/39. En consecuencia, el mero hecho de no figurar en dicha lista no es suficiente
motivo para considerar que el mercado en cuestién no es un mercado regulado.

Por consiguiente, procede responder a la tercera cuestion que el articulo 47 de la Directiva 2004/39
debe interpretarse en el sentido de que la inclusién de un mercado en la lista de mercados regulados
mencionada en este articulo no es un requisito necesario para la calificacion de dicho mercado como
mercado regulado en el sentido de esta Directiva.

Costas

Dado que el procedimiento tiene, para las partes del litigio principal, el cardcter de un incidente
promovido ante el érgano jurisdiccional remitente, corresponde a éste resolver sobre las costas. Los
gastos efectuados por quienes, no siendo partes del litigio principal, han presentado observaciones
ante el Tribunal de Justicia no pueden ser objeto de reembolso.

En virtud de todo lo expuesto, el Tribunal de Justicia (Sala Segunda) declara:

1) El articulo 4, apartado 1, nimero 14, de la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros,
por la que se modifican las Directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE del Consejo y la Directiva
2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y se deroga la Directiva 93/22/CEE del
Consejo, en su version modificada por la Directiva 2007/44/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 5 de septiembre de 2007, debe interpretarse en el sentido de que un
mercado de instrumentos financieros que no cumple los requisitos del titulo III de esta
Directiva no se incluye en el concepto de «mercado regulado», tal como se define en dicha
disposicion, a pesar de que su gestor se haya fusionado con el gestor de un mercado
regulado.

2) El articulo 47 de la Directiva 2004/39, en su version modificada por la Directiva 2007/44,
debe interpretarse en el sentido de que la inclusion de un mercado en la lista de mercados
regulados mencionada en este articulo no es un requisito necesario para la calificacion de
dicho mercado como mercado regulado en el sentido de esta Directiva.

Firmas
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