g

W Zbiér Orzeczen

WYROK TRYBUNALU (druga izba)

z dnia 22 marca 2012 r.*

Dyrektywa 2004/39/WE — Rynki instrumentéw finansowych — Artykut 4 ust. 1 pkt 14 — Pojecie
»rynku regulowanego” — Zezwolenie — Wymogi dotyczace funkcjonowania — Rynek o nieokre§lonym
charakterze prawnym, zarzadzany, wskutek potaczenia, przez osobe prawna zarzadzajaca réwniez
rynkiem regulowanym — Artykul 47 — Brak umieszczenia w wykazie rynkéw regulowanych —
Dyrektywa 2003/6/WE — Zakres zastosowania — Manipulacje na rynku

W sprawie C-248/11

majacej za przedmiot wniosek o wydanie, na podstawie art. 267 TFUE, orzeczenia w trybie
prejudycjalnym, zlozony przez Curtea de Apel Cluj (Rumunia), postanowieniem z dnia 13 maja
2011 r., ktére wplyneto do Trybunatu w dniu 23 maja 2011 r., w postepowaniu karnym przeciwko:
Raresowi Doralinowi Nilasowi,

Sergiu-Danowi Dascalowi,

Gicu Agenorowi Gansce,

Anie-Marii Oprean,

Ionutowi Horei Babosowi,

TRYBUNAL (druga izba),

w skladzie: J.N. Cunha Rodrigues, prezes izby, U. Lohmus (sprawozdawca), A. Rosas, A. O Caoimh
i A. Arabadjiev, sedziowie,

rzecznik generalny: Y. Bot,
sekretarz: A. Calot Escobar,
uwzgledniajac procedure pisemna,
rozwazywszy uwagi przedstawione:

— w imieniu Ministerul public, Parchetul de pe langi Inalta Curte de Casatie si Justitie, Directia de
Investigare a Infractiunilor de Criminalitate Organizata si Terorism, przez O. Codruta, procuror,

— w imieniu R.D. Nilasa i S.D. Dascéla przez D. lonescu i F. Plopeanu, avocati,

— w imieniu G.A. Ganski przez C. Dutescu, avocat,

* Jezyk postepowania: rumunski.
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— w imieniu rzadu rumunskiego przez R. Radu, A. Wellman i R.M. Giurescu, dzialajacych
w charakterze pelnomocnikéw,

— w imieniu rzadu czeskiego przez M. Smolka i D. Hadrouska, dzialajagcych w charakterze
pelnomocnikéw,

— w imieniu rzadu wloskiego przez G. Palmieri, dzialajaca w charakterze pelnomocnika, wspierana
przez P. Gentilego, avvocato dello Stato,

— w imieniu rzadu niderlandzkiego przez C. Wissels i M. de Ree, dzialajgce w charakterze
pelnomocnikéw,

— w imieniu Komisji Europejskiej przez T. van Rijna, I. Rogalskiego i R. Vasilevy, dzialajacych
w charakterze pelnomocnikéw,

podjawszy, po wysluchaniu rzecznika generalnego, decyzje o rozstrzygnieciu sprawy bez opinii,

wydaje nastepujacy

Wyrok

Whniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy wykladni art. 4 ust. 1 pkt 14
i art. 47 dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajacej dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG
i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajacej dyrektywe Rady
93/22/EWG (Dz.U. L 145, s. 1), zmienionej dyrektywa 2007/44/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 5 wrze$nia 2007 r. (Dz.U. L 247, s. 1) (zwanej dalej ,dyrektywa 2004/39”).

Whniosek ten zostal zlozony w ramach postepowania karnego przeciwko R.D. Nilasowi, G.A. Gansce,
S.D. Dascéilowi, I.H. Babosowi i A.M. Oprean (zwanym dalej facznie ,oskarzonymi w postepowaniu

przed sadem krajowym”), ktérym postawiono zarzut manipulacji kursem akcji spétki akcyjnej na rynku
instrumentéw finansowych Rasdaq (zwanym dalej ,rynkiem Rasdaq”).

Ramy prawne

Prawo Unii

Dyrektywa 2004/39
W motywach 2, 5, 44 i 56 dyrektywy 2004/39 wskazano:

»(2) [...] konieczne jest zapewnienie poziomu ujednolicenia niezbednego do zaoferowania inwestorom
wyzszego poziomu ochrony [...]

[...]

(5) Konieczne jest ustanowienie kompleksowego rezimu regulacyjnego rzadzacego realizacja transakgji
na instrumentach finansowych, bez wzgledu na metody handlowe stosowane do zawierania tych
transakcji, tak aby zapewni¢ wysoka jako$¢ realizacji transakcji inwestorskich i podtrzymac
integralno$¢ oraz ogélna efektywnos¢ systemu finansowego. [...]
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[...]

(44) Aby osiagnaé¢ dwutorowy cel ochrony inwestoréw i zapewnic¢ nalezyte funkcjonowanie rynkéw
Y g wy Y p ) Y
papieréw warto$ciowych, konieczne jest osiagniecie przejrzystosci transakgji [...]

[...]

(56) Podmioty gospodarcze rynku regulowanego powinny by¢é réwniez w stanie prowadzié
[wielostronne platformy obrotu (multilateral trading facility, zwane dalej »MTF«)] zgodnie
z odpowiednimi przepisami niniejszej dyrektywy”.

Na potrzeby dyrektywy 2004/39 jej art. 4 ust. 1 pkt 14 i 15 definiuje ,rynek regulowany” oraz ,MTF”
w sposéb nastepujacy:

»14) »rynek regulowany« oznacza wielostronny system realizowany [prowadzony] i/lub zarzadzany
przez podmiot gospodarczy [podmiot prowadzacy rynek], ktéry kojarzy lub ulatwia kojarzenie
wielu transakcji [wielu ofert oséb trzecich] kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych —
w systemie [w ramach tego systemu] i zgodnie z regulami innymi niz uznaniowe
[niedyskryminacyjnymi] — w sposéb skutkujacy zawarciem kontraktu dotyczacego instrumentéw
finansowych dopuszczonych do obrotu na podstawie [obowiazujacych na nim] regul i/lub
systeméw oraz ktére sa uprawnione i funkcjonuja w sposéb systematyczny [oraz ktéry dziala
w sposéb regularny na podstawie zezwolenia], zgodnie z przepisami tytutu III;

15) [»MTF«] oznaczaja wielostronny system, obslugiwany [prowadzony] przez przedsiebiorstwo
inwestycyjne lub podmiot gospodarczy [podmiot prowadzacy rynek], ktéry kojarzy transakcje
strony trzeciej [oferty osob trzecich] w dziedzinie kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych —
w systemie [w ramach tego systemu] i zgodnie z regulami innymi niz uznaniowe
[niedyskryminacyjnymi] — w sposéb skutkujacy zawarciem kontraktu [umowy] zgodnie
z przepisami tytutu II”.

Tytul III dyrektywy, ,Rynki regulowane”, zawiera art. 36-47. Artykul 36, zatytulowany ,Zezwolenia
i stosowne prawo”, stanowi w ust. 1, 2 i 5:

»1. Panstwa czlonkowskie ograniczaja zezwolenia dla rynku regulowanego w ramach tych systemoéw,
ktore sa zgodne z przepisami tego tytulu [Panstwa czlonkowskie udzielaja zezwolen dla rynkéw
regulowanych tylko w odniesieniu do systeméw zgodnych z niniejszym tytutem].

Zezwolenia dla rynku regulowanego wydaje sie wylacznie wtedy, gdy wlasciwe wladze maja pewno$¢, ze
zaréwno podmiot gospodarczy [podmiot prowadzacy rynek], jak i systemy rynku regulowanego
wypelniaja przynajmniej wymogi ustanowione w tym tytule.

[...]

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby podmiot rynku regulowanego [podmiot prowadzacy rynek]
wykonywal zadania odnoszace si¢ do organizacji i funkcjonowania rynku regulowanego w oparciu
o nadzor [pod nadzorem] wlasciwych wiadz. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, ze wlasciwe wladze
poddaja regularnej rewizji zgodno$¢ funkcjonowania rynkéw regulowanych z przepisami tego tytutu.
Zapewniaja takze, ze wlasciwe wladze monitoruja, czy rynki regulowane w kazdym przypadku [stale]
wypelniaja warunki dotyczace wydania pierwszego zezwolenia ustanowione na podstawie tego tytutu.

[...]

»

5. Wtasciwe wladze moga cofna¢ zezwolenie wydane dla rynku regulowanego |[...]”.
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Zgodnie z art. 47 dyrektywy, zatytutowanym ,Wykaz rynkéw regulowanych”:

»Kazde panstwo czlonkowskie opracowuje wykaz rynkéw regulowanych, dla ktérych jest rodzimym
panstwem czlonkowskim [panstwem czlonkowskim pochodzenia], i przesyla ten wykaz do innych
panstw czlonkowskich i Komisji. Przekazywanie podobnych informacji ma miejsce w odniesieniu do
kazdej zmiany w tym wykazie. Komisja podaje do publicznej wiadomosci wykaz wszystkich rynkéow
regulowanych w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej i uaktualnia go przynajmniej raz w roku.
Komisja podaje réwniez do publicznej wiadomosci i uaktualnia wykaz witryn internetowych
[uaktualnia na swojej stronie internetowej] za kazdym razem, gdy panstwa czltonkowskie przekazuja
zmiany wprowadzane do takich wykazéw”.

Zgodnie z art. 69 dyrektywy 2004/39 odniesienia do poje¢ zawartych w dyrektywie Rady 93/22/EWG
z dnia 10 maja 1993 r. w sprawie uslug inwestycyjnych w zakresie papieréw warto$ciowych
(Dz.U. L 141, s. 27), uchylonej z dniem 1 listopada 2007 r., nalezy rozumie¢ jako odniesienia do
odpowiednich poje¢ zdefiniowanych w dyrektywie 2004/39.

Artykul 71 tej dyrektywy, zatytulowany ,Przepisy przejSciowe”, stanowi w ust. 5, Ze na wniosek

podmiotu prowadzacego rynek regulowany kazdy istniejacy system mieszczacy sie w definicji MTF,
prowadzony przez ten podmiot, dopuszcza si¢ pod pewnymi warunkami jako MTF.

Dyrektywa 93/22

Artykut 1 dyrektywy 93/22 zawieral definicje stosowanych w niej poje¢. Punkt 13 tego artykulu
stanowit:

»»rynek regulowany« oznacza rynek dla instrumentéw wymienionych w zalaczniku sekcja B, ktéry:

— istnieje w wykazie okreslonym w art. 16, sporzadzonym przez panstwo czlonkowskie bedace
panstwem cztonkowskim pochodzenia w rozumieniu art. 1 ust. 6 lit. ¢),

[..]".

Dyrektywa 2003/6

Artykul 1 dyrektywy 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie
wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (Dz.U. L 96, s. 16)
przewiduje:

»Do celéw niniejszej dyrektywy:
[...]

4) »Rynek regulowany« oznacza rynek wedlug definicji zawartej w art. 1 ust. 13 dyrektywy
93/22/EWG.

[...]7.
Artykut 9 akapit pierwszy tej dyrektywy ma nastepujace brzmienie:
»Niniejsza dyrektywa ma zastosowanie do instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu na
rynku regulowanym co najmniej w jednym panstwie czlonkowskim lub do instrumentéw, dla ktérych

zostal zlozony wniosek o dopuszczenie do obrotu na takim rynku, bez wzgledu na to, czy transakcja
jest rzeczywiscie zawierana na tym rynku”.
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Prawo krajowe

W ustawie nr 297/2004 z dnia 28 czerwca 2004 r. o rynkach kapitalowych (lege privind piata de capital;
Monitorul Oficial al Romdniei, cze$¢ 1, nr 571 z dnia 29 czerwca 2004 r., zwanej dalej ,ustawa
nr 297/2004”) dokonano miedzy innymi transpozycji dyrektyw 2003/6 i 2004/39. Artykul 125 tej
ustawy stanowi:

»Rynkiem regulowanym jest system obrotu instrumentami finansowymi [...], ktéry:
a) dziala w sposéb regularny;

b) dziala na podstawie uregulowan zatwierdzonych przez [Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare
(krajowa komisje papieréw wartosciowych, zwana dalej »CNVMu«)], ktére okreslaja zasady
funkcjonowania systemu, dostep do rynku i warunki dopuszczenia instrumentéw finansowych do
obrotu;

c¢) dziala z poszanowaniem wymagan w zakresie informacji i przejrzystosci ustanowionych
w niniejszej ustawie w celu ochrony inwestoréw, a takze zgodnie z uregulowaniami wydanymi
przez CNVM na podstawie prawa [Unii Europejskiej]”.

Artykut 248 ustawy nr 297/2004 zakazuje osobom fizycznym i prawnym dokonywania manipulacji na
rynku, w rozumieniu art. 244 ust. 5 lit. a) tej ustawy.

Zgodnie z art. 253 ustawy nr 297/2004:

»1. Przepisy niniejszego tytutlu znajduja zastosowanie do wszelkich instrumentéw finansowych
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym w Rumunii lub w panstwie czlonkowskim lub
w odniesieniu do ktérych zarejestrowano wniosek o dopuszczenie do obrotu, niezaleznie od tego, czy
transakcji rzeczywiscie dokonano na tym rynku regulowanym czy nie.

[.]
3. Zakazy i przepisy zawarte w niniejszym tytule znajduja zastosowanie:

a) do transakcji dokonanych w Rumunii lub za granica w odniesieniu do instrumentéw finansowych
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym z siedziba lub dzialajacym w Rumunii lub dla
ktérych zlozono wniosek o dopuszczenie do obrotu na takim rynku;

b) do transakcji dokonanych w Rumunii w odniesieniu do instrumentéw finansowych dopuszczonych
do obrotu na rynku regulowanym w Rumunii lub w innym panstwie czlonkowskim lub dla
ktérych ztozono wniosek o dopuszczenie do obrotu na takim rynku”.

Zgodnie z art. 279 ust. 1 ustawy nr 297/2004 czyny wymienione miedzy innymi w art. 248 tej ustawy
popelnione umyslnie stanowia przestepstwo zagrozone kara pozbawienia wolnosci lub kara grzywny.

Postepowanie przed sadem krajowym i pytania prejudycjalne

W dniu 30 grudnia 2010 r. Ministerul public, Parchetul de pe langa Inalta Curte de Casatie si Justitie,
Directia de Investigare a Infractiunilor de Criminalitate Organizatd si Terorism (prokuratura przy
sadzie najwyzszym Rumunii, wydzial §ledczy ds. przestepczosci zorganizowanej i terroryzmu, zwana
dalej ,Ministerul public’) wniosta do sadu krajowego akt oskarzenia przeciwko oskarzonym
w postepowaniu przed sadem krajowym. Ministerul public zarzuca im manipulacje na rynku Rasdaq
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w lutym 2008 r. (w przypadku S.D. Dascéla) oraz w okresie od listopada 2007 r. do lutego 2008 r.
(w przypadku pozostatych oskarzonych w postepowaniu przed sadem krajowym) akcjami ACIS spétki
emitenta SC AICI Bistrita SA.

Pelnomocnicy oskarzonych w postepowaniu przed sadem krajowym zwrdcili sie do sadu krajowego
o ustalenie na wstepie, czy rynek Rasdaq jest rynkiem regulowanym w rozumieniu przepiséw ustawy
nr 297/2004.

Sad ten wyjasnia, ze rynek Rasdaq rozpoczal dzialalno$¢ w 1996 r. pod nazwa Bursa Electronica
Rasdaq, jako system obrotu akcjami spoétek skarbu panstwa przeksztalconych w spélki publiczne
w ramach programu powszechnej prywatyzacji. Rynek ten otrzymat zezwolenia na mocy decyzji CNVM
z dnia 27 sierpnia 1996 r., jest wiec uznawany za rynek funkcjonujacy pod kontrola tej komisji
i wyposazony we wlasne zasady funkcjonowania.

W dniu 1 grudnia 2005 r. Bursa Electronicd Rasdaq SA pofaczyta si¢ z Bursa de Valori Bucuresti SA
wskutek przejecia tej pierwszej spotki przez druga. Osoba prawna powstata wskutek polaczenia
otrzymala nazwe Bursa de Valori Bucuresti SA i rozpoczela prowadzenie dwdch odrebnych rynkéw, to
jest rynku regulowanego Bursa de Valori Bucuresti oraz rynku Rasdaq.

Pierwszy z tych rynkéw otrzymal nastepnie zezwolenie CNVM. Komisja ta poinformowala sad krajowy,
ze w zwigzku ze swoimi ustawowymi kompetencjami sprawuje ona réwniez nadzér i reglamentacje
rynku Rasdaq, jakkolwiek rynek ten nie zostal wpisany do zadnej z kategorii systeméw obrotu
okreslonych w przepisach europejskich.

Sad krajowy zwraca uwage, ze zdaniem Ministerul public rynek Rasdaq jest rynkiem regulowanym,
poniewaz polaczyl sie z Bursa de Valori Bucuresti, tworzac w rzeczywistosci jeden rynek, dzialajacy
zgodnie z uregulowaniami CNVM oraz Bursa de Valori Bucuresti.

Oskarzeni w postepowaniu przed sadem krajowym twierdza natomiast, ze rynek Rasdaq nie jest
rynkiem regulowanym w rozumieniu dyrektywy 2004/39. Ich zdaniem, poniewaz pojecie ,rynku
regulowanego” jest autonomicznym pojeciem prawa Unii Europejskiej, nie mozna kazdego rynku
dzialajacego na podstawie zezwolenia automatycznie uznawaé za rynek regulowany. Ponadto pojecia
tego nie nalezy interpretowac¢ zgodnie z powszechnie przyjetym rozumieniem stowa ,regulowany”.

W zwigzku z powyzszym Curtea de Apel Cluj postanowil zawiesi¢ postepowanie i zwréci¢ sie do
Trybunalu z nastepujacymi pytaniami prejudycjalnymi:

»1) Czy art. 4 [ust. 1] pkt 14 oraz art. 9-14 [dyrektywy 2004/39] mozna interpretowa¢ w ten sposéb,
ze znajduja one zastosowanie zaréwno do gtéwnego rynku dzialajacego na podstawie zezwolenia
wydanego przez [CNVM], jak tez do rynku pobocznego, ktéry polaczyl sie z rynkiem gltéwnym
poprzez przejecie w 2005 r. [...], lecz nadal uznawany jest za rynek odrebny od rynku gléwnego,
przy czym jego charakter prawny nie jest okreslony w przepisach prawa?

2) Czy przepisy art. 4 [ust. 1] pkt 14 [dyrektywy 2004/39] nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, ze
systemy obrotu, ktére nie spelniaja wymogéw tytutu II [dyrektywy 2004/39], nie mieszcza sie
w definicji pojecia rynku regulowanego?

3) Czy przepisy art. 47 [dyrektywy 2004/39] nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, ze rynek, ktéry nie
zostal zgloszony przez wlasciwy organ krajowy i ktéry nie znajduje si¢ w wykazie rynkéw
regulowanych, nie podlega przepisom prawa obowiazujacym w stosunku do rynkéw
regulowanych, w szczegélnosci w odniesieniu do norm sankcjonujacych naduzycia rynkowe
w zakresie objetym dyrektywa 2003/6/WE?”.
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W przedmiocie pytan prejudycjalnych

W przedmiocie dopuszczalnosci

Ministerul public, R.D. Nilas i S.D. Dascél oraz rzad rumunski kwestionuja z réznych wzgledéw
dopuszczalno$¢ wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym lub niektérych pytan.

Zdaniem Ministerul public drugie i trzecie pytanie prejudycjalne sa niedopuszczalne, poniewaz zostaly
postawione przez oskarzonych w postepowaniu przed sadem krajowym, a sad ten nie przejal tych pytan
w zadnym orzeczeniu. Poza tym pierwsze pytanie, ktére nie zawiera stosownego wyjasnienia
przedmiotu sporu przed sadem krajowym, wlasciwych przepiséw krajowych oraz argumentéw stron,
dotyczy oceny zgodnos$ci prawa krajowego z prawem Unii Europejskie;j.

Rares Doralin Nilag i S.D. Dascal twierdza, ze pierwsze pytanie dotyczy faktéw, jako ze w celu
stwierdzenia, czy rynek Rasdaq ma status rynku regulowanego, wystarczy zbada¢, czy dziala on na
podstawie zezwolenia dla rynku regulowanego wydanego przez CNVM w postepowaniu o wydanie
zezwolenia przewidzianym w prawie krajowym. Ponadto wymienione w tym pytaniu art. 9-
14 dyrektywy 2004/39 nie maja ich zdaniem zadnego zwiazku ze sprawa przed sadem krajowym, a sad
ten nie wyjasnil, dlaczego wykladnia przepiséw dyrektywy jest niezbedna do rozstrzygniecia sprawy.
Trzecie pytanie natomiast nie bedzie ich zdaniem uzyteczne do rozstrzygniecia sprawy przed sadem
krajowym, zwazywszy, ze informacja, o ktérej mowa w art. 47 dyrektywy 2004/39, dotyczaca uznania
przez panstwo czlonkowskie rynku za rynek regulowany, nie jest konstytutywnym warunkiem takiej
kwalifikacji.

Wreszcie rzad rumunski, ktéry réwniez utrzymuje, ze pierwsze pytanie dotyczy oceny zgodnosci prawa
krajowego z prawem Unii Europejskiej, co wykracza poza kompetencje Trybunatu, twierdzi, iz tytut II
dyrektywy 2004/39, wskazany w drugim pytaniu, nie ma znaczenia z punktu widzenia rozstrzygniecia
sporu przed sadem krajowym.

W odniesieniu, po pierwsze, do zarzutu niedopuszczalnosci, jaki Ministerul public podnosi przeciwko
drugiemu i trzeciemu pytaniu, nalezy stwierdzi¢, ze w postanowieniu odsylajacym sad krajowy
wskazal, iz pytania te maja na celu wyjasnienie, czy rynek Rasdaq jest rynkiem regulowanym
w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy 2004/39. W zwiazku z tym nalezy uzna¢, ze pytania te
zostaly sformutowane przez 6w sad, zgodnie z art. 267 TFUE.

Po drugie, w odniesieniu do argumentu, zgodnie z ktérym pierwsze pytanie dotyczy oceny zgodnosci
prawa krajowego z prawem Unii Europejskiej, wystarczy stwierdzi¢, ze z samego brzmienia pytania
wynika, iz dotyczy ono wykladni prawa Unii, a konkretnie poszczegdlnych przepisow dyrektywy
2004/39.

Po trzecie, jesli chodzi o zarzucane postanowieniu odsylajacemu braki, znajdujace si¢ tam wyjasnienie
okolicznosci faktycznych sprawy przed sadem krajowym, streszczonych w pkt 16-22 niniejszego
wyroku, jak réwniez omoéwienie wlasciwych przepiséw ustawy nr 297/2004 pozwalaja zrozumied,
o czym zreszta $wiadcza uwagi na pismie panstw czlonkowskich i Komisji, ze wnioskowana wykladnia
przepiséw dyrektywy 2004/39 dotyczacych pojecia ,rynku regulowanego” moze przesadzi¢, czy
zarzucane oskarzonym w postepowaniu przed sadem krajowym czyny powinny podlegaé¢ karze na
podstawie dyrektywy 2003/6 i przepiséw wspomnianej ustawy wdrazajacych te dyrektywe.

Po czwarte, w odniesieniu do przepiséw dyrektywy 2004/39 wymienionych w pierwszym i drugim
pytaniu, ktére zdaniem R.D. Nilasa i S.D. Dascala oraz rzadu rumunskiego sa bez znaczenia
w niniejszej sprawie, trzeba przypomnie¢, ze okoliczno$¢, iz formalnie rzecz biorac, sad krajowy
sformulowal pytanie prejudycjalne dotyczace okreslonych przepiséw prawa Unii Europejskiej, nie stoi
na przeszkodzie, by Trybunal dostarczyl temu sadowi wszelkich elementéw wykladni, jakie moga by¢
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uzyteczne do rozstrzygniecia rozpatrywanej przez niego sprawy, niezaleznie od tego, czy w tresci
pytania wspomnial on o tych elementach. Do Trybunalu nalezy ustalenie — na podstawie calosci
informacji dostarczonych przez sad krajowy, w szczegdélnosci uzasadnienia postanowienia odsytajacego
— przepisow prawa Unii wymagajacych wykladni w zwigzku z przedmiotem sporu (zob.
w szczegblnosci wyroki: z dnia 27 pazdziernika 2009 r. w sprawie C-115/08 CEZ, Zb. Orz. s. 1-10265,
pkt 81; a takze z dnia 10 lutego 2011 r. w sprawach potaczonych od C-307/09 do C-309/09 Vicoplus
i in., Zb. Orz. s. [-453, pkt 22).

W zwiazku z powyzszym, poniewaz wykladnia przepisow dyrektywy 2004/39 dotyczacych pojecia
»rynku regulowanego”, wspomnianych réwniez w pytaniach prejudycjalnych, moze by¢ pomocna
sadowi krajowemu, jak stwierdzono w pkt 30 niniejszego wyroku, do rozstrzygniecia zawistego przed
nim sporu, okolicznos¢, ze sad ten wymienil inne przepisy, ktére moga nie mie¢ znaczenia dla sprawy,
nie podwaza dopuszczalnosci tych pytan.

Wreszcie, po piate, pozostale uwagi R.D. Nilasa i S.D. Dascdla w przedmiocie pierwszego i trzeciego
pytania dotycza odpowiedzi na te pytania. Maja wiec zwiazek z ocena pytan co do istoty, a nie ich
dopuszczalnosci.

W zwiazku z powyzszym pytania prejudycjalne sa dopuszczalne.
Co do istoty

Uwaga wstepna

Jak wskazano w pkt 30 niniejszego wyroku, z wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym
wynika, iZ poprzez swoje pytania sad krajowy dazy do ustalenia, czy manipulacja kursami akcji spotki
akcyjnej, co zarzuca sie oskarzonym w postepowaniu przed tym sadem, miesci sie w zakresie
zastosowania dyrektywy 2003/6.

Trzeba przypomnieé, ze zgodnie z art. 9 akapit pierwszy tej dyrektywy ma ona zastosowanie do
wszelkich instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym w co najmniej
jednym panstwie czlonkowskim oraz do instrumentéw, dla ktérych zostal zlozony wniosek
o dopuszczenie do obrotu na takim rynku, bez wzgledu na to, czy transakcja jest rzeczywiscie
zawierana na tym rynku.

Sad krajowy ogranicza si¢ w tej kwestii do wskazania, ze transakcje, w zwiazku z ktérymi oskarzonym
przed tym sadem postawiono zarzuty, zostaly dokonane na rynku Rasdaq. Sad ten nie wyjasnia, czy
akcje, o ktore chodzi, zostaly réwniez dopuszczone do obrotu na innym rynku instrumentéw
finansowych, uznanym za rynek regulowany, ani czy w czasie, gdy mialy miejsce okolicznosci sprawy
przed tym sadem taki wniosek byl zlozony. Jezeli tak jest, co ustali¢ musi sad krajowy, manipulacje
bedace przedmiotem sprawy na pewno mieszcza sie w zakresie zastosowania dyrektywy 2003/6,
zgodnie z jej art. 9, i dla rozstrzygniecia sporu nie ma znaczenia, czy rynek Rasdaq jest rynkiem
regulowanym w rozumieniu dyrektywy 2004/39.

W przedmiocie pytan pierwszego i drugiego

Jak wynika z postanowienia odsylajacego, sad krajowy wnosi o wyjasnienie pojecia ,rynku
regulowanego” w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy 2004/39. Tytul II dyrektywy, wymieniony
w drugim pytaniu, dotyczy za§ warunkéw wydawania zezwolenn i prowadzenia dzialalnosci przez
przedsiebiorstwa inwestycyjne, podczas gdy przepisy dotyczace rynkéw regulowanych znajduja sie
w tytule III dyrektywy. Ponadto art. 9-14 tej dyrektywy, wymienione w pierwszym pytaniu, znajduja
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sie w tytule II. Zgodnie z uwagami na pi$mie licznych podmiotéw bioracych udzial w postepowaniu
nalezy stwierdzi¢, ze tytul ten i wymienione przepisy sa bez znaczenia dla rozstrzygniecia sporu przed
sadem krajowym.

Poza tym, jakkolwiek w pierwszym pytaniu méwi sie¢ o polaczeniu dwéch rumunskich rynkéw
instrumentéw finansowych, z uzasadnienia postanowienia odsylajacego wynika, jak wskazano w pkt 19
niniejszego wyroku, ze polaczenie, ktére nastapilo w 2005 r., dotyczylo podmiotéw prowadzacych
Bursa de Valori Bucuresti oraz rynek Rasdaq, a nie samych rynkow.

W zwiazku z powyzszym mozna uznad, iz poprzez pierwsze i drugie pytanie, ktore trzeba rozpatrywac
acznie, sad krajowy dazy w istocie do ustalenia, czy art. 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy 2004/39 nalezy
interpretowa¢ w ten sposob, ze rynek instrumentéw finansowych, ktéry nie spelnia wymogéw
tytulu III tej dyrektywy, miesci si¢ mimo to w zakresie zdefiniowanego w tym przepisie pojecia ,rynku
regulowanego”, jezeli podmiot prowadzacy 6w rynek polaczyt sie z podmiotem prowadzacym rynek
regulowany w rozumieniu omawianego przepisu.

Zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy 2004/39 rynek regulowany musi by¢ prowadzony lub
zarzadzany przez podmiot prowadzacy taki rynek, a ponadto musi dziala¢ w sposéb regularny, zgodnie
z przepisami tytutu III dyrektywy.

Jak wynika z art. 36 ust. 1 akapity pierwszy i drugi tej dyrektywy, mieszczacego sie w jej tytule III, tego
rodzaju rynek musi otrzymac zezwolenie dla rynku regulowanego, ktére moze zosta¢ wydane tylko pod
warunkiem, iz podmiot prowadzacy i systemy rynku spelniaja co najmniej wymogi okreslone w tym
tytule. Ponadto, zgodnie z ust. 2 tego artykulu, wlasciwe organy panstwa czlonkowskiego zapewniaja,
by rynek regulowany spelnial stale wymogi okreslone w tym tytule dla wydania pierwotnego
zezwolenia. Artykul 36 ust. 5 dyrektywy 2004/39 okresla przypadki, w jakich nastepuje cofnigcie
zezwolenia.

Jak wynika z dwdch punktéw poprzedzajacych, po pierwsze, zakwalifikowanie rynku instrumentéw
finansowych jako ,rynku regulowanego” w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy 2004/39 wymaga,
by otrzymal on zezwolenie dla rynku regulowanego, a po drugie, funkcjonowanie takiego rynku
zgodnie z wymogami tytutu III dyrektywy stanowi niezbedny warunek otrzymania i zachowania takiego
zezwolenia.

Natomiast okoliczno$¢, iz podmiot prowadzacy rynek potaczyl sie z podmiotem prowadzacym rynek
regulowany, jest pozbawiona znaczenia z punktu widzenia zakwalifikowania pierwszego z tych rynkéw
jako rynku regulowanego w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy 2004/39. Mozliwosci
zakwalifikowania rynku jako regulowanego w zwigzku z takim polaczeniem nie przewiduje bowiem ani
tytut III, ani inne przepisy tej dyrektywy.

W zwiazku z tym okoliczno$¢, ze — jak podkresla rzad rumunski — obrét akcjami na rynku Rasdaq jest
prowadzony za pomoca systeméw elektronicznych udostepnianych przez Bursa de Valori Bucuresti SA,
nie jest wystarczajaca do zakwalifikowania tego rynku jako ,rynku regulowanego” w braku spelnienia
warunkéw omoéwionych w pkt 43 niniejszego wyroku.

W tej kwestii trzeba zwréci¢ uwage, ze dyrektywa 2004/39 przewiduje sytuacje, w ktérych podmiot
prowadzacy rynek regulowany prowadzi réwniez inny system obrotu, przez co jednak system ten nie
staje sie rynkiem regulowanym.

Zgodnie z motywem 56 dyrektywy 2004/39 podmiot prowadzacy rynek regulowany powinien miec¢

mozliwo$¢ prowadzenia MTF, ktéry podlega, jak to wynika z art. 4 ust. 1 pkt 15 tej dyrektywy,
przepisom jej tytutu II i nie jest w zwigzku z tym rynkiem regulowanym. Podobnie przepis przejsciowy

ECLILEU:C:2012:166 9



48

49

50

51

52

53

54

55

WYROK Z DNIA 22.3.2012 R. — SPRAWA C-248/11
NILAS I IN.

zawarty w art. 71 ust. 5 dyrektywy 2004/39 przewiduje, Ze istniejacy system mieszczacy sie w definicji
MTE, prowadzony przez podmiot prowadzacy rynek regulowany, moze pod pewnymi warunkami, na
wniosek tego podmiotu, otrzymac zezwolenie dla MTF.

Trzeba wreszcie podkresli¢, jak wynika z motywéw 2, 5 i 44 dyrektywy 2004/39, ze jej celem jest
miedzy innymi ochrona inwestoréw, zapewnienie ogdlnej integralnosci i efektywnosci systemu
finansowego oraz przejrzystos¢ transakcji. Dopuszczenie za$, by rynek niespelniajacy warunkéw
wskazanych w pkt 43 niniejszego wyroku zostal uznany za rynek regulowany tylko z tego wzgledu, iz
prowadzi go podmiot prowadzacy inny rynek, dzialajacy na podstawie zezwolenia dla rynku
regulowanego, niostoby zagrozenie dla osiagniecia owych celéw.

W zwiazku z powyzszym na pierwsze i drugie pytanie trzeba odpowiedzie¢, iz art. 4 ust. 1
pkt 14 dyrektywy 2004/39 nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, ze rynek instrumentéw finansowych,
ktéry nie spelnia wymogéw tytutu III tej dyrektywy, nie mieéci si¢ w zakresie pojecia ,rynku
regulowanego” zdefiniowanego we wskazanym przepisie, niezaleznie od polaczenia podmiotu
prowadzacego ten rynek z podmiotem prowadzacym rynek regulowany w rozumieniu omawianego
przepisu.

W przedmiocie pytania trzeciego

Poprzez trzecie pytanie sad krajowy dazy w istocie do ustalenia, czy art. 47 dyrektywy 2004/39 nalezy
interpretowaé w ten sposéb, ze umieszczenie rynku w wykazie rynkéw regulowanych, o ktérym mowa
w tym przepisie, stanowi warunek konieczny uznania tego rynku za rynek regulowany w rozumieniu tej

dyrektywy.

Nalezy, po pierwsze, zauwazy¢, ze umieszczenie w wykazie sporzadzonym przez wlasciwe panstwo
czlonkowskie bylo elementem definicji pojecia ,rynku regulowanego” zawartej w art. 1 pkt 13
dyrektywy 93/22. Elementu takiego brak natomiast w definicji owego pojecia zawartej w art. 4 ust. 1
pkt 14 dyrektywy 2004/39, ktéra zgodnie z jej art. 69 uchylita dyrektywe 93/22 z dniem 1 listopada
2007 r.

Po drugie, definicja pojecia ,rynku regulowanego” w obecnie obowiazujacej dyrektywie wymaga, by
rynek taki dziatal w sposéb regularny, zgodnie z przepisami tytulu III dyrektywy 2004/39. Mimo za$ ze
art. 47 znajduje sie w tym tytule, nie mozna uzna¢, iz ciagzace na panstwie cztonkowskim zobowigzanie
do sporzadzenia takiego wykazu nalezy do wymogoéw regulujacych funkcjonowanie rynku.

Po trzecie, jak przypomniano w pkt 42 niniejszego wyroku, zezwolenie dla rynku regulowanego moze
zosta¢ wydane, zgodnie z art. 36 ust. 1 akapit pierwszy dyrektywy 2004/39, tylko dla systemu obrotu
dzialajacego zgodnie z przepisami tytulu III tej dyrektywy. Poniewaz umieszczenie w wykazie,
o ktérym mowa w art. 47 tej dyrektywy, nastepuje po wydaniu owego zezwolenia, w sposéb logiczny
nie moze ono stanowi¢ warunku jego wydania.

W zwiazku z powyzszym umieszczenie w omawianym wykazie nie stanowi konstytutywnego elementu
uznania rynku instrumentéw finansowych za rynek regulowany w rozumieniu dyrektywy 2004/39.
Zatem sama okoliczno$¢, iz rynek nie znajduje si¢ w wykazie, nie jest wystarczajaca do uznania, ze nie
jest on rynkiem regulowanym.

Na trzecie pytanie trzeba wiec odpowiedzie¢, iz art. 47 dyrektywy 2004/39 nalezy interpretowaé w ten

sposdb, ze umieszczenie rynku w wykazie rynkéw regulowanych, o ktérym mowa w tym przepisie, nie
jest warunkiem koniecznym uznania go za rynek regulowany w rozumieniu tej dyrektywy.
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W przedmiocie kosztow

Dla stron postepowania przed sadem krajowym niniejsze postepowanie ma charakter incydentalny,
dotyczy bowiem kwestii podniesionej przed tym sadem, do niego zatem nalezy rozstrzygniecie
o kosztach. Koszty poniesione w zwiazku z przedstawieniem uwag Trybunalowi, inne niz poniesione
przez strony postepowania przed sadem krajowym, nie podlegaja zwrotowi.

Z powyzszych wzgledéw Trybunatl (druga izba) orzeka, co nastepuje:

1) Artykul 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych zmieniajacej dyrektywe
Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
oraz uchylajacej dyrektywe Rady 93/22/EWG, zmienionej dyrektywa 2007/44/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5 wrzes$nia 2007 r., nalezy interpretowa¢ w ten
sposéb, ze rynek instrumentéw finansowych, ktory nie spelnia wymogéw tytulu III tej
dyrektywy, nie miesci si¢ w zakresie pojecia ,rynku regulowanego” zdefiniowanego we
wskazanym przepisie, niezaleznie od polaczenia podmiotu prowadzacego ten rynek
z podmiotem prowadzacym rynek regulowany w rozumieniu omawianego przepisu.

2) Artykul 47 dyrektywy 2004/39, zmienionej dyrektywa 2007/44, nalezy interpretowa¢ w ten
sposob, ze umieszczenie rynku w wykazie rynkow regulowanych, o ktéorym mowa w tym
przepisie, nie jest warunkiem koniecznym uznania go za rynek regulowany w rozumieniu tej

dyrektywy.
Podpisy
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