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W Teismo praktikos rinkinys

TEISINGUMO TEISMO (antroji kolegija) SPRENDIMAS

2012 m. kovo 22 d.*

»Direktyva 2004/39/EB — Finansiniy priemoniy rinky — 4 straipsnio 1 dalies 14 punktas —
»Reguliuojamos rinkos“ savoka — Leidimas — Veiklos reikalavimai — Rinka, kurios teisinis pobudis
néra apibreéztas, taciau kurig dél sujungimo administruoja juridinis asmuo, taip pat valdantis
reguliuojama rinka — 47 straipsnis — Nejrasymas j regulivojamy rinky sarasa — Direktyva
2003/6/EB — Taikymo sritis — Manipuliavimas rinka“

Byloje C-248/11

dél Curtea de Apel Cluj (Rumunija) 2011 m. geguzés 13 d. sprendimu, kurj Teisingumo Teismas gavo
2011 m. geguzés 23 d., pagal SESV 267 straipsnj pateikto prasymo priimti prejudicinj sprendima
baudziamojoje byloje prie$

Rares Doralin Nilas,

Sergiu-Dan Dascal,

Gicu Agenor Gansca,

Ana-Maria Oprean,

Ionut Horea Babos

TEISINGUMO TEISMAS (antroji kolegija),

kurj sudaro kolegijos pirmininkas J.N. Cunha Rodrigues, teiséjai U. Lohmus (praneséjas), A. Rosas,
A. O Caoimh ir A. Arabadjiev,

generalinis advokatas Y. Bot,
kancleris A. Calot Escobar,
atsizvelges j radytine proceso dalj,
iSnagrinéjes pastabas, pateiktas:

— Ministerul public, Parchetul de pe langdi Inalta Curte de Casatie si Justitie, Directia de Investigare a
Infractiunilor de Criminalitate Organizatd si Terorism, atstovaujamy prokuroro O. Codrut,

— R. D. Nilas ir S.-D. Dascal, atstovaujamy advokaty D. Ionescu ir F. Plopeanu,

— G. A. Gansca, atstovaujamo advokato C. Dutescu,

* Proceso kalba: rumuny.
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— Rumunijos vyriausybés, atstovaujamos R. Radu, A. Wellman ir R.-M. Giurescu,

— Cekijos vyriausybés, atstovaujamos M. Smolek ir D. Hadrousek,

— Italijos vyriausybés, atstovaujamos G. Palmieri, padedamos avvocato dello Stato P. Gentili,
— Nyderlandy vyriausybés, atstovaujamos C. Wissels ir M. de Ree,

— Europos Komisijos, atstovaujamos T. van Rijn, I. Rogalski ie R. Vasileva,

atsizvelges | sprendimg, priimta susipazinus su generalinio advokato nuomone, nagrinéti byla be
isvados,

priima §j

Sprendima

Prasymas priimti prejudicinj sprendima susijes su 2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir
Tarybos direktyvos 2004/39/EB dél finansiniy priemoniy rinky, i§ dalies keic¢iancios Tarybos direktyvas
85/611/EEB, 93/6/EEB ir Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2000/12/EB bei panaikinancios
Tarybos direktyva 93/22/EEB (OL 145, p. 1; 2004 m. specialusis leidimas lietuviy k., 6 sk., 7 t., p. 263),
i$ dalies pakeistos 2007 m. rugséjo 5 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2007/44/EB
(OL L 247, p. 1, toliau — Direktyva 2004/39), 4 straipsnio 1 dalies 14 punkto ir 47 straipsnio
isaiskinimu.

Sis prasymas pateiktas nagrinéjant baudziamaja byla pries R. D. Nilas, G. A. Gansci, S.-D. Dascil,
I. H. Babos ir A.-M. Oprean (toliau kartu - kaltinamieji pagrindinéje byloje), kaltinamus

manipuliavimu akcinés bendroveés akcijy kursu finansiniy instrumenty Rasdaq rinkoje (toliau — Rasdaq
rinka).

Teisinis pagrindas
Sajungos teisé

Direktyva 2004/39
Direktyvos 2004/39 2, 5, 44 ir 56 konstatuojamosiose dalyse nurodyta:

»2) <..> butina uztikrinti atitinkamo laipsnio suderinamumg, norint pasialyti investuotojams auksto
lygio apsauga <...>

<>

5) Batina nustatyti iSsamia prieziaros tvarka, reguliuojancia finansiniy priemoniy sandoriy vykdyma
neatsizvelgiant j Siems sandoriams sudaryti naudojamus prekybos budus, siekiant uztikrinti auksta
investuotoju sandoriy vykdymo kokybe bei islaikyti finansinés sistemos skaidruma ir bendra

efektyvuma. <...>

<i>
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44) Turint dviguba tiksla — apsaugoti investuotojus ir uztikrinti sklandy vertybiniy popieriy rinkos
veikimg, batina uztikrinti sandoriy skaidruma <...>

<o>

56) Reguliuojamos rinkos dalyviai taip pat turéty sugebéti administruoti [daugiasale prekybos sistema
(multilateral trading facility, toliau — DPS)], laikydamiesi atitinkamy $ios direktyvos nuostaty.”

Direktyvos 2004/39 4 straipsnio 1 dalies 14 ir 15 punktuose reguliuojama rinka ir DPS apibréziamos
taip:

14) ,reguliuojama rinka“ — tai rinkos operatoriaus valdoma ir (ar) administruojama daugiasalé sistema,
apjungianti arba sudaranti lengvesnes salygas sistemingai ir taikant neleidziancias veikti savo
nuoziara taisykles jungti daugiasalius treciyjy S$aliy interesus pirkti ir parduoti finansines
priemones, sudarant sandorj dél finansiniy priemoniy, kuriomis leista prekiauti taikant Sios
sistemos taisykles ir (arba) pacioje sistemoje, gavusi leidima veiklai ir pastoviai veikianti laikantis
III antrastinés dalies nuostaty;

15) ,[DPS]“ — tai investicinés jmonés ar rinkos operatoriaus valdoma daugiasalé sistema, apjungianti
arba sudaranti lengvesnes salygas sistemingai ir taikant neleidziancias veikti savo nuozitra
taisykles jungti daugiasalius treciyjy Saliy interesus pirkti ir parduoti finansines priemones,
sudarant sandorj laikantis II antrastinés dalies nuostaty;*

Sios direktyvos III antrastinéje dalyje ,Reguliuojamos rinkos yra 36-47 straipsniai. 36 straipsnio
»Leidimas ir taikoma teisé” 1, 2 ir 5 dalyse numatyta:

»1. Valstybés narés pasilieka teise reguliuojamomis rinkomis pripazinti tas sistemas, kurios atitinka Sios
antrastinés dalies nuostatas.

Leidimas reguliuojamos rinkos veiklai suteikiamas tik tada, kai kompetentinga institucija jsitikina, kad
tiek rinkos operatorius, tiek reguliuojamos rinkos sistemos atitinka nors $ioje antrastinéje dalyje
nustatytus reikalavimus.

<>

2. Valstybés narés reikalauja, kad, priziarint kompetentingai institucijai, reguliuojamos rinkos
operatorius atlikty reguliuojamos rinkos administravimo ir valdymo funkcijas. Valstybés narés
uztikrina, kad kompetentingos institucijos reguliariai stebés, kaip reguliuojamos rinkos laikosi $ios
antrastinés dalies nuostaty. Jos taip pat uztikrina, kad kompetentingos institucijos priziarés, jog
reguliuojamos rinkos nuolat laikytysi Sioje antrastinéje dalyje nurodyty nuostaty, taikomy pirminiam
leidimui veiklai.

<>
5. Kompetentinga institucija gali atSaukti reguliuojamai rinkai i§duotg leidima veiklai <...>“

Pagal sios direktyvos 47 straipsnj ,Reguliuojamuy rinky sarasas®:

»Kiekviena valstybé naré sudaro reguliuojamy rinky, kurioms ji yra buveinés valstybé naré, sgrasa ir
persiuncia ji kitoms valstybéms naréms ir Komisijai. Kiekvienga karta pakeitus §j sarasa persiunciama
panasi informacija. Komisija skelbia visy reguliuojamuy rinky sarasa Europos Sgjungos oficialiajame

leidinyje ir maziausiai karta per metus ji atnaujina. Be to, Komisija skelbia ir, kiekviena karta valstybei
narei pranesus apie pasikeitimus jy sarasuose, atnaujina $j sarasa savo tinklavietéje.”
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Direktyvos 2004/39 69 straipsnyje numatyta, kad nuorodos j 1993 m. geguzés 10 d. Tarybos direktyvoje
93/22/EEB dél investiciniy paslaugy vertybiniy popieriy srityje (OL L 141, p. 27; 2004 m. specialusis
leidimas lietuviy k., 6 sk., 2 t., p. 43), panaikintoje nuo 2007 m. lapkri¢io 1 d., apibréztas savokas
laikomos nuorodomis j atitinkamas Direktyvos 2004/39 savokas.

Pastarosios direktyvos 71 straipsnio ,Pereinamojo laikotarpio nuostatos® 5 dalyje nurodyta, kad

reguliuojamos rinkos operatoriaus prasymu kiekviena sistema, patenkanti j reguliuojamos rinkos
operatoriaus administruojamos DPS savoka, gauna leidima DPS veiklai tam tikromis salygomis.

Direktyva 93/22

Direktyvos 93/22 1 straipsnyje buvo jtvirtintos jai taikomos savokos. Sio straipsnio 13 dalyje buvo
nurodyta:

sreguliuojama rinka“ — tai priedo B skirsnyje nurodyty priemoniy rinka:

— kuri yra jtraukta j Sios direktyvos 16 straipsnyje numatyta sarasa, kurj sudaro valstybé naré, pagal
1 straipsnio 6 dalies ¢ punkta apibadinama kaip buveinés valstybé naré,

14

<.o>

Direktyva 2003/6

2003 m. sausio 28 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2003/6/EB dél prekybos vertybiniais

popieriais, pasinaudojant vie$ai neatskleista informacija, ir manipuliavimo rinka (piktnaudziavimo

rinka) (OL L 96, p. 16; 2004 m. specialusis leidimas lietuviy k., 6 sk., 4 t., p. 367) 1 straipsnyje

numatyta:

,Sioje direktyvoje:

<>

4) ,reguliuojama rinka“ — tai rinka, kaip apibuadinta Direktyvos 93/22/EEB 1 straipsnio 13 dalyje;
<>

Sios direktyvos 9 straipsnio 1 dalis suformuluota taip:

,Si direktyva taikoma bet kuriai finansinei priemonei, jtrauktai j prekybos sarasus reguliuojamoje rinkoje

ne maziau kaip vienoje valstybéje naréje arba dél kurios yra paduota parai$ka jtraukti ja j prekybos
sarasus tokioje rinkoje, neatsizvelgiant j tai, ar pats sandoris faktiskai jvyksta toje rinkoje, ar ne.”

Nacionaliné teisé

2004 m. birzelio 28 d. Istatymu Nr. 297/2004 dél kapitalo rinky (Lege privind piata de capital;
Monitorul Oficial al Romdniei, 1 dalis, Nr. 571, 2004 m. birzelio 29 d. toliau — Istatymas
Nr. 297/2004), be kita ko, j nacionaline teise perkeltos direktyvos 2003/6 ir 2004/39. Sio jstatymo
125 straipsnyje nurodyta:

»Reguliuojama rinka — prekybos finansinémis priemonémis <...> sistema:

a) kuri nuolat veikia;
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b) kuriai budinga tai, kad [Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare (Nacionaliné vertybiniy popieriuy
komisija, toliau — CNVM)] priimtomis ir patvirtintomis normomis apibréziamos rinkos veikimo
salygos, patekimo j rinka salygos bei reikalavimai, kuriuos turi tenkinti finansiné priemoné, kad ja
buty galima prekiauti;

¢) kurioje laikomasi $iame jstatyme nustatyty pranes$imo ir skaidrumo reikalavimy, taikomy siekiant
uztikrinti investuotojy apsaugg, ir pagal [Sajungos] teisés aktus CNVM priimty taisykliy.”

Sio jstatymo 248 straipsnyje draudziama bet kuriam fiziniam ar juridiniam asmeniui manipuliuoti
rinka, kaip tai apibrézta to paties jstatymo 244 straipsnio 5 dalies a punkte.

Pagal $io jstatymo 253 straipsnij:

»1. Sios antrastinés dalies nuostatos taikomos bet kurioms finansinéms priemonéms, kuriomis leista
prekiauti reguliuojamoje rinkoje Rumunijoje arba kitoje valstybéje naréje arba dél kuriy buvo
jregistruotas prasymas suteikti leidima prekiauti minétoje rinkoje, nepaisant to, ar jomis i§ tiesy
prekiaujama tokioje rinkoje.

<>
3. Sioje antraitinéje dalyje nustatyti draudimai ir nuostatos taikomos:

a) Rumunijoje ar uzsienyje vykdomiems sandoriams dél finansiniy priemoniy, kuriomis leidziama
prekiauti reguliuojamoje rinkoje, esancioje arba veikianc¢ioje Rumunijoje, arba dél kuriy pateiktas
pradymas leisti prekiauti Sioje rinkoje;

b) Rumunijoje vykdomiems sandoriams dél finansiniy priemoniy, kuriomis leidziama prekiauti
reguliuojamoje rinkoje Rumunijoje arba kitoje valstybéje naréje arba dél kuriy pateiktas prasymas
leisti prekiauti Sioje rinkoje.”

Istatymo Nr. 297/2004 279 straipsnio 1 dalyje numatyta, kad tyc¢ia vykdomi veiksmai, numatyti, be kita
ko, 248 straipsnyje, sudaro pazeidima, uz kurj baudziama laisvés atémimo bausme arba bauda.

Pagrindiné byla ir prejudiciniai klausimai

2010 m. gruodzio 30 d. Ministerul public, Parchetul de pe langd 'Inalta Curte de Casatie si Justitie —
Directia de Investigare a Infractiunilor de Criminalitate Organizatd si Terorism (ProkuratGra prie
Auksciausiojo Kasacinio ir Teisingumo Teismo, Kovos su organizuotu nusikalstamumu ir terorizmu
skyrius, toliau — Ministerul public) prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusiam teismui pateiké
kaltinamajj akta dél kaltinamyjy pagrindinéje byloje. Ministerul public juos kaltinio 2008 m. (kiek tai
susije su S.-D. Dascal) ir nuo 2007 m. lapkricio mén. iki 2008 m. vasario mén. (kiek tai susije su kitais
kaltinamaisiais pagrindinéje byloje) manipuliavus Rasdaq rinkoje bendrovés emitentés SC AICI Bistrita
SA ACIS akcijomis.

Kaltinamyjy pagrindinéje byloje gynéjai paprasé prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusio
teismo pirmiausia nustatyti, ar Rasdagq rinka yra reguliuojama rinka, kaip ji suprantama pagal [statymo
Nr. 297/2004 nuostatas.

Siuo klausimu pragyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas patikslina, kad Rasdaq rinka, i3
pradziy vadinta Bursa Electronicd Rasdaq, pradéjo veikti 1996 m. kaip prekybos valstybiniy jmoniy,
pakeisty j viesasias jmones jgyvendinant masine privatizavimo programa, akcijomis vieta. Si rinka buvo
patvirtinta 1996 m. rugpjiacio 27 d. CNVM sprendimu, todél ji laikoma Sios komisijos organizuojama ir
kontroliuojama rinka su savomis veikimo taisyklémis.

ECLILEU:C:2012:166 5



19

20

21

22

23

24

25

2012 M. KOVO 22 D. SPRENDIMAS — BYLA C-248/11
NILAS IR KT.

2005 m. gruodzio 1 d. Bursa Electronicd Rasdaq SA ir Bursa de Valori Bucuresti SA buvo sujungtos —
pirmoji prijungta prie antrosios. Po sujungimo atsirades juridinis asmuo, pavadintas Bursa de Valori
Bucuresti SA, administravo dvi skirtingas rinkas, t. y. Bursa de Valori Bucuresti reguliuojama rinka ir
Rasdaq rinka.

CNVM véliau isdavé leidima pirmajai rinkai. Ji nurodé prasyma priimti prejudicinj sprendima
pateikusiam teismui, kad, atsizvelgiant | nuostatuose numatyta jos kompetencija, ji taip pat
kontroliuoja ir reguliuoja Rasdaq rinkos veikima, jeigu ji néra jtraukta j jokia Europos normose
numatytos prekybos vietos kategorija.

Prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas pazymi, kad Ministerul public mano, jog
Rasdaq rinka yra reguliuojama rinka, nes buvo sujungta su Bursa de Valori Bucuresti, ir taip faktiskai
jos sudaré viena rinka, veikiancia pagal CNVM ir Bursa de Valori Bucuresti taisykles.

Kaltinamieji pagrindinéje byloje tvirtina atvirksciai, kad Rasdaq rinka néra reguliuojama rinka, kaip ji
suprantama pagal Direktyva 2004/39. ,Reguliuojamos rinkos“ savoka yra atskira Europos Sgjungos
teiséje sukurta savoka, todél negalima manyti, kad kiekviena rinka, kuriai iSduotas leidimas, yra
automatiskai reguliuojama rinka. Be to, Sios savokos negalima aiskinti atsizvelgiant j tai, ka jprastai
reiskia terminas ,reguliuojamas®.

Siomis aplinkybémis Curtea de Apel Cluj nusprendé sustabdyti bylos nagrinéjima ir pateikti
Teisingumo Teismui $iuos prejudicinius klausimus:

»1. Ar [Direktyvos 2004/39] 4 straipsnio [1 dalies] 14 punkta ir 9-14 straipsnius galima aiskinti taip,
kad jie taikomi ir pagrindinei prekybos rinkai, kuriai [CNVM] iddavé leidimg, ir antrinei prekybos
rinkai, kuri 2005 m. buvo prijungta prie pirmosios <...>, tac¢iau kuri ir toliau buvo laikoma atskira
nuo reguliuojamos rinkos, teisés aktuose nenurodzius jos teisinio statuso?

2. Ar [Direktyvos 2004/39] 4 straipsnio [1 dalies] 14 punkta reikia aiskinti taip, kad reguliuojamos
rinkos sgvoka neapima prekybos sistemy, kurios neatitinka [Direktyvos 2004/39] II antrastinés
dalies nuostaty?

3. Ar Direktyvos [2004/39] 47 straipsnj reikia aiskinti taip, kad rinkai, apie kuria neprane$é atsakinga
nacionalinés valdzios institucija ir kurios néra reguliuvojamy rinky sarase, netaikoma
reguliuojamoms rinkoms taikoma teisiné sistema, konkreciai kalbant, tiek, kiek tai susije¢ su kovai
su piktnaudziavimu rinkoje skirtomis Direktyvos 2003/6/EB nuostatomis?

Dél prejudiciniy klausimy

Dél priimtinumo

Remdamiesi skirtingais pagrindais Ministerul public, R. D. Nilas, S.-D. Dascal ir Rumunijos vyriausybé
gincija praSymo pateikti prejudicinj sprendima arba tam tikry pateikty klausimy priimtinuma.

Anot Ministerul public, antrasis ir treciasis prejudiciniai klausimai nepriimtini, nes juos pateiké
kaltinamieji pagrindinéje byloje, o pra§yma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas nepriémé dél
ju sprendimo, kad jie tapty jo pateiktais. Be to, pirmuoju klausimu, kurio atzvilgiu nepakankamai
iSdéstytas pagrindinés bylos dalykas, taikytinos nacionalinés teisés nuostatos ir Saliy argumentai,
siekiama, kad buty jvertinta nacionalinés teisés atitiktis Sgjungos teisei.
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R. D. Nilag ir S.-D. Dascal mano, kad pirmasis klausimas yra susijes su faktiniy aplinkybiy problema, nes
siekiant atsakyti j klausima, ar Rasdaq rinka turi reguliuojamos rinkos statusa, pakanka patikrinti, ar CNVM
leido jai veikti kaip reguliuojamai rinkai pagal nacionalinés teisés aktuose jtvirtinta leidimo procedira. Be to,
siame klausime nurodyti Direktyvos 2004/39 9-14 straipsniai neturi jokio rysio su pagrindine byla ir
praSyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas nepaaiskino, kodél butina iSaiSkinti Sias direktyvos
nuostatas tam, kad §i byla buty iSspresta. Pats treciasis klausimas néra naudingas siekiant i$spresti
pagrindine byla, nes Direktyvos 2004/39 47 straipsnyje numatytas informacijos persiuntimas po to, kai
valstybé naré rinka kvalifikuoja kaip reguliuojama rinkg, néra Sio kvalifikavimo salyga.

Galiausiai Rumunijos vyriausybé, kuri taip pat tvirtina, kad pirmuoju klausimu siekiama iSnagrinéti
nacionalinés teisés atitiktis Sajungos teisei, o tai virSija Teisingumo Teismo kompetencija, mano, jog
Direktyvos 2004/39 II antrastiné dalis, paminéta antrajame klausime, néra svarbi sprendziant
pagrindinéje byloje kilusj ginca.

Pirma, kalbant apie Ministerul public priestaravima dél antrojo ir treciojo klausimy priimtinumo, reikia
pazyméti, kad sprendime pateikti praSyma priimti prejudicinj sprendima $j praSyma pateikes teismas
nurodé, jog $iais klausimais siekiama iSsiaiskinti, ar Rasdaq rinka yra reguliuojama rinka, kaip ji
suprantama pagal Direktyvos 2004/39 4 straipsnio 1 dalies 14 punkta. Siomis aplinkybémis reikia
manyti, kad $is teismas $iuos klausimus pateiké pagal SESV 267 straipsni.

Antra, kalbant apie argumenta, pagal kurj pirmuoju klausimu siekiama, kad buty jvertinta nacionalinés
teisés atitiktis Sgjungos teisei, pakanka konstatuoti, jog i§ paties $io klausimo teksto aiskiai matyti, kad
juo prasoma iSaiskinti Sgjungos teise, nagrinéjamu atveju — jvairias Direktyvos 2004/39 nuostatas.

Trecia, kalbant apie tariamus sprendimo pateikti prasyma priimti prejudicinj sprendima trakumus,
remiantis $iame sprendime i$déstytomis faktinémis aplinkybémis, kuriy santrauka pateikta S$io
sprendimo 16-22 punktuose, ir bylai svarbiomis Jstatymo Nr. 297/2004 nuostatomis galima suprasti,
kaip tai patvirtinama ir valstybiy nariy bei Komisijos rasytinése pastabose, kad vadovaujantis Direktyvos
2004/39 nuostaty, susijusiy su ,reguliuojamos rinkos“ savoka, praSomu isaiskinimu bus nustatyta, ar uz
veiksmus, kuriais kaltinami kaltinamieji pagrindinéje byloje, galima bausti pagal Direktyva 2006/3 ir
minéto jstatymo, kuriuo buvo jgyvendinta si direktyva, nuostatas.

Ketvirta, kalbant apie pirmajame ir antrajame klausime nurodytas Direktyvos 2004/39 nuostatas,
kurios, anot R. D. Nilas ir S.-D. Dascél ir atitinkamai Rumunijos vyriausybés, yra netaikytinos
nagrinéjamu atveju, reikia priminti, kad tai, jog nacionalinis teismas formaliai pateiké prejudicinj
klausima, nurodes tam tikras Sgjungos teisés nuostatas, netrukdo Teisingumo Teismui pateikti Siam
teismui i$samaus aiskinimo, kuris gali buti naudingas sprendimui jo nagrinéjamoje byloje priimti,
neatsizvelgiant i tai, ar prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas apie tai uzsimena savo
pateiktuose klausimuose. Siuo atzvilgiu Teisingumo Teismas turi i visos nacionalinio teismo pateiktos
informacijos, ypa¢ i§ sprendimo pateikti prasyma priimti prejudicinj sprendima motyvuojamosios
dalies, atrinkti aiSkintinus Sajungos teisés klausimus, atsizvelgdamas j bylos dalyka (zr., be kita ko,
2009 m. spalio 27 d. Sprendimo CEZ, C-115/08, Rink. p. 1-10265, 81 punkta ir 2011 m. vasario 10 d.
Sprendimo Vicoplus ir kt., C-307/09-C-309/09, Rink. p. I-453, 22 punktg).

Vadinasi, kadangi paciuose prejudiciniuose klausimuose minimuy Direktyvos 2004/39 nuostaty, susijusiy
su ,regulivojamos rinkos“ savoka, aiskinimas, kaip tai nurodyta $io sprendimo 30 punkte, gali buti
naudingas prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusiam teismui spendziant jam pateikta ginca,
tai, kad nurodytos kitos nereik§mingos nuostatos, nedaro jtakos $iy klausimy priimtinimui.

Galiausiai, penkta, kitos R. D. Nilag ir S.-D. Dascél pastabos dél pirmojo ir treciojo klausimy yra
susijusios su atsakymu j juos. Taigi jos yra susijusios su $iy klausimy analize i$ esmés, o ne su jy

priimtinumu.

IS to, kas iSdéstyta, darytina i$vada, kad prejudiciniai klausimai yra priimtini.
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Deél esmes

Pirminé pastaba

Kaip buvo pazymeéta sprendimo 30 punkte, i§ prasymo priimti prejudicinj sprendima matyti, kad
praSyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas nori suzinoti, ar manipuliavimas akcinés
bendroves akcijy kursu, kuriuo kaltinami kaltinamieji pagrindinéje byloje, patenka j Direktyvos 2003/6
taikymo sritj.

Reikia priminti, kad pagal Sios direktyvos 9 straipsnio pirma pastraipa ji taikoma bet kuriai finansinei
priemonei, jtrauktai j prekybos sarasus reguliuojamoje rinkoje ne maziau kaip vienoje valstybéje naréje
arba dél kurios yra paduota parai$ka jtraukti j prekybos sarasus tokioje rinkoje, nesvarbu, ar pats
sandoris faktiskai jvyksta toje rinkoje, ar ne.

Siuo atzvilgiu prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas tik nurodo, kad operacijos,
kuriomis kaltinami kaltinamieji pagrindinéje byloje, buvo jvykdytos Rasdaq rinkoje. Jis nenurodo, ar
pagrindinés bylos faktiniy aplinkybiy metu Sios akcijos buvo jtrauktos j prekybos sarasus ir kitoje
finansiniy priemoniuy rinkoje, kuri galéjo buti laikoma reguliuojama rinka, arba ar dél siy akcijy buvo
paduota paraiSka jas jtraukti. Jei taip buty buve, o tai turi nustatyti nacionalinis teismas, $is
manipuliavimas bet kuriuo atveju patekty i Direktyvos 2003/6 taikymo sritj pagal jos 9 straipsnj ir
siekiant aiskinti pagrindine byla nereikéty aiskintis, ar Rasdaq rinka yra reguliuojama rinka, kaip ji
suprantama pagal Direktyva 2004/39.

Dél pirmojo ir antrojo klausimy

IS prasymo priimti prejudicinj sprendimg matyti, jog prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes
teismas nori, kad jam buty paaiskinta ,reguliuojamos rinkos“ savoka, kaip ji suprantama pagal
Direktyvos 2004/39 4 straipsnio 1 dalies 14 punkta. Antrajame pateiktame klausime nurodyta Sios
direktyvos II antrastiné dalis yra susijusi su leidimu vykdyti veikla ir investiciniy jmoniy veiklos
salygomis, o III antrastinéje dalyje jtvirtintos nuostatos, susijusios su reguliuojamomis rinkomis. Be to,
Sios direktyvos 9-14 straipsniai, kurie nurodyti pirmajame klausime, yra II antrastinéje dalyje. Reikia
konstatuoti, kaip tai nurodé daugelis pastabas pateikusiy suinteresuotyjy asmeny, kad $i antrastiné
dalis ir Sie straipsniai netaikytini siekiant iSspresti pagrindine byla.

Nors pirmajame klausime minimas dviejy Rumunijos finansiniy priemoniy rinky sujungimas, i$
sprendimo pateikti prasyma priimti prejudicinj sprendima motyvy matyti, kaip nurodyta Sio sprendimo
19 punkte, kad 2005 m. buvo sujungti atitinkamai Bursa de Valori Bucuresti ir Rasdaq rinky
operatoriai, o ne pacios rinkos.

Todél reikia manyti, kad pirmuoju ir antruoju klausimais, kuriuos reikia nagrinéti kartu, prasyma
priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas i§ esmés klausia, ar Direktyvos 2004/39 4 straipsnio
1 dalies 14 punkta reikia aiskinti taip, kad finansiniy priemoniy rinka, kuri neatitinka $ios direktyvos
III antrastinés dalies reikalavimy, vis tiek patenka j ,reguliuojamos rinkos“ sgvoka, kaip ji apibrézta
$ioje nuostatoje, nes jos operatorius buvo sujungtas su reguliuojamos rinkos operatoriumi.

Pagal Direktyvos 2004/39 4 straipsnio 1 dalies 14 punkta reguliuojama rinka, be to, kad turi buti
valdoma ir (arba) administruojama rinkos operatoriaus, turi buti gavusi leidima veikti ir nuolat veikti
pagal Sios direktyvos III antrastinés dalies nuostatas.

IS sios direktyvos III antrastinéje dalyje jtvirtinto 36 straipsnio 1 dalies pirmos ir antros pastraipy
matyti, kad tokiai rinkai turi bati leista veikti kaip reguliuojamai rinkai ir Sis leidimas gali bati
suteikiamas tik tada, kai rinkos operatorius ir reguliuojamos rinkos sistemos atitinka bent jau $ioje
antrastinéje dalyje nustatytus reikalavimus. Be to, pagal to paties straipsnio 2 dalj valstybiy nariy
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kompetentingos institucijos turi tikrinti, kad reguliuojamos rinkos nuolat laikytysi $ioje antrastinéje
dalyje nurodyty nuostaty, taikomy pirminiam leidimui veikti. Direktyvos 2004/39 36 straipsnio
5 dalyje numatyti leidimo at$aukimo atvejai.

IS dviejy ankstesniy punkty matyti, jog, pirma, tam, kad finansiniy priemoniy rinka bty
kvalifikuojama kaip ,reguliuojama rinka“, kaip ji suprantama pagal Direktyvos 2004/39 4 straipsnio
1 dalies 14 punkta, ji turi bati gavusi leidima veikti kaip reguliuojama rinka ir, antra, kad $io leidimo
gavimo ir i$saugojimo pagrindiné salyga yra jos veikimas laikantis $ios direktyvos III antrastinéje
dalyje numatyty reikalavimy.

Aplinkybé, kad rinkos operatorius buvo sujungtas su reguliuojamos rinkos operatoriumi, yra nesvarbi
nagrinéjant, ar pirmoji rinka yra reguliuojama rinka, kaip ji suprantama pagal Direktyvos
2004/39 4 straipsnio 1 dalies 14 punkta. I$ tiesy galimybé rinka kvalifikuoti kaip reguliuojama rinka
dél tokio sujungimo nenumatyta nei III antrastinéje dalyje, nei kitose Sios direktyvos antrastinése
dalyse.

Todél, kaip nurodé Rumunijos vyriausybé, vien to, kad akcijos parduodamos Rasdaq rinkoje
naudojantis Bursa de Valori Bucuresti SA pateikta elektronine duomenu laikmena, nepakanka, kad si
rinka buty teisétai kvalifikuojama kaip ,reguliuojama rinka“, jeigu ji neatitinka $io sprendimo
43 punkte i$vardyty salyguy.

Siuo atzvilgiu reikia pazyméti, kad Direktyvoje 2004/39 aiskiai numatytos situacijos, kai reguliuojamos
rinkos operatorius taip pat administruoja kita prekybos sistemg, taciau $i dél tokio administravimo
netampa reguliuojama rinka.

Direktyvos 2004/39 56 konstatuojamojoje dalyje nustatyta, kad reguliuojamos rinkos dalyviai taip pat
turéty sugebéti administruoti DPS, kuri yra reglamentuojama, kaip tai matyti i§ Sios direktyvos
4 straipsnio 1 dalies 15 punkte pateiktos apibrézties, Sios direktyvos II antrastinés dalies nuostatomis
ir todél néra reguliuvojama rinka. Taip pat Sios direktyvos 71 straipsnio 5 dalyje jtvirtintoje
pereinamojo laikotarpio nuostatoje numatyta, kad kiekviena egzistuojanti sistema, patenkanti i
reguliuojamos rinkos operatoriaus administruojamos DPS savoka, $io operatoriaus prasymu tikromis
salygomis gauna leidima DPS veikti.

Galiausiai svarbu pazyméti, kad, kaip matyti i§ Direktyvos 2004/39 2, 5 ir 44 konstatuojamuyjy daliy, $ia
direktyva, be kita ko, siekiama uztikrinti investuotojy apsauga, iSlaikyti bendra finansinés sistemos
skaidruma ir veiksminguma bei sandoriy skaidruma. Taciau leidus $io sprendimo 43 punkte priminty
salygu neatitinkancia rinka kvalifikuoti kaip reguliuojama rinka vien dél to, kad ja administruoja kitos
rinkos, kuriai i$duotas leidimas veikti kaip reguliuojamai rinkai, operatorius, kilty pavojus pazeisti $iuos
tikslus.

Atsizvelgiant | tai, kas iSdéstyta, | pirmajj ir antrgjj klausimus reikia atsakyti taip, kad Direktyvos
2004/39 4 straipsnio 1 dalies 14 punktas ai$kintinas taip, jog Sios direktyvos III antrastinés dalies
reikalavimy neatitinkanti rinka nepatenka j ,reguliuojamos rinkos“ savoka, kaip ji apibrézta Sioje
nuostatoje, neatsizvelgiant j tai, kad jos operatorius buvo sujungtas su reguliuojamos rinkos
operatoriumi.

Dél treciojo klausimo

Treciuoju klausimu prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas i$ esmés nori issiaiskinti, ar
direktyvos 47 straipsnj reikia ai$kinti taip: rinkos jrasymas i Siame straipsnyje numatyta reguliuojamy
rinky sarasa yra batina salyga tam, kad $i rinka buaty kvalifikuojama kaip reguliuojama rinka, kaip ji
suprantama pagal §ia direktyva.
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Pirma, reikia pazymeéti, kad jraSymas j atitinkamos valstybés narés nustatyta sarasa buvo Direktyvos
93/22 1 straipsnio 13 punkte jtvirtintos ,reguliuojamos rinkos“ savokos dalis, tac¢iau Direktyvos
2004/39, kurios 69 straipsniu nuo 2007 m. lapkri¢io 1 d. panaikinama Direktyva 93/22, 4 straipsnio
1 dalies 14 punkte esancioje savokoje $ios dalies néra.

Antra, pastarojoje ,reguliuojamos rinkos“ savokoje patikslinama, kad $i rinka nuolat veikia pagal
III antrastinés dalies nuostatas. Taigi, nors Sios direktyvos 47 straipsnis yra Sioje antrastinéje dalyje, vis
délto negalima manyti, kad vien dél Sios rinkos veikimo atsiranda pareiga valstybei narei sudaryti §iame
straipsnyje nurodyta sarasa.

Trecia, §io sprendimo 42 punkte buvo priminta, kad pagal Direktyvos 2004/39 36 straipsnio 1 dalies
pirma pastraipg tik prekybos sistemoms, kurios atitinka $ios direktyvos III antrastinés dalies nuostatas,
gali bati i8duotas leidimas kaip reguliuojamoms rinkoms. | Sios direktyvos 47 straipsnyje nurodyta
sarasy jtraukiama tik suteikus §j leidima, todél logiska, kad $is sarasas negali buti salyga Siam leidimui
gauti.

Taigi, kvalifikuojant finansiniy priemoniy rinka kaip reguliuojama rinka, kaip ji suprantama pagal
Direktyva 2004/39, neatsizvelgiama j tai, ar §i rinka yra minétame sarase. Todél vien dél to, kad rinkos
néra $iame sgrase, negalima pripazinti, jog nagrinéjama rinka néra reguliuojama rinka.

Taigi j trecigjj klausima reikia atsakyti, kad Direktyvos 2004/39 47 straipsnis turi bati aiSkinamas taip,
jog rinkos jrasymas j Siame straipsnyje nurodyta reguliuojamy rinky sarasa néra batina salyga tam, kad
$i rinka baty kvalifikuojama kaip reguliuojama rinka, kaip ji suprantama pagal Sig direktyva.

Dél bylinéjimosi islaidy

Kadangi $is procesas pagrindinés bylos $alims yra vienas i§ etapy prasyma priimti prejudicinj sprendima
pateikusio teismo nagrinéjamoje byloje, bylinéjimosi islaidy klausima turi spresti $is teismas. ISlaidos,
susijusios su pastaby pateikimu Teisingumo Teismui, i$skyrus tas, kurias patyré minétos Salys, néra
atlygintinos.

Remdamasis $iais motyvais, Teisingumo Teismas (antroji kolegija) nusprendzia:

1. 2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2004/39/EB dél
finansiniy priemoniy rinky, i$ dalies keiciancCios Tarybos direktyvas 85/611/EEB, 93/6/EEB
ir Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2000/12/EB bei panaikinancios Tarybos
direktyva 93/22/EEB, i$ dalies pakeistos 2007 m. rugséjo 5 d. Europos Parlamento ir
Tarybos direktyva 2007/44/EB, 4 straipsnio 1 dalies 14 punkta reikia aiSkinti taip: Sios
direktyvos III antrastinés dalies reikalavimy neatitinkanti finansiniy priemoniy rinka
nepatenka j ,regulinojamos rinkos“ savoka, kaip ji apibrézta sioje nuostatoje, neatsizvelgiant
i tai, kad jos operatorius buvo sujungtas su regulinojamos rinkos operatoriumi.

2. Direktyvos 2004/39, is dalies pakeistos Direktyva 2007/44, 47 straipsnj reikia aiskinti taip,
kad rinkos jrasymas j Siame straipsnyje nurodyta reguliuojamuy rinky sarasa néra bitina
salyga tam, kad $i rinka baty kvalifikuojama kaip regulinojama rinka, kaip ji suprantama
pagal $ia direktyva.

Parasai.
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