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(cerere de pronuntare a unei hotarari preliminare formulata de Curtea de Apel Cluj)

»Directiva 2004/39/CE — Piete de instrumente financiare — Articolul 4 alineatul (1) punctul 14 —
Notiunea «piatd reglementata» — Autorizare — Conditii de functionare — Piatd a carei natura juridica
nu este precizatd, dar care este administrata, in urma unei fuziuni, de o persoana juridica care
administreaza de asemenea o piata reglementatd — Articolul 47 — Lipsa inscrierii pe lista pietelor
reglementate — Directiva 2003/6/CE — Domeniu de aplicare — Manipularea pietei”

Sumarul hotararii

1. Libertatea de stabilire — Libera prestare a serviciilor — Piete de instrumente financiare —
Directiva 2004/39 — Piatd reglementatd — Notiune

[Directiva 2004/39 a Parlamentului European si a Consiliului, astfel cum a fost modificata prin
Directiva 2007/44, art. 4 alin. (1) punctul 14]

2. Libertatea de stabilire — Libera prestare a serviciilor — Piete de instrumente financiare —
Directiva 2004/39 — Piatd reglementatd — Conditie de calificare

(Directiva 2004/39 a Parlamentului European si a Consiliului, astfel cum a fost modificatd prin
Directiva 2007/44, art. 47)

1. Articolul 4 alineatul (1) punctul 14 din Directiva 2004/39 privind pietele instrumentelor financiare,
de modificare a Directivelor 85/611, 93/6 si 2000/12 si de abrogare a Directivei 93/22, astfel cum a fost
modificata prin Directiva 2007/44, trebuie interpretat in sensul cd o piatd de instrumente financiare
care nu indeplineste cerintele prevazute in titlul III din aceastd directivd nu intra in notiunea ,piatd
reglementatd”, astfel cum este definita de dispozitia mentionatd, chiar daca operatorul sdu a fuzionat
cu operatorul unei asemenea piete reglementate. Astfel, posibilitatea ca o piatd sa fie calificatd drept
piatd reglementatd ca urmare a unei astfel de fuziuni nu este prevazuta nici in titlul III, nici in

celelalte titluri ale acestei directive.
(a se vedea punctele 44 si 49 si dispozitiv 1)

2. Articolul 47 din Directiva 2004/39 privind pietele instrumentelor financiare, de modificare a
Directivelor 85/611, 93/6 si 2000/12 si de abrogare a Directivei 93/22, astfel cum a fost modificata
prin Directiva 2007/44, trebuie interpretat in sensul ca inscrierea unei piete pe lista pietelor
reglementate prevazutd de acest articol nu constituie o conditie necesara pentru calificarea pietei
respective ca piata reglementata in sensul acestei directive.
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Astfel, faptul de a figura pe aceasta listd nu este un element constitutiv al calificarii unei piete de
instrumente financiare ca piatd reglementatd in sensul Directivei 2004/39. Prin urmare, simplul fapt
de a nu figura pe lista mentionatd nu poate fi suficient pentru a exclude cé piata in cauzi este o piatd
reglementata.

(a se vedea punctele 54 si 55 si dispozitiv 2)
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