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W Judikattras krajums

TIESAS SPRIEDUMS (otra palata)

2012. gada 22. marta*

Direktiva 2004/39/EK — Finans$u instrumentu tirgi — 4. panta 1. punkta 14) apak$punkts — “Reguléta
tirgus” jédziens — Atlaujas pieskirSana — Prasibas attieciba uz darbibu — Tirgus, kura juridiskais
statuss nav noteikts, bet kuru vada juridiska persona, kas péc apvieno$anas vada ari kadu regulétu

tirgu — 47. pants — Neieklausana regulétu tirgu saraksta — Direktiva 2003/6/EK —
Piemérosanas joma — Tirgus manipulacijas

Lieta C-248/11

par lagumu sniegt prejudicialu nolémumu atbilstosi LESD 267. pantam, ko Curtea de Apel Cluj

(Rumanija) iesniedza ar lémumu, kas pienemts 2011. gada 13. maija un kas Tiesa registréts 2011. gada

23. maija, kriminalprocesa pret

Rares Doralin Nilas,

Sergiu-Dan Dascil,

Gicu Agenor Ganscd,

Ana-Maria Oprean,

Ionut Horea Babos.

TIESA (otra palata)

$ada sastava: palatas priekssédétajs H. N. Kunja Rodrigess [/. N. Cunha Rodrigues], tiesnesi U. Lehmuss

[U. Lohmus] (referents), A. Ross [A. Rosas], A. OKifs [A. O. Caoimh] un A. Arabadzijevs

[A. Arabadjiev],

generaladvokats L. Bots [Y. Bot],

sekretars A. Kalots Eskobars [A. Calot Escobar],

nemot véra rakstveida procesu,

nemot véra apsvérumus, ko sniedza:

— Ministerul public, Parchetul de pe ldangdi Inalta Curte de Casatie si Justitie, Directia de Investigare a
Infractiunilor de Criminalitate Organizatd si Terorism varda — O. Codrut, procuror,

— Nilas un Dascadl varda — D. Ionescu un F. Plopeanu, avocati,

* Tiesvedibas valoda — rumanu.
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— Gdnscd varda — C. Dutescu, advokats,

— Rumanijas valdibas varda — R. Radu, parstavis, ka ari A. Wellman un R.-M. Giurescu, parstaves,
— Cehijas Republikas valdibas varda — M. Smolek un D. Hadrousek, parstavji,

— Italijas valdibas varda — G. Palmieri, parstave, kurai palidz P. Gentili, avvocato dello Stato,

— Niderlandes valdibas varda — C. Wissels un M. de Ree, parstavji,

— Eiropas Komisijas varda — T. van Rijn un L. Rogalski, ka ari R. Vasileva, parstaviji,

nemot véra péc generaladvokata uzklausiSanas pienemto lémumu izskatit lietu bez generaladvokata
secindjumiem,

pasludina $o spriedumu.

Spriedums

Lagums sniegt prejudicialu nolémumu attiecas uz Eiropas Parlamenta un Padomes 2004. gada
21. aprila Direktivas 2004/39/EK, kas attiecas uz finansu instrumentu tirgiem un ar ko groza Padomes
Direktivas 85/611/EEK un 93/6/EEK un Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivu 2000/12/EK un
atce] Padomes Direktivu 93/22/EEK (OV L 145, 1. lpp.), kura grozijumi ir izdariti ar Eiropas
Parlamenta un Padomes 2007. gada 5. septembra Direktivu 2007/44/EK (OV L 247, 1. lpp.; turpmak
teksta — “Direktiva 2004/39”), 4. panta 1. punkta 14) apak$punkta un 47. panta interpretaciju.

Sis lagums ir iesniegts saistiba ar kriminalprocesu pret R. D. Nilas, G. A. Ganscd, S.-D. Dascil,
I H. Babos un A.-M. Oprean (turpmak teksta visi kopa — “apsudzétie pamatlieta”), pret kuriem ir

izvirzita apsidziba par tirgus manipulaciju ar akciju sabiedribas akciju vértibu finansu instrumentu
tirgt Rasdaq (turpmak teksta — “tirgus Rasdaq”).

Atbilstosas tiesibu normas

Savienibas tiesibas

Direktiva 2004/39
Direktivas 2004/39 preambulas 2., 5., 44. un 56. apsvéruma ir paredzéts:

“(2) [..] japaredz saskano$anas pakape, kas vajadziga, lai iegulditajiem nodrosinatu augstu aizsardzibas
limeni [..].

(]

(5) Jaizveido visaptveross regulativs rezims, kas reglamenté darijumu izpildi attieciba uz finansu
instrumentiem neatkarigi no So darjjumu noslégsana izmantotajam tirdzniecibas metodém, lai
nodro$inatu iegulditaju darijumu augstu izpildes kvalitati un atbalstitu finansu sistémas integritati
un visparéjo efektivitati. [..]
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(44) Nemot véra divkarso meérki — aizsargat iegulditajus un nodrosinat vértspapiru tirgu nevainojamu
darbibu - janodros$ina darjjumu parskatamiba [..].

(]

(56) Reguléta tirgus dalibniekiem [organizétajiem] jaspéj ari darboties daudzpuséja tirdzniecibas
sistema [(multilateral trading facility, turpmak teksta — “MTF’)] atbilstosi $is direktivas
attiecigajiem noteikumiem.”

Direktivas 2004/39 mérkiem tas 4. panta 1. punkta 14) un 15) apakspunkta “reguléts tirgus” un
“daudzpuséja tirdzniecibas sistéma (MTF)” ir definéti sadi:

“14) “Reguléts tirgus” ir daudzpuséja sistéma, ko izmanto [apsaimnieko] vai vada tirgus dalibnieks
[organizétajs], kur§ apvieno treSo personu pirksanas un pardo$anas intereses attieciba uz finansu
instrumentiem vai veicina $adu interesu apvieno$anu — sistéma un atbilstosi tas nediskrecionariem
noteikumiem - ta, ka rezultata tiek noslégts ligums attieciba uz finansu instrumentiem, kuru
tirdznieciba ir atlauta saskana ar ta noteikumiem un/vai sistémam, un kam ir pieskirta atlauja, un
kas pastavigi darbojas saskana ar III sadalas noteikumiem.

15) [“MTF’] ir daudzpuséja sistéma, kuru izmanto [apsaimnieko] ieguldijumu sabiedriba vai tirgus
dalibnieks [organizétajs], kas apvieno treso pusu pirksanas un pardosanas intereses attieciba uz
finan$u instrumentiem — sistéma un atbilsto$i nediskrecionariem noteikumiem - ta, ka rezultata
tiek noslégts ligums saskana ar II sadalas noteikumiem.”

Sis direktivas III sadala ar virsrakstu “Reguléti tirgi” ir ietverti tds 36.—47. pants. Minéta 36. panta ar
virsrakstu “Atlaujas pieskirSana un piemeérojamie tiesibu akti” 1., 2. un 5. punkta ir noteikts:

“1. Dalibvalstis atlauju ka regulétam tirgum pieskir tikai tam sistémam, kas atbilst $is sadalas
noteikumiem.

Atlauju ka regulétam tirgum pieskir tikai tad, ja kompetenta iestade ir parliecinata, ka gan reguléta
tirgus dalibnieks [organizétajs], gan ta sistémas atbilst vismaz $aja sadala noteiktajam prasibam.

(]

2. Dalibvalstis pieprasa reguléta tirgus dalibniekam [organizétajam] uzdevumus, kas attiecas uz reguléta
tirgus organizaciju un darbibu, veikt kompetentas iestades uzraudziba. Dalibvalstis nodro$ina, ka
kompetentas iestades regulari parskata reguléto tirgu atbilstibu $is sadalas noteikumiem. Tas arl
nodrosina, ka kompetentas iestades uzrauga, lai regulétie tirgi vienmér atbilstu nosacijumiem, kas $aja
sadala paredzéti attieciba uz sakotnéjas atlaujas pieskirsanu.

(]

5. Kompetenta iestade var atsaukt atlauju, kas izsniegta regulétam tirgum [..]

»

Mineétas direktivas 47. panta ar virsrakstu “Regulétu tirgu saraksts” ir paredzéts:

“Katra dalibvalsts izveido to reguléto tirgu sarakstu, kuriem ta ir piederibas dalibvalsts, un nosita $o
sarakstu paréjam dalibvalstim un Komisijai. Lidzigi pazino par visam izmainam minétaja saraksta.
Komisija visu reguléto tirgu sarakstu publicé Eiropas Savienibas Oficidlaja Veéstnesi un atjaunina to
vismaz reizi gada. Komisija arl publicé un atjaunina sarakstu sava timekla vietné ikreiz, kad dalibvalstis
pazino par izmainam savos sarakstos.”
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Direktivas 2004/39 69. panta ir paredzéts, ka atsauces uz Padomes 1993. gada 10. maija
Direktiva 93/22/EEK par ieguldijjumu pakalpojumiem vértspapiru joma (OV L 141, 27. lpp.), kas ir
atcelta no 2007. gada 1. novembra, definétajiem terminiem uzskata par atsaucém uz attiecigajiem
Direktiva 2004/39 definétajiem terminiem.

Sis pédéjas direktivas 71. panta ar virsrakstu “Parejas noteikumi” 5. punkta ir noteikts, ka jebkuru
sistétmu, kas atbilst tas daudzpuséjas tirdzniecibas sistémas definicijai, kuru izmanto reguléta tirgus
organizétajs, ar zinamiem nosacijumiem atlauj ka daudzpuséju tirdzniecibas sistému péc $1 tirgus
organizetaja pieprasijuma.

Direktiva 93/22
Direktivas 93/22 1. panta ir ietvertas tai piemérojamas definicijas. Si panta 13. punkta ir noteikts:

reguléts tirgus” ir tirgus pielikuma B iedala uzskaititajiem instrumentiem:

— kas ir 16. panta paredzétaja saraksta, ko sastada dalibvalsts, kura ir izcelsmes dalibvalsts, ka noteikts
1. panta 6. punkta c) apak$punkta,

[.]”.

Direktiva 2003/6
Eiropas Parlamenta un Padomes 2003. gada 28. janvara Direktivas 2003/6/EK par iekséjas informacijas
launpratigu izmanto$anu un tirgus manipulacijam (tirgus launpratigu izmantosanu) (OV L 96, 16. Ipp.)
1. panta ir noteikts:
“Saja direktiva:
[.]
4) “reguléts tirgus” ir tirgus, kas definéts Direktivas 93/22/EEK 1. panta 13. punkta;
[..].”
Sis direktivas 9. panta pirma dala ir formuléta $adi:
“Si direktiva attiecas uz visiem finandu instrumentiem, kuri pienemti tirdzniecibai reguléta tirgd vismaz

viena dalibvalsti vai attieciba uz kuriem iesniegts apstiprindjuma pieteikums tirdzniecibai $ada tirga,
neatkarigi no ta, vai pati darbiba patiesam veikta $aja tirgi vai né.”

Valsts tiesibas

Ar 2004. gada 28. junija Likumu Nr. 297/2004 par kapitala tirgu (lege privind piata de capital)
(2004. gada 29. jinija Monitorul Oficial al Romdniei, 1 dala, Nr. 571; turpmak tekstd — “Likums
Nr. 297/2004”) tostarp ir transponétas Direktivas 2003/6 un 2004/39. Si likuma 125. panta ir noteikts:

“Reguléts tirgus ir finansu instrumentu tirdzniecibas sistéma [..]:

a) kas darbojas pastavigi;
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b) ko raksturo tas, ka [Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare (Valsts vértspapiru komisija,
turpmak teksta — “CNVM”)] pienemtajos un tai apstiprinasanai nodotajos noteikumos ir definéti
darbibas nosacijumi, piekluve tirgum un finans$u instrumenta tirdzniecibas atlaujas pieskirsanas
nosacijumi;

c¢) kas ievéro deklaréSanas un parskatamibas prasibas, kuras noteiktas $aja likuma, lai garantétu
iegulditaju aizsardzibu, ka ari CNVM pienemtos noteikumos, atbilstosi [Savienibas] tiesibu
aktiem.”

Mineéta likuma 248. panta ir aizliegts jebkurai fiziskai vai juridiskai personai veikt tirgus manipulacijas
darbibas, kas definétas $i pasa likuma 244. panta 5. punkta a) apak$punkta.

Si pasa likuma 253. panta ir noteikts:

“1. Sis sadalas normas attiecas uz ikvienu finansu instrumentu, kuru atlauts tirgot kada reguléta tirga
Rumanija vai cita dalibvalsti vai par kuru ir registréts pieteikums tirdzniecibas atlaujai, neatkarigi no
ta, vai pati darbiba patiesam tiek veikta Saja regulétaja tirgt vai né.

[.]
3. Saja sadala paredzétos aizliegumus un tiesibu normas pieméro:

a) Rumanija vai arvalsti veiktajam darbibam ar finan$u instrumentiem, kurus ir atlauts tirgot kada
reguléta tirgh, kas atrodas vai darbojas Rumanija, vai attieciba uz kuriem ir iesniegts pieteikums
tirdzniecibas $aja tirg atlaujai;

b) Rumanija veiktajam darbibam ar finansu instrumentiem, kurus ir atlauts tirgot kada reguléta tirga
Rumanija vai cita dalibvalsti vai attieciba uz kuriem ir iesniegts pieteikums tirdzniecibas $ada tirga
atlaujai.”

Likuma Nr. 297/2004 279. panta 1. punkta ir paredzéts, ka nodarijumu, kas paredzéti tostarp $i likuma
248. panta, tisa izdari$ana ir sodama ar brivibas atnemsanu vai naudas sodu.

Pamatlieta un prejudicialie jautajumi

2010. gada 30. decembri Ministerul public, Parchetul de pe liangd Inalta Curte de Casatie si Justitie —
Directia de Investigare a Infractiunilor de Criminalitate Organizatd si Terorism (Prokurattras, kas
darbojas pie Augstakas kasacijas un justicijas tiesas, Organizétas noziedzibas un terorisma noziegumu
izmeklésanas direkcija, turpmak teksta — “Ministerul public”) iesniedza iesniedzéjtiesa apsudzibu, kas
vérsta pret apstdzétajiem pamatlietd. Ministerul public vinus apsudzéja manipulacijas Rasdaq tirg
2008. gada februari (attieciba uz S.-D. Dascdl) un laikposma no 2007. gada novembra lidz 2008. gada
februarim (attieciba uz paréjiem apstudzétajiem pamatlietad) ar emitentes sabiedribas SC AICI Bistrita
SA akcijam ACIS.

Apstudzéto pamatlieta parstavji ladza iesniedzéjtiesu vispirms noteikt, vai tirgus Rasdag ir reguléts
tirgus Likuma Nr. 297/2004 normu izpratné.

Saja zina minéta tiesa precizé, ka tirgus Rasdag savu darbibu saka 1996. gada ar sakotnéjo nosaukumu
Bursa Electronica Rasdaq ka valsts uznémumu, kuri plasas privatizacijas programmas ietvaros
parveidotas par publiskam sabiedribam, akciju tirdzniecibas platforma. CNVM izsniedza atlauju
attieciba uz $o tirgu ar 1996. gada 27. augusta lémumu, un tadéjadi tas tika uzskatits par $is komisijas
organizétu un kontrolétu tirgu, kuram ir savi darbibas noteikumi.
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2005. gada 1. decembri Bursa Electronica Rasdaq SA apvienojas ar Bursa de Valori Bucuresti SA,
otrajai parnemot pirmo. Juridiska persona, kas tika dibinata saistiba ar $o apvienosanos, tika nosaukta
Bursa de Valori Bucuresti SA, un ta parvaldija divus dazadus tirgus, proti, reguléto tirgu Bursa de
Valori Bucuregsti un tirgu Rasdaq.

Vélak CNVM izsniedza atlauju attieciba uz pirmo minéto tirgu. CNVM iesniedzéjtiesai noradija, ka,
nemot véra tas statitos noteikto kompetenci, ta kontrolé un reglamenté ari tirgus Rasdaq darbibu, lai
gan S$is pédéjais neatbilda nevienai no Eiropas Savienibas tiesibu normas paredzétajam tirdzniecibas
platformu kategorijam.

lesniedzéjtiesa norada, ka Ministerul public uzskata, ka tirgus Rasdaq ir reguléts tirgus, jo tas
apvienojas ar Bursa de Valori Bucuresti, faktiski izveidojot vienu tirgu, kas darbojas atbilstosi CNVM
un Bursa de Valori Bucuresti noteikumiem.

Savukart apsidzétie pamatlieta uzsver, ka tirgus Rasdaq nav reguléts tirgus Direktivas 2004/39
izpratné. Ta ka jédziens “reguléts tirgus” esot patstavigs Eiropas Savienibas jédziens, jebkurs tirgus,
attieciba uz kuru izsniegta atlauja, nevarot automatiski tikt uzskatits par regulétu tirgu. Turklat Sis
jédziens nebuitu interpretéjams ar parasti jédzienam “reguléts” pieskirto nozimi.

Sajos apstaklos Curtea de Apel Cluj [Kluzas Apelacijas tiesa] noléma apturét tiesvedibu un uzdot Tiesai
$adus prejudicialus jautajumus:

“l) Vai [Direktivas 2004/39] 4. panta [1. punkta] 14) apakSpunktu un 9.-14. pantu var interpretét
tadéjadi, ka tie attiecas gan uz [CNVM] apstiprinato galveno tirdzniecibas tirgu, gan uz sekundaro
tirdzniecibas tirgu, kurs ir apvienots ar pirmo minéto ar 2005. gada notikuso pievienosanu [..], bet
kur$ turpinaja tikt uzskatits par tirgu, kas pastav atseviski no reguléta tirgus, un kura tiesiskas
pazimes nav precizétas tiesibu normas?

2) Vai [Direktivas 2004/39] 4. panta [1l. punkta] 14) apaks$punkts ir jainterpreté tadéjadi, ka
tirdzniecibas sistémas, kuras neatbilst [Direktivas 2004/39] II sadalas prasibam, neietilpst reguléta
tirgus jédziena?

3) Vai [Direktivas 2004/39] 47. panta noteikumi ir jainterpreté tadéjadi, ka attieciba uz tirgu, kuru ir
pazinojusi atbildiga valsts iestade un kurs nav ieklauts reguléto tirgu saraksta, nav piemérojams uz
regulétajiem tirgiem attiecinamais tiesiskais reguléjums, tostarp normas, kuras paredzétas sankcijas
par tirgus launpratigu izmantosanu Direktivas 2003/6/EK ietvaros?”

Par prejudicialajiem jautajumiem

Par pienemamibu

Ministerul public, R. D. Nilas un S.-D. Dascdl, ka ari Rumanijas valdiba, balstoties uz dazadiem
pamatiem, apstrid laguma sniegt prejudicialu nolémumu vai atsevisku taja uzdoto jautdjumu
pienemamibu.

Péc Ministerul public domam, otrais un tresais prejudicialais jautajums ir nepienemami, jo tos ir
uzdevusi apstdzétie pamatlieta un iesniedzéjtiesa nav pienémusi lémumu tos parvérst par saviem
jautdjumiem. Turklat pirmais jautajums, par kuru nav sniegts atbilstoss pamatlietas prieksmeta,
piemérojamo valsts tiesibu normu, ka ari lietas dalibnieku argumentu izklasts, attiecoties uz valsts
tiesibu atbilstibas Savienibas tiesibam izvértéjumu.
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R. D. Nilas un S.-D. Dascdl uzskata, ka pirmais jautajums attiecas uz faktisku problému, jo, lai atbildétu
uz jautdjumu, vai tirgum Rasdaq ir reguléta tirgus statuss, pietiek parbaudit, vai attieciba uz to CNVM
ir izsniegusi atlauju reguléta tirgus darbibai atbilstosi valsts tiesibu aktos paredzétajai atlaujas
izsniegSanas procedurai. Turklat Direktivas 2004/39 9.—-14. pantam, uz kuriem ir atsauce $aja
jautajuma, neesot nekadas sasaistes ar pamatlietu un iesniedzéjtiesa neesot paskaidrojusi $is direktivas
normu interpretacijas nepiecieSamibu lémuma pienemsanai minétaja lieta. Tresais jautajums pats par
sevi neesot lietderigs pamatlietas risindjumam, nemot véra, ka Direktivas 2004/39 47. panta paredzéta
pazino$ana péc tam, kad kada dalibvalsts ir kvalificéjusi kadu tirgu ka regulétu tirgu, neesot $is
kvalifikacijas nosacijums.

Visbeidzot, Rumanijas valdiba, kura ari uzskata, ka pirmais jautdjums attiecas uz valsts tiesibu
atbilstibas Savienibas tiesibam parbaudi, kas parsniedz Tiesas kompetenci, norada, ka otraja jautajuma
minétajai Direktivas 2004/39 II sadalai nav nozimes saistiba ar risindjumu pamatlieta.

Pirmkart, attieciba uz Ministerul public izvirzito iebildi par otra un tresa jautajuma nepienemamibu ir
janorada, ka iesniedzéjtiesa lémuma par prejudicialo jautdjumu uzdosanu apgalvoja, ka $ie jautajumi ir
vérsti uz to, lai noskaidrotu, vai tirgus Rasdaq bija reguléts tirgus Direktivas 2004/39 4. panta 1. punkta
14) apakspunkta izpratné. Sajos apstaklos ir jauzskata, ka $os jautdjumus atbilstosi LESD 267. pantam ir
uzdevusi minéta tiesa.

Otrkart, attieciba uz argumentu, ka pirmais jautajums ir vérsts uz to, lai tiktu izvértéta valsts tiesibu
atbilstiba Savienibas tiesibam, ir tikai jakonstaté, ka no pasa jautajuma formuléjuma skaidri izriet, ka
tas attiecas uz Savienibas tiesibu, konkrétaja gadijjuma — dazadu Direktivas 2004/39 tiesibu normu,
interpretaciju.

Treskart, saistiba ar apgalvojumu par nepilnibam iesniedzéjtiesas lémuma ir janorada, ka $aja lémuma
sniegtais pamatlietas faktisko apstaklu, kadi tie ir uzskaititi §1 sprieduma 16.-22. punkta, izklasts, ka
arl atbilstosas Likuma Nr. 297/2004 normas lauj saprast — par ko tostarp liecina dalibvalstu, ka ari
Komisijas rakstveida apsvérumi —, ka lagta ar jédzienu “reguléts tirgus” saistito Direktivas 2004/39
tiesibu normu interpretacija lautu noteikt, vai apstdzétajiem pamatlieta parmestie nodarjjumi var tikt
soditi, pamatojoties uz Direktivas 2003/6 un minéta likuma, ar kuru transponéta $i direktiva, normam.

Ceturtkart, attieciba uz Direktivas 2004/39 normam, kuras ir minétas pirmaja un otraja jautajuma un
kuram attiecigi, péc R. D. Nilas un S.-D. Dascdl domam, ka ari péc Rumanijas valdibas domam, nav
nozimes izskatamaja lieta, ir jaatgadina, ka apstaklis, ka valsts tiesa, formali izsakoties, prejudicialo
jautajumu ir formuléjusi, atsaucoties uz noteiktam Savienibas tiesibu normam, neliedz Tiesai sniegt $ai
tiesai visus interpretacijas elementus, kas tai var bt noderigi, izspriezot taja iztiesajamo lietu, neatkarigi
no ta, vai §i tiesa savu jautdjumu formuléjuma uz tiem atsaukusies. Saja zina Tiesai no visas valsts tiesas
iesniegtas informacijas un tostarp no lémuma par prejudicidlo jautdjumu uzdosanu pamatojuma ir
tiesibas izdalit tos Savienibas tiesibu elementus, kuriem ir nepiecieSama interpretacija, nemot véra
strida priek$metu (skat. tostarp 2009. gada 27. oktobra spriedumu lieta C-115/08 CEZ, Krajums,
1-10265. 1pp., 81. punkts, ka ari 2011. gada 10. februara spriedumu apvienotajas lietas no C-307/09 lidz
C-309/09 Vicoplus u.c., Krajums, I-453. Ipp., 22. punkts).

No minéta izriet, ka, ta ka ar jédzienu “reguléts tirgus” saistito Direktivas 2004/39 tiesibu normu, kuras
minétas pasos prejudicialajos jautajumos, interpretacija var, ka tas ir precizéts $i sprieduma 30. punkta,
palidzét iesniedzéjtiesai atrisinat izskatamo lietu, apstaklis, ka tiku$as minétas citas tiesibu normas,
kuram, iespéjams, nav nozimes, nevar ietekmét $o jautadjumu pienemamibu.

Visbeidzot, piektkart, citi R. D. Nilas un S.-D. Dascdl apsvérumi saistiba ar pirmo un treso jautdjumu ir
vérsti, lai atbildétu uz tiem. Tie tatad attiecas uz minéto jautdjumu analizi péc butibas un nevis uz to

pienemamibu.

No ieprieks minéta izriet, ka prejudicialie jautajumi ir pienemami.
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Par lietas butibu

Ievada piezime

Ka tas noradits §1 sprieduma 30. punkta, no liguma sniegt prejudicialu nolémumu izriet, ka ar saviem
jautajumiem iesniedzéjtiesa vélas noskaidrot, vai manipulacija ar akciju sabiedribas akciju vértibu, par
ko ir izvirzita apstdziba apstdzétajiem pamatlieta, ietilpst Direktivas 2003/6 piemérosanas joma.

Ir jaatgadina, ka atbilstosi tas 9. panta pirmajai dalai $i direktiva attiecas uz visiem finansu
instrumentiem, kuri pienemti tirdzniecibai reguléta tirgli vismaz viena dalibvalsti vai attieciba uz
kuriem iesniegts apstiprindjuma pieteikums tirdzniecibai $ada tirga, neatkarigi no ta, vai pati darbiba
patiesam veikta $aja tirgti vai né.

Saja zina iesniedzéjtiesa tikai norada, ka apsiidzétajiem pamatlieta piedévétas darbibas esot veiktas tirga
Rasdaq. Ta neprecizé, vai iesaistitas akcijas bija atlauts tirgot arl kada cita finansu instrumentu tirgg,
kas savukart bija kvalificéts ka reguléts tirgus, un vai apstiprinadjuma pieteikums bija iesniegts faktisko
apstaklu norises laika. Ja tas ta batu bijis, kas ari valsts tiesai ir janoskaidro, minétas manipulacijas
katra zina ietilptu Direktivas 2003/6 piemérosanas joma tas 9. panta izpratné un pamatlietas mérkiem
nebutu janoskaidro, vai tirgus Rasdaq ir vai nav reguléts tirgus Direktivas 2004/39 izpratne.

Par pirmo un otro jautajumu

No tas laguma sniegt prejudicialu nolémumu izriet, ka iesniedzéjtiesa vélas rast jédziena “reguléts
tirgus” skaidrojumu Direktivas 2004/39 4. panta 1. punkta 14) apaks$punkta izpratné. Tomér $is
direktivas II sadala, kas minéta otraja uzdotaja jautajuma, attiecas uz ieguldijumu sabiedribam
piemérojamajiem atlauju pieskirSanas un darbibas nosacijumiem, savukart tiesibu normas attieciba uz
regulétajiem tirgiem ir ietvertas §is direktivas III sadala. Turklat $is pasas direktivas 9.—14. pants, uz
kuriem ir atsauce pirmaja jautajuma, ir ietverti minétaja II sadala. Tapat ka to noradijuas vairakas
ieinteresétas personas, kuras iesniegusas rakstveida apsvérumus, ir jakonstaté, ka $ai pédéjai sadalai un
Siem pédéjiem pantiem nav nozimes saistiba ar risinajumu pamatlieta.

Turklat, lai gan pirmaja jautdjuma ir norade uz divu Rumanijas finan$u instrumentu tirgu
apvienosanos, no lémuma par prejudicialo jautdjumu uzdo$anu pamatojuma izriet, ka — ka tas ari ir
noradits §1 sprieduma 19. panta — 2005. gada ir apvienojusies attiecigi Bursa de Valori Bucuresti un
tirgus Rasdaq organizétaji un nevis pasi Sie tirgi.

Tadeéjadi ir jauzskata, ka ar savu pirmo un otro jautajumu, kuri ir jaizskata kopa, iesniedzéjtiesa butiba
jauta, vai Direktivas 2004/39 4. panta 1. punkta 14) apak$punkts ir jainterpreté tadéjadi, ka finansu
instrumentu tirgus, kas neatbilst $is direktivas III sadalas prasibam, tomér ietilpst “reguléta tirgus”
jédziena, kads tas ir definéts minétaja tiesibu norma, ja ta organizétajs ir apvienojies ar $ada reguléta
tirgus organizetaju.

Saskana ar Direktivas 2004/39 4. panta 1. punkta 14) apak$punktu regulétam tirgum, papildus tam, ka
to apsaimnieko vai vada tirgus organizétajs, ir pieskirta atlauja un tas pastavigi darbojas saskana ar $is
direktivas III sadalas normam.

No minétas direktivas 36. panta, kas ir ieklauts tas III sadala, 1. punkta pirmas un otras dalas izriet, ka
$adam tirgum ir jasanem atlauja ka regulétam tirgum un ka o atlauju pieskir tikai tad, ja gan reguléta
tirgus organizétajs, gan ta sistémas atbilst vismaz $aja sadala noteiktajam prasibam. Turklat atbilstosi §1
pasa panta 2. punktam dalibvalstu kompetentas iestades uzrauga, lai regulétie tirgi vienmér atbilstu
nosacljumiem, kas minétaja sadala paredzéti attieciba uz sakotnéjas atlaujas pieskirsanu.
Direktivas 2004/39 36. panta 5. punkta ir paredzéti gadijumi, kad var atsaukt atlauju.
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No diviem ieprieks$éjiem punktiem izriet, no vienas puses, ka, lai finansu instrumentu tirgus varétu tikt
kvalificéts ka “reguléts tirgus” Direktivas 2004/39 4. panta 1. punkta 14) apak$punkta izpratné, tam ir
jasanem atlauja ka regulétam tirgum un, no otras puses, ta darbiba atbilstosi §is direktivas III sadala
minétajam prasibam ir butisks nosacijums $is atlaujas sanemsanai un uzturésanai.

Savukart apstaklim, ka tirgus organizétajs ir apvienojies ar reguléta tirgus organizétaju, nav nozimes
saistiba ar jautdjumu, vai Sis pirmais tirgus ir reguléts tirgus Direktivas 2004/39 4. panta 1. punkta
14) apak$punkta izpratné. Proti, iespéjamiba, lai tirgus varétu tikt kvalificéts ka reguléts tirgus sadas
apvienosanas dél, nav paredzéta ne $is direktivas III sadala, ne ari citas tas sadalas.

Tadé] ar apstakli, ka — ka to uzsver Rumanijas valdiba — akcijas tiek tirgotas tirgii Rasdagq, izmantojot
programmattru, kas nodota Bursa de Valori Bucuresti SA riciba, nevar pietikt, lai So tirgu juridiski
kvalificétu ka “regulétu tirgu”, ja tas neatbilst $1 sprieduma 43. punkta uzskaititajiem nosacjjumiem.
Saja zina ir janorada, ka Direktiva 2004/39 ir skaidri paredzétas situacijas, kad reguléta tirgus
organizétajs apsaimnieko kadu citu tirdzniecibas sistému un tomér §1 pédéja neklast par regulétu tirgu
$is apsaimniekosanas dél.

Pieméram, Direktivas 2004/39 preambulas 56. apsvéruma ir noteikts, ka reguléta tirgus organizétajiem
jaspéj arl darboties daudzpuséja tirdzniecibas sistéma, kuru, ka tas izriet no $is direktivas 4. panta
1. punkta 15) apak$punkta sniegtas definicijas, regulé tas II sadalas tiesibu normas un kas tadéjadi nav
reguléts tirgus. Tapat ari $is pasas direktivas 71. panta 5. punkta ietvertaja parejas noteikuma ir
paredzéts, ka jebkuru sistému, kura ietilpst tas daudzpuséjas tirdzniecibas sistémas definicija un kuru
izmanto reguléta tirgus organizétajs, ar zinamiem nosacijumiem atlauj ka daudzpuséju tirdzniecibas
sistému péc §1 tirgus organizétaja pieprasijuma.

Visbeidzot ir jauzsver, ka tas meérki, ka tas izriet it ipasi no Direktivas 2004/39 preambulas 2., 5. un
44. apsvéruma, galvenokart ir iegulditaju aizsardziba, finansu sistémas integritates un visparéjas
efektivitates saglabasana, ka ari darijumu parskatamiba. Atlaut tirgum, kur$ neatbilst $1 sprieduma
43. punkta atgadinatajiem nosacljumiem, tikt kvalificétam ka regulétam tirgum tikai tadé], ka to
apsaimnieko cita tirgus, kam ir pieskirta atlauja ka regulétam tirgum, organizétajs, varétu kaitét siem
mérkiem.

Ievérojot iepriek§ minéto, uz pirmo un otro jautajumu ir jaatbild, ka Direktivas 2004/39 4. panta
1. punkta 14) apakspunkts ir jainterpreté tadéjadi, ka finansu instrumentu tirgus, kas neatbilst $is
direktivas III sadala noteiktajam prasibam, neietilpst jédziena “reguléts tirgus”, kads tas ir definéts
minétaja tiesibu norma, lai gan ta organizétajs ir apvienojies ar $ada reguléta tirgus organizétaju.

Par tre$o jautajumu

Ar savu treso jautdjumu iesniedzéjtiesa butiba vélas noskaidrot, vai Direktivas 2004/39 47. pants ir
jainterpreté tadéjadi, ka tirgus ieklausana $aja panta paredzétaja reguléto tirgu saraksta ir nepieciesams
priek$noteikums $1 tirgus ka reguléta tirgus kvalifikacijai $is direktivas izpratné.

Vispirms ir janorada, ka, kaut gan ieklausana attiecigas dalibvalsts izveidotaja saraksta ir viens no
Direktivas 93/22 1. panta 13. punkta paredzétas jédziena “reguléts tirgus” definicijas elementiem, $ads
elements nav ieklauts $i pasa jédziena definicija Direktivas 2004/39, ar kuru atbilstosi tas 69. pantam
Direktiva 93/22 ir atcelta no 2007. gada 1. novembra, 4. panta 1. punkta 14) apak$punkta.

Otrkart, $aja pédéja jédziena “reguléts tirgus” definicija ir precizéts, ka $ads tirgus pastavigi darbojas
saskana ar Direktivas 2004/39 III sadalas normam. Lai gan tas 47. pants ir ieklauts $aja sadala, tomer
nevar uzskatit, ka dalibvalsts pienakums izveidot $aja panta paredzéto sarakstu attiecas uz minéta tirgus
darbibu.
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Treskart, ka tas ir atgadinats $1 sprieduma 42. punkta, atlauja ka regulétam tirgum
Direktivas 2004/39 36. panta 1. punkta pirmas dalas izpratné ir rezervéta tirdzniecibas sistémam, kas
atbilst $is direktivas III sadalas normam. Ta ka ieklausana $is pasas direktivas 47. punkta paredzétaja
saraksta noteikti notiek péc $is atlaujas pieskirsanas, ta logiski nevar but pieskirSanas nosacijums.

No minéta izriet, ka ieklausana $aja sarakstd nav finan$u instrumentu tirgus ka reguléta tirgus
kvalifikacijas Direktivas 2004/39 izpratné elements. Tadéjadi ar to vien, ka konkrétais tirgus nav
ieklauts $aja saraksta, nevar but pietiekami, lai izslégtu iespéju, ka tas ir reguléts tirgus.

Tadéjadi uz treso jautajumu ir jaatbild, ka Direktivas 2004/39 47. pants ir jainterpreté tadéjadi, ka
tirgus ieklausana $aja panta paredzétaja reguléto tirgu sarakstd nav nepiecieSams priek$noteikums $i
tirgus ka reguléta tirgus kvalifikacijai $is direktivas izpratné.

Par tiesasanas izdevumiem

Attieciba uz pamatlietas dalibniekiem $i tiesvediba ir stadija procesa, kuru izskata iesniedzéjtiesa, un ta
lemj par tiesasanas izdevumiem. Izdevumi, kas radusies, iesniedzot apsvérumus Tiesai, un kas nav
minéto lietas dalibnieku izdevumi, nav atlidzinami.

Ar $adu pamatojumu Tiesa (otra palata) nospriez:

1) Eiropas Parlamenta un Padomes 2004. gada 21. aprila Direktivas 2004/39/EK, kas attiecas uz
finanSu instrumentu tirgiem un ar ko groza Padomes Direktivas 85/611/EEK un 93/6/EEK
un Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2000/12/EK un atcel Padomes
Direktivu 93/22/EEK, redakcija ar grozijumiem, kas izdariti ar Eiropas Parlamenta un
Padomes 2007. gada 5. septembra Direktivu 2007/44/EK, 4. panta 1. punkta
14) apakspunkts ir jainterpreté tadéjadi, ka finansu instrumentu tirgus, kas neatbilst $is
direktivas III sadala noteiktajam prasibam, neietilpst jédziena “reguléts tirgus”, kads tas ir
definéts minétaja tiesibu norma, lai gan ta organizétajs ir apvienojies ar sada reguléta tirgus
organizétaju;

2) Direktivas 2004/39, kura grozijumi ir izdariti ar Direktivu 2007/44, 47. pants ir jainterpreté
tadéjadi, ka tirgus ieklausana S$aja panta paredzétaja reguléto tirgu saraksta nav
nepiecieSams prieksnoteikums $i tirgus ka reguléta tirgus kvalifikacijai $is direktivas
izpratne.

[Paraksti]
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