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W Repertoriul jurisprudentei

HOTARAREA CURTII (Marea Camer3)

22 ianuarie 2014.*

»Regulamentul (UE) nr. 236/2012 — Vanzarea in lipsd si anumite aspecte ale swapurilor pe riscul de
credit — Articolul 28 — Validitate — Temei juridic — Dreptul de interventie al Autoritatii Europene
pentru Valori Mobiliare si Piete in situatii exceptionale”

In cauza C-270/12,

avand ca obiect o actiune in anulare formulatd in temeiul articolului 263 TFUE, introduséd la 31 mai
2012,

Regatul Unit al Marii Britanii si Irlandei de Nord, reprezentat de A. Robinson, in calitate de agent,
asistat de J. Stratford, QC, si de A. Henshaw, barrister,

reclamant,
impotriva

Parlamentului European, reprezentat de A. Neergaard si de R. Van de Westelaken, precum si de
D. Gauci si de A. Gros-Tchorbadjiyska, in calitate de agenti,

Consiliului Uniunii Europene, reprezentat de H. Legal si de A. De Elera, precum si de
E. Dumitriu-Segnana, in calitate de agenti,

parate,
sustinute de:
Regatul Spaniei, reprezentat de A. Rubio Gonzidlez, in calitate de agent,

Republica Franceza, reprezentatd de G. de Bergues, de D. Colas si de E. Ranaivoson, in calitate de
agenti,

Republica Italiana, reprezentata de G. Palmieri, in calitate de agent, asistatd de F. Urbani Neri,
avvocato dello Stato,

Comisia Europeana, reprezentata de T. van Rijn, de B. Smulders si de C. Zadra, precum si de
R. Vasileva, in calitate de agenti,

interveniente,

* Limba de procedura: engleza.
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CURTEA (Marea Camera),

compusa din domnul V. Skouris, presedinte, domnul K. Lenaerts, vicepresedinte, domnul A. Tizzano,
doamna R. Silva de Lapuerta (raportor) si domnii M. Ilesi¢, E. Juhdsz, A. Borg Barthet, C. G. Fernlund
si J. L. da Cruz Vilaga, presedinti de camera, domnii G. Arestis, ]. Malenovsky si E. Levits, doamnele
M. Berger si A. Prechal si domnul E. Jarasitinas, judecatori,

avocat general: domnul N. Jaaskinen,

grefier: doamna L. Hewlett, administrator principal,

avand in vedere procedura scrisé si in urma sedintei din 11 iunie 2013,

dupa ascultarea concluziilor avocatului general in sedinta din 12 septembrie 2013,

pronunta prezenta

Hotarare

Prin actiunea formulata, Regatul Unit al Marii Britanii si Irlandei de Nord solicita anularea articolului
28 din Regulamentul (UE) nr. 236/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 martie
2012 privind vanzarea in lipsd si anumite aspecte ale swapurilor pe riscul de credit (JO L 86, p. 1).

Cadrul juridic

Autoritatea europeana pentru valori mobiliare si piete (AEVMP) a fost creatd prin Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a
Autoritétii europene de supraveghere (Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete), de
modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de abrogare a Deciziei 2009/77/CE a Comisiei (JO L 331,
p. 84, denumit in continuare ,Regulamentul AEVMP”).

AEVMP, conform articolului 1 alineatele (2) si (3) din Regulamentul (UE) nr. 1092/2010 al
Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 privind supravegherea
macroprudentiala la nivelul Uniunii Europene a sistemului financiar si de infiintare a unui Comitet
european pentru risc sistemic (JO L 331, p. 1), face parte din Sistemul european de supraveghere
financiard (SESF), al cédrui scop este de a asigura supravegherea sistemului financiar al Uniunii
Europene.

Regulamentul (UE) nr. 1093/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010
de instituire a Autoritatii Europene de Supraveghere (Autoritatea Bancard Europeand), de modificare a
Deciziei nr. 716/2009/CE si de abrogare a Deciziei 2009/78/CE a Comisiei (JO L 331, p. 12), si
Regulamentul (UE) nr. 1094/2010 de instituire a Autorititii Europene de Supraveghere (Autoritatea
Europeana de Asiguriri si Pensii Ocupationale), de modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de
abrogare a Deciziei 2009/79/CE a Comisiei (JO L 331, p. 48), au dotat SESF cu o autoritate bancara
europeana si, respectiv, cu o autoritate europeand de asigurdri si pensii ocupationale. SESF este
compus de asemenea din Comitetul comun al autorititilor europene de supraveghere si din
autoritatile competente sau de supraveghere din statele membre.

Articolul 1 alineatul (2) din Regulamentul AEVMP prevede cd AEVMP ,actioneazd in limitele

competentelor care ii sunt conferite prin prezentul regulament si in cadrul domeniului de aplicare
prevazut de [...] orice acte juridice cu caracter obligatoriu ale Uniunii, care confera sarcini [AEVMP]”.
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Articolele 8 si 9 din acest regulament precizeaza sarcinile si competentele AEVMP. Printre acestea
figureaza luarea de decizii adresate autorititilor nationale competente si participantilor la piata
financiara.

Articolul 9 alineatul (5) din regulamentul mentionat prevede:

»(5) [AEVMP] poate interzice sau restrictiona temporar anumite activititi financiare care ameninta
buna functionare si integritatea pietelor financiare sau stabilitatea intregului sistem financiar din
Uniune sau a unei parti a acestuia in cazurile specificate in actele legislative mentionate la articolul 1
alineatul (2) si in conditiile prevazute in respectivele acte sau dacd acest lucru este necesar intr-o
situatie de urgenta in conformitate cu articolul 18 si in conditiile prevazute in respectivul articol.

[AEVMP] isi revizuieste decizia mentionata la primul paragraf la intervale corespunzatoare si cel putin
o datd la trei luni. In cazul in care nu este reinnoita dupa aceastd perioadd de trei luni, decizia expira in
mod automat.

Statele membre pot solicita [AEVMP] sa isi reanalizeze decizia. In acest caz, [AEVMP] decide in
conformitate cu procedura prevazutd la articolul 44 alineatul (1) paragraful al doilea daci isi mentine
sau nu decizia.

[AEVMP] poate analiza, de asemenea, necesitatea de a interzice sau a restrictiona anumite tipuri de
activitati financiare si, daca acest lucru este necesar, poate informa Comisia pentru a facilita adoptarea
oricaror astfel de interdictii sau restrictii.”

Regulamentul nr. 236/2012 a fost adoptat in temeiul articolului 114 TFUE, care atribuie Parlamentului
European si Consiliului Uniunii Europene competenta de a adopta masurile privind apropierea actelor
cu putere de lege si a actelor administrative ale statelor membre care au ca obiect instituirea si
functionarea pietei interne.

Conform articolului 1 alineatul (1), regulamentul mentionat se aplica:

»(a) instrumentelor financiare in sensul articolului 2 alineatul (1) litera (a) care sunt admise la
tranzactionare intr-un loc de tranzactionare din Uniunea Europeana, inclusiv astfel de
instrumente atunci cand sunt tranzactionate in afara unui loc de tranzactionare;

(b) instrumentelor derivate mentionate la punctele 4-10 din sectiunea C a anexei I la Directiva
2004/39/CE [a Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind pietele
instrumentelor financiare, de modificare a Directivelor 85/611/CEE si 93/6/CEE ale Consiliului si
a Directivei 2000/12/CE a Parlamentului European si a Consiliului si de abrogare a Directivei
93/22/CEE a Consiliului (JO L 145, p. 1, Editie speciala, 06/vol. 8, p. 247)] care sunt legate de un
instrument financiar mentionat la litera (a) sau de un emitent al unui astfel de instrument
financiar, inclusiv astfel de instrumente derivate atunci cand sunt tranzactionate in afara unui loc
de tranzactionare;

(c) titlurilor de creanta emise de un stat membru sau de Uniunea Europeana si instrumentelor
derivate mentionate la punctele 4-10 din sectiunea C a anexei I la Directiva 2004/39/CE care
sunt legate de un asemenea titlu de creantd emis de un stat membru sau de Uniunea Europeana
sau in care se face trimitere la un titlu de creanta.”
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10 Articolul 2 alineatul (1) din Regulamentul nr. 236/2012 prevede:

11

»In sensul prezentului regulament, se aplica urmétoarele definitii:

(a) «instrument financiar» inseamnda un instrument dintre cele enumerate in sectiunea C din anexa I
la Directiva 2004/39/CE;

(b) «vanzare in lipsd» in raport cu o actiune sau un titlu de creantid inseamna orice vanzare a unei
actiuni sau a unui titlu de creantd pe care vanzatorul nu o/il detine in momentul incheierii unui
acord de vénzare, inclusiv o vanzare in cadrul céireia, in momentul incheierii acordului de
vanzare, vanzitorul a imprumutat sau a convenit si imprumute actiunea sau titlul de creanta in
vederea livrarii acesteia/acestuia la decontarea tranzactiei; [...]

[...]"
Articolul 3 alineatul (1) din acest regulament prevede:

»In sensul prezentului regulament, o pozitie care rezultd din urmatoarele situatii se considera pozitie
scurtd in raport cu capitalul social emis al unei societati sau cu datoria suverand emisa a unui emitent
suveran:

(a) o véanzare in lipsd a unei actiuni emise de o societate sau a unui titlu de creantd emis de un
emitent suveran;

(b) efectuarea unei tranzactii care creeaza sau se raporteazd la un instrument financiar, altul decat cel
mentionat la litera (a), atunci cdnd efectul sau unul dintre efectele tranzactiei este acela de a
conferi un avantaj financiar persoanei fizice sau juridice care efectueaza tranzactia in
eventualitatea scaderii pretului sau valorii actiunii sau titlului de creanta.”

12 Articolul 28 din regulamentul mentionat, intitulat ,Dreptul de interventie al AEVMP in situatii

exceptionale”, are urmatorul cuprins:

,(1) In conformitate cu articolul 9 alineatul (5) din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010, sub rezerva
alineatului (2) din prezentul articol, AEVMP:

(a) solicitd unei persoane fizice sau juridice care detine o pozitie scurtd neta in raport cu un anumit
instrument financiar sau o clasd de instrumente financiare sa notifice o autoritate competenta sau
sa publice informatii detaliate referitoare la astfel de pozitii sau

(b) interzice sau impune conditii persoanelor fizice sau juridice si efectueze o vanzare in lipsa sau o
tranzactie care creeazd sau se raporteazd la un instrument financiar, altul decat instrumentele
financiare prevazute la articolul 1 alineatul (1) litera (c), in cazul in care efectul sau unul dintre
efectele tranzactiei este conferirea unui avantaj financiar persoanei respective in eventualitatea
scaderii pretului sau valorii unui alt instrument financiar.

Masura se poate aplica in situatii speciale sau poate face obiectul unor derogiri prevazute de AEVMP.
Pot fi previazute derogiri in special pentru activitatile de formator de piata si activitatile de pe piata
primara.

(2) AEVMP ia o decizie in temeiul alineatului (1) numai daca:

(a) masurile enumerate la alineatul (1) literele (a) si (b) rdspund unei amenintari la adresa functionarii

normale si a integritatii pietelor financiare sau a stabilitatii unei parti sau a intregului sistem
financiar din Uniune si existd implicatii transfrontaliere si
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(b) niciuna dintre autoritatile competente nu a luat mésuri pentru contracararea amenintarii sau una
sau mai multe autorititi competente au luat masuri care nu contracareaza in mod corespunzétor
amenintarea.

(3) In cazul in care ia masurile mentionate la alineatul (1), AEVMP verifici in ce misuri:

(a) acestea contracareazd in mod semnificativ amenintarea la adresa functionarii normale si a
integritatii pietelor financiare sau a stabilitatii unei pérti sau a intregului sistem financiar din
Uniune sau imbunatitesc in mod semnificativ capacitatea autoritatilor competente de a
monitoriza amenintarea;

(b) nu creeaza risc de arbitraj de reglementare;

(c) nu au efecte negative asupra eficientei pietelor financiare, in special prin reducerea lichiditatii pe
pietele respective si crearea de incertitudini pentru participantii pe piatd, care sa fie
disproportionate fatd de avantajele masurilor.

In cazul in care una sau mai multe autorititi competente au luat masuri in temeiul articolului 18, 19,
20 sau 21, AEVMP poate lua oricare dintre mésurile mentionate la alineatul (1) din prezentul articol
fara emiterea opiniei prevazute la articolul 27.

(4) Inainte de a hotiri impunerea sau reinnoirea uneia dintre misurile mentionate la alineatul (1),
AEVMP consulta [Comitetul european pentru risc sistemic (CERS)] si, dupd caz, alte autoritati
relevante.

(5) Inainte de a hotari impunerea sau reinnoirea uneia dintre masurile mentionate la alineatul (1),
AEVMP notifica autorititile competente in cauza cu privire la masurile pe care le are in vedere.
Notificarea cuprinde informatii detaliate cu privire la masurile avute in vedere, clasa de instrumente
financiare si tranzactiile carora li se vor aplica acestea, elemente care sa justifice motivele care au stat
la baza propunerii masurilor respective si data la care se doreste intrarea in vigoare a masurilor.

(6) Notificarea se face cu cel putin 24 de ore anterior momentului la care se doreste intrarea in vigoare
sau reinnoirea misurii. In situatii exceptionale, AEVMP poate notifica cu mai putin de 24 de ore
anterior intrarii in vigoare a madsurii, in cazul in care notificarea in prealabil cu 24 de ore nu este
posibila.

(7) AEVMP publicd pe site-ul siau un anunt referitor la orice decizie de impunere sau reinnoire a
masurilor mentionate la alineatul (1). Anuntul contine cel putin:

(a) masurile impuse, inclusiv instrumentele si clasele de instrumente la care se refera si perioada de
aplicare a acestora si

(b) motivele pentru care AEVMP este de pirere ci se impun respectivele masuri, inclusiv dovezile
care sustin aceste motive.

(8) Dupa adoptarea deciziei de impunere sau reinnoire a uneia dintre masurile mentionate la
alineatul (1), AEVMP notificd imediat autoritatilor competente masurile adoptate.

(9) Masurile intra in vigoare la data publicérii anuntului pe site-ul AEVMP sau la o data ulterioara,

precizatd in anunt, si se aplicd numai tranzactiilor efectuate ulterior intrarii in vigoare a masurilor
respective.
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(10) AEVMP reexamineazd periodic si, cel putin, la fiecare trei luni masurile mentionate la
alineatul (1). Dacad nu este reinnoitd pana la expirarea perioadei de trei luni, masura expira in mod
automat. Alineatele (2)-(9) se aplica in cazul reinnoirii unor masuri.

(11) Masurile adoptate de AEVMP in temeiul prezentului articol prevaleazd asupra oricdrei masuri
adoptate anterior de citre o autoritate competenta in temeiul dispozitiilor din sectiunea 1.”

Potrivit articolului 30 din Regulamentul nr. 236/2012 coroborat cu articolul 42 din acesta, Comisia este
imputernicita sa adopte acte delegate care sid precizeze criteriile si factorii care trebuie luati in
considerare de AEVMP atunci cénd stabileste, printre altele, dacd s-au produs amenintarile
mentionate la articolul 28 alineatul (2) litera (a) din regulamentul mentionat.

Regulamentul delegat (UE) nr. 918/2012 al Comisiei din 5 iulie 2012 de completare a Regulamentului
nr. 236/2012 in ceea ce priveste definitiile, calcularea pozitiilor scurte nete, swapurile acoperite pe
riscul de credit al datoriei suverane, pragurile de notificare, pragurile de lichiditate pentru suspendarea
restrictiilor, scidderile semnificative ale valorii instrumentelor financiare si evenimentele nefavorabile
(JO L 274, p. 1) prevede la articolul 24 alineatul (3):

»In aplicarea articolului 28 alineatul (2) litera (a), o amenintare la adresa bunei functionari si a
integritatii pietelor financiare sau a stabilitatii sistemului financiar din Uniune sau a unei parti a
acestuia inseamna:

(a) orice amenintare a unei grave instabilitati de natura financiard, monetara sau bugetara in ceea ce
priveste un stat membru sau sistemul financiar al unui stat membru, atunci cdnd aceasta poate
ameninta serios buna functionare si integritatea pietelor financiare sau stabilitatea intregului
sistem financiar al Uniunii sau a unei parti a acestuia;

(b) posibilitatea intrarii in stare de nerambursare a unui stat membru sau a unui emitent
supranational;

(c) orice pagube serioase cauzate structurilor fizice ale unor emitenti financiari importanti,
infrastructurilor pietei, sistemelor de compensare si decontare si autorititilor de supraveghere
care ar putea afecta grav pietele transfrontaliere, in special atunci cand aceste pagube rezultd in
urma unor catastrofe naturale sau atacuri teroriste, daca ele pot ameninta serios buna functionare
si integritatea pietelor financiare sau stabilitatea intregului sistem financiar al Uniunii sau a unei
parti a acestuia;

(d) orice perturbare grava a unui sistem de platd sau a unui proces de decontare, in special cele legate
de operatiuni interbancare, care cauzeazd sau poate cauza esecuri sau intirzieri semnificative ale
platilor sau ale decontarilor in cadrul sistemelor de plata transfrontaliere ale Uniunii, mai ales
daca acestea pot duce la propagarea unei crize financiare sau economice la intregul sistem
financiar al Uniunii sau la o parte a acestuia.”

Comisia a adoptat Regulamentul de punere in aplicare (UE) nr. 827/2012 din 29 ijunie 2012 de stabilire
a standardelor tehnice de punere in aplicare cu privire la mijloacele de publicare a pozitiilor nete pe
actiuni, la formatul informatiilor care trebuie furnizate Autoritatii Europene pentru Valori Mobiliare si
Piete in ceea ce priveste pozitiile scurte nete, tipurile de acorduri, intelegeri si masuri pentru a garanta
in mod adecvat ca actiunile sau instrumentele de datorie suverand sunt disponibile pentru decontare,
precum si la datele si perioada pentru determinarea locului principal de tranzactionare al unei actiuni
in conformitate cu Regulamentul nr. 236/2012 (JO L 251, p. 11).
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Anexa 1 sectiunea C la Directiva 2004/39 defineste notiunea de instrumente financiare dupa cum
urmeaza:

»1. Valorile mobiliare.
2. Instrumentele pietei monetare.
3. Unitatile de organisme de plasament colectiv.

4. Contractele de optiuni, contractele la termen, contractele swap, contractele la termen pe rata
dobanzii si orice alte contracte derivate referitoare la valori mobiliare, monede, rate ale dobanzii
sau ale rentabilitatii sau alte instrumente derivate, indici financiari sau méasuri financiare care pot
fi regularizate prin livrare fizica sau in numerar.

5. Contractele de optiuni, contractele la termen, contractele swap, contractele la termen pe rata
dobanzii si orice alte contracte derivate referitoare la materii prime care trebuie regularizate in
numerar sau pot fi regularizate in numerar la cererea uneia dintre parti (altfel decéat in caz de
incélcare a obligatiilor sau de alt incident care conduce la reziliere).

6. Contractele de optiuni, contractele la termen, contractele swap si orice alt contract derivat
referitor la materii prime care pot fi regularizate prin livrare fizica, cu conditia sa fie
tranzactionate pe o piatd reglementata si/sau un [sistem multilateral de tranzactionare
(multilateral trading facility) (MTEF)].

7. Contractele de optiuni, contractele la termen, contractele swap, contractele la termen fix
(«forwards») si orice alte contracte derivate referitoare la materii prime care pot fi regularizate
prin livrare fizicd, care nu au fost mentionate in alt mod in sectiunea C punctul 6 si neavand
scopuri comerciale, care prezintd caracteristicile altor instrumente financiare derivate tinand
seama dacd, in special, sunt compensate si regularizate prin intermediul unor organisme de
compensare recunoscute sau fac obiectul unor apeluri in marja regulate.

8. Instrumentele derivate care servesc la transferul riscului de credit.
9. Contractele financiare pentru diferente [...]

10. Contractele de optiuni, contractele la termen, contractele swap, contractele la termen pe rata
dobéanzii si orice alte contracte derivate referitoare la variabile climatice, la taxe de navlu, la
autorizatii de emisiuni sau la rate ale inflatiei sau alte statistici economice oficiale care trebuie
regularizate in numerar sau pot fi regularizate in numerar la cererea uneia dintre parti (altfel
decat in caz de incélcare a obligatiilor sau de alt incident care conduce la reziliere), precum si
orice alte contracte derivate privind active, drepturi, obligatii, indici si masuri care nu au fost
mentionate in alt mod in prezenta sectiune C, care prezinta caracteristicile altor instrumente
financiare derivate tinand seama dacd, in special, sunt tranzactionate pe o piatd reglementata sau
un MTF, sunt compensate si regularizate prin intermediul unor organisme de compensare
recunoscute sau fac obiectul unor apeluri in marja regulate.”

Pentru a asigura buna functionare a SESF, Directiva 2010/78/UE a Parlamentului European si a
Consiliului din 24 noiembrie 2010 a modificat Directivele 98/26/CE, 2002/87/CE, 2003/6/CE,
2003/41/CE, 2003/71/CE, 2004/39/CE, 2004/109/CE, 2005/60/CE, 2006/48/CE, 2006/49/CE
si 2009/65/CE cu privire la competentele Autoritatii Europene de Supraveghere (Autoritatea Bancara
Europeana), ale Autoritatii Europene de Supraveghere (Autoritatea Europeand pentru Asigurari si
Pensii Ocupationale) si ale Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea Europeand pentru Valori
Mobiliare si Piete) (JO L 331, p. 120).
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Procedura in fata Curtii si concluziile partilor

Regatul Unit solicitd Curtii:

— anularea articolului 28 din Regulamentul nr. 236/2012 si
— obligarea paratelor la plata cheltuielilor de judecata.
Parlamentul European solicita Curtii:

— respingerea actiunii si

— obligarea Regatului Unit la plata cheltuielilor de judecata.
Consiliul solicita Curtii:

— respingerea actiunii in intregime ca nefondata si

— obligarea Regatului Unit la plata cheltuielilor de judecata.
Prin Ordonanta presedintelui Curtii din 16 noiembrie 2013, a fost admisd cererea de interventie in

sustinerea concluziilor Parlamentului European si ale Consiliului formulata de Regatul Spaniei, de
Republica Francezd, de Republica Italiana si de Comisie.

Cu privire la eventuala redeschidere a procedurii orale

Prin scrisorile din 24 septembrie 2013, Parlamentul European, Consiliul si Comisia au evocat
posibilitatea unei redeschideri a procedurii orale, conform articolului 83 din Regulamentul de
procedura al Curtii.

In aceastd privint, cele trei institutii au ardtat ci argumentul principal prezentat in concluziile
avocatului general, si anume problema atribuirii anumitor competente decizionale AEVMP in temeiul
articolului 114 TFUE, ,nu a fost invocat de niciuna dintre pérti” si constituie, in consecintd, un
»argument nou” in legatura cu care partile nu au posibilitatea de a se pronunta.

Trebuie sa se constate insd cd, prin intermediul celui de al patrulea motiv, reclamantul invoca o
incélcare a articolului 114 TFUE si ca argumentul sus-mentionat a fost abordat in sedinta desfasurata
in fata Curtii.

In aceste conditii, avand in vedere elementele prevazute la articolul 83 din Regulamentul de procedura,
nu este necesar sa se dea curs sugestiei formulate.

Cu privire la actiune

Observatie introductivai

In ceea ce priveste obiectul actiunii, trebuie sa se arate ci reclamantul urmireste numai anularea
articolului 28 din Regulamentul nr. 236/2012 si nu pune in discutie crearea AEVMP.

8 ECLILLEEU:C:2014:18
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Cu privire la primul motiv, intemeiat pe incdlcarea principiilor privind delegarea de competente,
enuntate in Hotdrdarea Meroni/Inalta Autoritate

Argumentele partilor
Regatul Unit formuleazd, in sustinerea primului sau motiv, cinci argumente.

In primul rand, Regatul Unit sustine ci o decizie a AEVMP referitoare la problema daci sunt
indeplinite criteriile prevazute la articolul 28 alineatul (2) din Regulamentul nr. 236/2012 implica o
foarte larga putere discretionard”. In special, faptul de a determina daci existd sau nu existd o
»amenintare” la adresa functiondrii normale si a integritatii pietelor financiare sau a stabilitatii unei
parti sau a intregului sistem financiar ar constitui in sine o ,apreciere profund subiectiva”. Faptul ca
statele membre au optat pentru abordari divergente in ceea ce priveste vanzarea in lipsd ar demonstra

caracterul discretionar al optiunilor existente.

Regatul Unit apreciaza cd, pentru a determina daca autorititile competente au adoptat sau nu au
adoptat masuri pentru a contracara o asemenea amenintare sau au adoptat masuri care nu sunt
adecvate pentru a-i face fatd, AEVMP trebuie sa ia decizii care pot fi controversate. Adoptarea unor
astfel de decizii ar asocia acest organism la punerea in aplicare a unei veritabile politici economice si
ar obliga AEVMP sa arbitreze conflicte intre diverse interese publice, sa formuleze judecati de valoare
sau sd efectueze evaluari financiare complexe.

In al doilea rand, Regatul Unit considerd ci AEVMP, in temeiul articolului 28 alineatul (1) din
Regulamentul nr. 236/2012, dispune de o largd paleta de optiuni in ceea ce priveste masura sau
masurile care trebuie impuse, precum si eventualele exceptii care trebuie previzute. Aceste optiuni ar
avea implicatii foarte semnificative in materie de politica economica si financiara.

Regatul Unit precizeaza cd AEVMP dispune de o putere de apreciere extrem de larga atunci cénd
determind modul in care trebuie si se tind cont de factorii enumerati la articolul 28 alineatul (3) din
Regulamentul nr. 236/2012. Acest tip de decizii ar impune o analiza a implicatiilor semnificative in
termeni de politica economicd, cum ar fi incidenta asupra lichiditatii si nivelul de incertitudine care ar
fi generate pe pietele financiare, elemente care, la randul lor, presupun consecinte pe termen lung
asupra increderii generale pe pietele mentionate. Ar fi vorba astfel despre ,aprecieri de fond
indeterminabile” care nu pot fi calificate drept decizii adoptate pe baza unor criterii stabilite si care
pot fi examinate obiectiv.

In al treilea rand, Regatul Unit arati c4, in alegerea masurilor care trebuie luate, AEVMP trebuie si fie
ghidata de factorii previzuti la articolul 28 alineatul (3) din Regulamentul nr. 236/2012. Or, factorii
mentionati ar cuprinde ,criterii profund subiective”. Pe de alta parte, AEVMP ar dispune de o putere
discretionara importanta in privinta luarii in considerare a criteriilor previazute de dispozitia
mentionata. Astfel, aceasta nu ar preciza conduita pe care trebuie sd o adopte AEVMP in cazul in care
considera, de exemplu, cd o masurd pe care isi propune sa o ia ar putea avea efecte negative asupra
eficientei pietelor financiare care sa fie disproportionate fata de avantajele masurilor.

In al patrulea rand, Regatul Unit sustine c3, desi masurile adoptate de AEVMP sunt teoretic temporare,
aceasta nu modificd cu nimic natura lor fundamentald. Chiar interdictii temporare privind tranzactiile
pe pietele financiare ar putea avea consecinte semnificative pe termen lung, in special un impact
asupra lichiditatii pietelor, si ar determina efecte potential durabile asupra increderii globale in
acestea. Principiile stabilite de Hotdrarea din 13 iunie 1958, Meroni/Inalta Autoritate (9/56, Rec., p. 9),
s-ar aplica astfel atat unor masuri permanente, cat si unor masuri temporare.
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In al cincilea rand, Regatul Unit sustine ci, desi articolul 28 din Regulamentul nr. 236/2012 ar trebui
interpretat in sensul ca nu impune ca AEVMP si faca alegeri politice sub forma unor decizii de politica
macroeconomicd, nu ar fi mai putin contrar principiului stabilit in Hotirarea Meroni/Inalta Autoritate,
citata anterior. Astfel, la fel ca si organismele care au facut obiectul acestei hotarari, AEVMP ar
dispune de o largéd putere discretionara in ceea ce priveste aplicarea politicii in cauza.

Parlamentul European considera cd acestea nu sunt consideratii politice, ci analize profesionale
complexe care determind deciziile ce trebuie adoptate. Ar rezulta din articolul 28 alineatul (2) din
Regulamentul nr. 236/2012 cd o masurd este autorizatd numai dacd urmareste sd raspundd unor
amenintari bine determinate. Aceste masuri care trebuie luate ar necesita un nivel ridicat de
informare si de competenta atat tehnici, cat si economica. In plus, competentele atribuite AEVMP ar
fi concepute pentru a permite o interventie rapidd si pentru a reactiona in fata unei amenintari
iminente.

Parlamentul European adauga ca respectivele competente conferite in temeiul articolului 28 din
Regulamentul nr. 236/2012 fac obiectul unor criterii si limitari foarte precise. Ele ar fi puse in aplicare
in cadrul unei metode si al unei practici de supraveghere profesionala care se inscriu intr-un cadru
legislativ si administrativ care nu poate fi comparat cu cel care a facut obiectul Hotérérii
Meroni/Inalta Autoritate, citatid anterior.

Consiliul subliniazd cd AEVMP nu dispune de nicio putere discretionara privind adoptarea masurilor
care intra in sfera articolului 28 din Regulamentul nr. 236/2012, dar cd este obligatd sa le adopte daca
intervin anumite imprejurdri, mai exact existenta unei amenintéari la adresa functionarii normale si a
integritétii pietelor financiare sau a stabilitétii sistemului financiar din Uniune.

Consiliul sustine cd AEVMP trebuie sa exercite, in toate activitatile sale, inclusiv cele care intra in sfera
articolului 28 din Regulamentul nr. 236/2012, o anumita putere de apreciere pentru a califica anumite
fapte in lumina normelor de drept. O astfel de putere ar fi totusi conforma cu Hotirarea Meroni/Inalta
Autoritate, citatd anterior. Astfel, ar exista o diferenta intre larga putere discretionara vizatd in aceasta
hotarare si capacitatea de a adopta decizii cu caracter executiv intr-un context factual dat.

Comisia arata ca respectivele competente conferite AEVMP in temeiul articolului 28 din Regulamentul
nr. 236/2012 sunt conforme cu echilibrul competentelor inscris in tratate, astfel cum este interpretat de
Curte. Ar decurge in special din Hotirirea Meroni/Inalta Autoritate, citatd anterior, ci, chiar in
absenta oricarei referiri la o delegare de competente in Tratatul CECO, o institutie, in conditiile
mentionate in hotdrdrea mentionata, poate delega competente decizionale de executie delimitate unui
organism distinct, dat fiind cd o astfel de delegare nu constituie un veritabil transfer de
responsabilitate in care optiunile autoritatii delegate sa se substituie celor ale autoritatii care deleaga.

Comisia considera ca nu le este interzis organismelor Uniunii, precum AEVMP, carora li se pot conferi
competente decizionale de naturd executivd, sa evalueze elementele factuale vizate de legislatia
relevanta care nu implicd alegeri care sd traduca o politica economica, ci numai o apreciere tehnicd in
domeniul lor de specializare. O masura aleasa de AEVMP ar trebui si permitd sa se garanteze
functionarea normald si integritatea pietelor financiare sau stabilitatea unei parti sau a intregului
sistem financiar din Uniune.

Aprecierea Curtii
In Hotdrarea Meroni/Inalta Autoritate, citatd anterior, Curtea, la paginile 43, 44 si 47, a subliniat c3, in

esentd, consecintele care rezultda dintr-o delegare de competente sunt foarte diferite, dupa cum aceasta
vizeaza, pe de o parte, competente de executare delimitate net si a caror exercitare poate fi, prin
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urmare, supusd unui control riguros in raport cu criterii obiective stabilite de autoritatea care deleaga
sau, pe de alta parte, o ,putere discretionara, care implicd o largd libertate de apreciere si a carei
exercitare poate fi expresia unei veritabile politici economice”.

Curtea a aratat de asemenea in aceeasi hotdrare ca o delegare de primul tip nu poate modifica in mod
semnificativ consecintele pe care le determind exercitarea competentelor pe care le conferd, in timp ce
o delegare de al doilea tip, inlocuind optiunile autoritatii care deleaga cu cele ale autoritatii delegate,
opereazi o ,veritabild deplasare a responsabilitatii”. In ceea ce priveste cauza in care a fost pronuntati
Hotdrarea Meroni/Inalta Autoritate, citati anterior, Curtea a statuat la acel moment ca delegarea de
competente acordati de Inalta Autoritate organismelor in cauza prin Decizia nr. 14-55 din 26 martie
1955 de instituire a unui mecanism financiar care sa permitd asigurarea aprovizionarii regulate cu fier
vechi a pietei comune (JO 1955, 8, p. 685) le conferea o ,libertate de apreciere care implica o larga

~

putere discretionard” si nu putea fi considerata compatibild cu ,cerintele tratatului”.

Este necesar sa se observe cd organismele in cauza, vizate in Hotérarea Meroni/Inalta Autoritate, citata
anterior, erau entitati de drept privat, in timp ce AEVMP este o entitate a Uniunii creata de legiuitorul
acesteia.

In ceea ce priveste competentele cu care este investiti AEVMP in temeiul articolului 28 din
Regulamentul nr. 236/2012, trebuie subliniat, mai intdi, ca aceasta dispozitie nu atribuie entitatii
mentionate nicio competentd autonoma care sa depdseasca cadrul de reglementare stabilit prin
Regulamentul AEVMP.

Trebuie sd se constate, in continuare, ci, spre deosebire de competentele delegate organismelor in
cauzd, care au ficut obiectul Hotirarii Meroni/Inalta Autoritate, citatd anterior, exercitarea
competentelor prevazute la articolul 28 din Regulamentul nr. 236/2012 este incadratd prin diverse
criterii si conditii care delimiteazd domeniul de actiune al AEVMP.

Astfel, in primul rand, AEVMP poate lua masurile prevazute la articolul 28 alineatul (1) din
Regulamentul nr. 236/2012 numai dacd, in conformitate cu alineatul (2) al acestui articol, masurile
mentionate raspund unei amenintari la adresa functiondrii normale si a integritatii pietelor financiare
sau a stabilitatii unei parti sau a intregului sistem financiar din Uniune si existd implicatii
transfrontaliere. In plus, orice masurd a AEVMP este subordonatd conditiei ca fie niciuna dintre
autoritatile nationale competente si nu fi luat masuri pentru contracararea amenintarilor, fie una sau
mai multe dintre aceste autoritati sd fi luat masuri care nu se dovedesc adecvate pentru a le
contracara.

In al doilea rand, atunci cand ia maisurile previzute la articolul 28 alineatul (1) din Regulamentul
nr. 236/2012, AEVMP trebuie sa verifice, in conformitate cu alineatul (3) al acestui articol, in ce
masurd acestea contracareazd in mod semnificativ amenintarea la adresa functionarii normale si a
integritatii pietelor financiare sau a stabilitatii unei parti sau a intregului sistem financiar din Uniune
sau imbunéitatesc in mod semnificativ capacitatea autoritatilor nationale competente de a monitoriza
amenintarea, nu creeazd risc de arbitraj de reglementare si nu au efecte negative asupra eficientei
pietelor financiare, in special prin reducerea lichiditatii pe pietele respective si crearea de incertitudini
pentru participantii pe piata, care si fie disproportionate fata de avantajele masurilor.

Rezulta c3, inainte de a lua orice decizie, AEVMP trebuie s examineze, asadar, un numar important de
factori indicati la articolul 28 alineatele (2) si (3) din Regulamentul nr. 236/2012, aceste conditii fiind
de naturd cumulativa.

Pe de alta parte, cele doua tipuri de masuri pe care le poate lua AEVMP in temeiul articolului 28

alineatul (1) din Regulamentul nr. 236/2012 sunt strict limitate la cele prevazute la articolul 9
alineatul (5) din Regulamentul AEVMP.
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In sfarsit, potrivit articolului 28 alineatele (4) si (5) din Regulamentul nr. 236/2012, AEVMP este
obligatd sa consulte CERS si, dupa caz, alte entitati relevante si trebuie sa notifice autorititile
nationale competente in cauza cu privire la masurile pe care le are in vedere, in special transmitand
informatii detaliate cu privire la méasura avuta in vedere si elementele care justifici motivele pentru
care aceasta trebuie adoptata. De asemenea, AEVMP are sarcina de a reexamina periodic si cel putin
la fiecare trei luni masurile respective. Astfel, marja de apreciere a AEVMP este limitatd atat prin
obligatia de consultare sus-mentionata, cat si prin caracterul temporar al masurilor autorizate, care,
definite pe baza bunelor practici existente in materie de supraveghere si in raport cu elemente
suficiente, sunt luate ca raspuns la o amenintare care impune o interventie la nivelul Uniunii.

Delimitarea detaliata a competentelor de interventie atribuite AEVMP este de asemenea pusa in
evidenta la articolul 30 din Regulamentul nr. 236/2012, potrivit ciruia Comisia este imputernicitd sa
adopte, in conformitate cu articolul 42 din acest regulament, acte delegate care si precizeze criteriile
si factorii care trebuie luati in considerare de autoritéitile competente si AEVMP atunci cand stabilesc
dacd s-au produs anumite evenimente sau evolutii nefavorabile si amenintirile mentionate la
articolul 28 alineatul (2) litera (a) din regulamentul mentionat.

In aceastd privintd, articolul 24 din Regulamentul nr. 918/2012 subliniazi inca si mai mult evaluarea
factuald cu caracter tehnic care trebuie efectuati de AEVMP. Astfel, alineatul (3) al articolului
mentionat limiteaza competentele de interventie ale AEVMP in imprejurari exceptionale, detaliind in
special tipul de amenintare care poate determina AEVMP si intervina pe pietele financiare.

Rezulta din ansamblul elementelor care preceda cé respectivele competente de care dispune AEVMP,
in temeiul articolului 28 din Regulamentul nr. 236/2012, sunt delimitate in mod precis si pot fi supuse
unui control jurisdictional in raport cu obiectivele stabilite de autoritatea care deleaga. Aceste
competente sunt conforme, in consecinti, cu cerintele stabilite in Hotirarea Meroni/Inalta Autoritate,
citatd anterior.

Asadar, competentele mentionate nu implicd, contrar sustinerilor reclamantului, cd AEVMP este
investita cu o ,larga putere discretionara” incompatibild cu Tratatul FUE in sensul respectivei hotérari.

Prin urmare, primul motiv nu poate fi primit.
Cu privire la al doilea motiv, intemeiat pe incdlcarea unui principiu enuntat in Hotdrdarea Romano

Argumentele partilor

Regatul Unit apreciaza ca articolul 28 din Regulamentul nr. 236/2012 autorizeazd AEVMP sa adopte
»acte cvasilegislative” cu caracter general si ca o astfel de posibilitate contravine principiului enuntat
in Hotéararea din 14 mai 1981, Romano (98/80, Rec., p. 1241).

Regatul Unit arata ca o interzicere a vanzarilor in lipsa afecteaza in ansamblu persoanele care realizeazd
tranzactii prin intermediul acestui instrument sau al acestei clase de instrumente. Ar fi vorba, asadar,
nu de o decizie individuala sau chiar de o serie de decizii individuale, chiar daca o astfel de masura
este limitata la o gama de valori foarte restransg, ci de o ,masura normativa cu caracter general”.

Parlamentul European aratid ca respectiva competentd de a formula interdictii in temeiul dispozitiei
mentionate se limiteaza la autorizarea unei interventii in cadrul unor instrumente financiare date. In
acest sens, actele care pot fi adoptate vor avea intotdeauna un caracter de aplicare. Avand in vedere
caracterul lor tehnic, aceste acte, din moment ce ofera un raspuns temporar, ar constitui decizii de
aplicare, chiar daca pot contine anumite elemente cu caracter general.

12 ECLILLEEU:C:2014:18
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Parlamentul European sustine ca mésurile care pot fi luate de AEVMP in temeiul articolului 28 din
Regulamentul nr. 236/2012 nu pot fi asimilate dispozitiilor ,cvasilegislative” sau unui aspect
,normativ” in sensul Hotdrarii Romano, citati anterior. In ansamblul misurilor care pot fi luate in
temeiul acestui articol, trei alte elemente ar sublinia caracterul executiv al deciziilor AEVMP, si
anume dimensiunea tehnica, vointa, prin masura in cauza, de a oferi un raspuns unei situatii speciale
si natura temporard a interventiei.

Consiliul arata ca Curtea nu a facut referire la notiunea ,acte cvasilegislative” si nici la cea de ,acte cu
caracter general” in Hotararea Romano, citata anterior, si nici in vreo hotérare ulterioard. Astfel,
hotérarea mentionata ar trebui interpretata in sensul ca interzice atribuirea de competente legislative
altor organe decat legiuitorul Uniunii.

Consiliul aminteste ca, in temeiul articolului 28 din Regulamentul nr. 236/2012, AEVMP este obligata
sa adopte o decizie atunci cand intervin anumite imprejurari, acestea fiind definite in regulament, la fel
ca si criteriile care definesc continutul acestor masuri. Prin urmare, AEVMP s-ar limita la punerea in
aplicare a legislatiei Uniunii, astfel incat deciziile vizate de dispozitia mentionata nu au caracter
legislativ, ci caracter executiv.

Comisia aratd ca, in cauza in care a fost pronuntatd Hotararea Romano, citatd anterior, nu era posibil
ca actele adoptate de entitatea respectivd, chiar avand un caracter general, sa fie supuse unui control
jurisdictional. Curtea ar fi considerat, asadar, in mod intemeiat cd aceasta atribuire de competente de
a adopta acte cu caracter normativ nu era conformé cu Tratatul FUE.

Aprecierea Curtii

Pentru a raspunde la cel de al doilea motiv, trebuie amintit ca, la punctul 20 din Hotararea Romano,
citatd anterior, Curtea a aratat cd rezultd atat din dreptul primar in materia competentelor conferite
de Consiliu Comisiei pentru executarea normelor stabilite de acesta, cat si din sistemul jurisdictional
instituit de [T]ratat[ul CEE] ca un organ precum cel in discutie in cauza in care a fost pronuntatd
aceastd hotérére, in spetd o comisie administrativd, nu poate fi abilitat de Consiliu si adopte ,acte cu
caracter normativ”. In opinia Curtii, o decizie a unui astfel de organ, desi este susceptibild de a oferi
un ajutor institutiilor insarcinate cu aplicarea dreptului Uniunii, nu este de naturd si le oblige pe
acestea sa urmeze anumite metode sau si adopte anumite interpretiri atunci cdnd aplicd normele
Uniunii. Curtea a concluzionat ca decizia in litigiu adoptata de aceastd comisie administrativd ,,nu era
obligatorie” pentru instanta de trimitere.

Desigur, reiese din articolul 28 din Regulamentul nr. 236/2012 ca AEVMP trebuie sa adopte, in temeiul
acestui articol, in imprejurari delimitate strict, acte cu caracter general. Aceste acte pot cuprinde de
asemenea norme care se adreseazd oricirei persoane fizice sau juridice care detine un anumit
instrument financiar sau o clasd de instrumente financiare sau care efectueaza anumite tranzactii
financiare.

Aceasta constatare nu implicd totusi ca articolul 28 din Regulamentul nr. 236/2012 incalca principiul
enuntat in Hotararea Romano, citata anterior. Trebuie sa se aminteascd, astfel, ca respectivul cadru
institutional instituit prin Tratatul FUE, in special articolul 263 primul paragraf TFUE si articolul 277
TFUE, permite explicit organelor, oficiilor sau agentiilor Uniunii sa adopte acte cu caracter general.

In aceste conditii, nu se poate deduce din Hotirirea Romano, citati anterior, ci delegarea de
competente unei entititi precum AEVMP ar fi reglementatd de alte conditii decit cele enuntate in
Hotararea Meroni/Inalta Autoritate, citata anterior, si amintite la punctele 41 si 42 din prezenta
hotarare.
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Or, astfel cum reiese din aprecierea primului motiv invocat de Regatul Unit, acesta nu a demonstrat ca
delegarea de competente catre AEVMP, care rezulta din articolul 28 din Regulamentul nr. 236/2012, ar
fi contrara conditiilor mentionate si in special celei care prevede ca aceastd delegare nu poate avea ca
obiect decat competente de executare, precis definite.

In consecintd, al doilea motiv nu poate fi retinut.

Cu privire la al treilea motiv, intemeiat pe o delegare de competente incompatibild cu articolele 290
TFUE si 291 TFUE

Argumentele partilor

Regatul Unit sustine ca, din moment ce articolele 290 TFUE si 291 TFUE delimiteaza imprejurrile in
care Comisiei i se pot atribui anumite competente, tratatele nu atribuie Consiliului niciun drept de
delegare a unor competente precum cele prevazute la articolul 28 din Regulamentul nr. 236/2012
citre un organism al Uniunii.

Regatul Unit explicd faptul ca orice interzicere a vanzarii in lipsd in temeiul articolului 28 alineatul (1)
din Regulamentul nr. 236/2012 vizeaza in ansamblu persoanele care realizeazd tranzactii prin
intermediul acestui instrument sau al acestei clase de instrumente. Ar fi vorba, asadar, despre o
masurd cu caracter general care nu ar putea fi incredintata unui astfel de organism.

Parlamentul European aratd ca, desigur, articolele 290 TFUE si 291 TFUE nu prevad atribuirea de
competente unui organism al Uniunii. Totusi, aceste dispozitii nu ar indica ca competentele care pot
fi conferite unei astfel de entititi ar trebui sa fie mai restrictive decat erau inainte de intrarea in
vigoare a Tratatului FUE. Astfel, faptul ca Comisia poate exercita competente in temeiul articolelor
mentionate nu ar exclude posibilitatea acordarii altor competente unui asemenea organism.

Parlamentul European apreciaza ca legiuitorul Uniunii poate conferi competente unui organism al
Uniunii in vederea adoptarii unor masuri cu caracter executiv in domenii care necesitd o experienta
tehnicd speciald. Aceste competente nu ar trebui totusi sd permiti adoptarea de mdésuri de
reglementare de natura generald care sa poata fi calificate drept ,normative” sau care sa necesite
veritabile puteri discretionare. In masura in care competentele sunt definite de legiuitorul Uniunii,
prezinta un caracter de executare si sunt reglementate de consideratii de ordin profesional, tehnic sau
stiintific, ele nu aduc atingere echilibrului institutional.

Consiliul este de acord ca nicio dispozitie din tratate nu face referire in mod specific la delegarea de
competente citre organismele Uniunii. Totusi, aceasta nu ar implica faptul ca orice atribuire de acest
tip de catre legiuitorul Uniunii este incompatibild cu articolele 290 TFUE si 291 TFUE. Astfel, natura
masurilor care pot fi luate de AEVMP in temeiul articolului 28 din Regulamentul nr. 236/2012 ar fi
total diferitd de cea a actelor adoptate in temeiul dispozitiilor mentionate din Tratatul FUE.

Consiliul arata ca articolul 290 TFUE prevede numai cerinte procedurale in materia controlului
competentelor conferite Comisiei in ceea ce priveste adoptarea de acte delegate, a caror finalitate este
de a ,complet[a] sau modific[a] anumite elemente neesentiale ale actului legislativ”.

In ceea ce priveste actele de aplicare care pot fi adoptate in temeiul articolului 291 TFUE, Consiliul

releva cd acest articol nu prevede nicio constrangere de ordin procedural, cu exceptia unei obligatii a
legiuitorului Uniunii de a adopta dispozitii referitoare la punerea in aplicare a competentelor vizate.
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Comisia aratda cd, spre deosebire de delegarea de competente cvasilegislative, reglementata la
articolul 290 TFUE, tratatele nu precizeaza daca pot fi delegate competente de executare si nici in ce
misurd. In ceea ce priveste competentele de executare, articolele 17 TUE si 291 TFUE nu ar exclude
ca legiuitorul Uniunii sau Comisia sd poatd delega, in principiu, astfel de competente unei entitati
neinstitutionale.

Aprecierea Curtii

Cu titlu introductiv, trebuie amintit ca articolul 28 din Regulamentul nr. 236/2012 cuprinde o delegare
de competente nu catre Comisie, ci catre un organ, un oficiu sau o agentie a Uniunii.

In aceste conditii si pentru a raspunde la acest al treilea motiv, Curtea trebuie si se pronunte asupra
problemei dacéd autorii Tratatului FUE au incercat sa stabileasca la articolele 290 TFUE si 291 TFUE
un singur cadru juridic care sa permita atribuirea exclusiv Comisiei a anumitor competente delegate si
de executare sau daca pot fi avute in vedere de legiuitorul Uniunii alte sisteme de delegare a unor astfel
de competente unor organe, unor oficii sau unor agentii ale Uniunii.

Trebuie sd se arate in aceastd privintd cd, desi este adevarat ca tratatele nu cuprind nicio dispozitie care
sa prevadad atribuirea de competente unui organ, unui oficiu sau unei agentii a Uniunii, totusi mai
multe dispozitii din Tratatul FUE presupun ca exista o astfel de posibilitate.

Astfel, in temeiul articolului 263 TFUE, entitatile Uniunii in privinta cdrora Curtea exercita un control
jurisdictional includ ,organele” si ,oficiile si agentiile” Uniunii. Normele privind actiunea in constatarea
abtinerii de a actiona le sunt aplicabile conform articolului 265 TFUE. Potrivit articolului 267 TFUE,
instantele statelor membre pot sesiza Curtea cu titlu preliminar cu intrebéri privind validitatea si
interpretarea actelor acestor entitati. Aceste acte pot face de asemenea obiectul unei exceptii de
nelegalitate in temeiul articolului 277 TFUE.

Aceste mecanisme de control jurisdictional se aplica organelor, oficiilor si agentiilor instituite de
legiuitorul Uniunii cérora le-au fost atribuite competente pentru a adopta acte obligatorii din punct de
vedere juridic in privinta unor persoane fizice sau juridice in domenii specifice precum Agentia
Europeana pentru Produse Chimice, Agentia Europeand pentru Medicamente, Oficiul pentru
Armonizare in cadrul Pietei Interne (mérci, desene si modele industriale), Oficiul Comunitar pentru
Soiuri de Plante si Agentia Europeand de Sigurantd a Aviatiei.

In ceea ce priveste prezenta cauzi, este important si se arate ci articolul 28 din Regulamentul
nr. 236/2012 investeste AEVMP cu anumite competente decizionale intr-un domeniu care impune
imbinarea unei experiente profesionale si tehnice specifice.

Aceasta atribuire de competente nu corespunde totusi niciunuia dintre cazurile delimitate de
articolele 290 TFUE si 291 TFUE.

Astfel cum se arata la punctele 2-4 din prezenta hotarare, cadrul juridic in care se inscrie articolul 28
din Regulamentul nr. 236/2012 este determinat in special prin Regulamentele nr. 1092/2010, AEVMP
si nr. 236/2012. Aceste regulamente fac parte dintr-un ansamblu de instrumente de reglementare
adoptate de legiuitorul Uniunii pentru ca aceasta, tindind seama de integrarea pietelor financiare
internationale si de riscul de contagiune al crizelor financiare, si poata contribui la stabilitatea
financiard internationald, astfel cum arata considerentul (7) al Regulamentului nr. 1092/2010.

In consecintd, articolul 28 din Regulamentul nr. 236/2012 nu poate fi luat in considerare in mod izolat.
Dimpotriva, acest articol trebuie inteles ca ficind parte dintr-un ansamblu de norme care vizeaza
atribuirea in favoarea autoritatilor nationale competente si a AEVMP a unor competente de
interventie pentru a face fatd unor evolutii nefavorabile care ameninta stabilitatea financiara in cadrul
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Uniunii si increderea pietelor. In acest scop, autorititile respective trebuie sa fie in méasura si impuni
restrictii temporare pentru vanzarea in lipsd a anumitor valori financiare sau pentru incheierea
swapurilor pe riscul de credit ori pentru alte tranzactii in scopul impiedicarii scaderilor necontrolate
ale preturilor acestor instrumente. Aceste instante dispun de un nivel ridicat de experienta
profesionald si colaboreaza strans in urmadrirea obiectivului de stabilitate financiard in cadrul Uniunii.

Prin urmare, nu se poate considera cd articolul 28 din Regulamentul nr. 236/2012 coroborat cu
celelalte instrumente de reglementare adoptate in materie evocate mai sus pun in discutie regimul
delegérilor prevazut la articolele 290 TFUE si 291 TFUE mentionate.

In consecinti, al treilea motiv trebuie respins.
Cu privire la al patrulea motiv, intemeiat pe o incdlcare a articolului 114 TFUE

Argumentele partilor

Regatul Unit apreciazd cd articolul 28 din Regulamentul nr. 236/2012 nu urmdireste sd autorizeze
AEVMP sa adopte masuri individuale adresate unor persoane fizice sau juridice. In schimb, masurile
care pot fi luate in temeiul dispozitiei mentionate ar avea un caracter general.

Regatul Unit aratd cd daca, totusi, ar trebui sd se considere cd articolul 28 din regulamentul mentionat
autorizeazd AEVMP si adreseze decizii unor persoane fizice sau juridice, acest articol ar depasi
competentele delimitate la articolul 114 TFUE. Aceasta dispozitie nu ar abilita legiuitorul Uniunii s&
adopte decizii individuale care nu au caracter general si nu l-ar autoriza nici sa delege Comisiei sau
unui organism al Uniunii competenta de a adopta astfel de decizii.

Regatul Unit sustine cd deciziile adresate unor institutii financiare care infirma deciziile adoptate de
autoritatile nationale competente nu pot fi considerate masuri de armonizare in temeiul articolului 114
TFUE. Dimpotriva, astfel de decizii individuale ar constitui o reglementare directd emanind de la un
organism al Uniunii si destinata justitiabililor din statele membre.

Parlamentul European aratd cd notiunea ,armonizare” in sensul articolului 114 TFUE include
competenta de a adopta, daci este cazul, masuri individuale. In plus, Uniunea ar fi abilitati si instituie
organisme si sa le confere un rol in aplicarea acestei dispozitii daca astfel de entitati se inscriu intr-un
context normativ care apropie dispozitiile privind piata interna.

Parlamentul European arata ca posibilitatea conferita AEVMP de a interveni eventual pe piata
financiara a Uniunii vizeaza ipoteza in care actiunea nationald este insuficientd sau neadecvati. Astfel,
masurile adoptate in temeiul articolului 28 din Regulamentul nr. 236/2012 ar urmari prevenirea in
mod armonizat a riscurilor legate de vanzari in lipsa si ar contribui la garantarea bunei functionari a
pietei interne.

Consiliul aratd ca articolul 114 TFUE poate servi drept temei juridic pentru abilitarea AEVMP sa
adopte masuri individuale. Astfel, acest articol ar conferi legiuitorului Uniunii, in functie de contextul
general si de imprejurdrile specifice ale materiei care trebuie armonizatd, o marji de apreciere cu
privire la cea mai adecvata tehnica de apropiere pentru a ajunge la rezultatul dorit, in special in
domenii care se caracterizeaza prin particularitati tehnice complexe.

Consiliul subliniaza ca masurile care ar putea fi adoptate de AEVMP in cadrul articolului 28 din

Regulamentul nr. 236/2012 urmaresc contracararea unor amenintari la adresa functiondrii normale si
a integritatii pietelor financiare sau a stabilitatii unei parti sau a intregului sistem financiar din
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Uniune. Articolul 28 mentionat ar stabili cd AEVMP poate proceda la adoptarea de masuri de
interventie numai daca existd implicatii transfrontaliere si atunci cind nu a fost adoptatd sau nu a fost
suficientd nicio masura nationald.

Comisia arata cd articolul 28 alineatul (1) din Regulamentul nr. 236/2012 face referire la articolul 9
alineatul (5) din Regulamentul AEVMP, care permite acesteia sa interzicd sau s restranga, in conditii
determinate, anumite activitati financiare, acest ultim regulament fiind adoptat de asemenea in
temeiul articolului 114 TFUE. Ar fi, in consecinta, dificil sa se aprecieze ca articolul 28 din
Regulamentul nr. 236/2012 ar putea fi considerat ca depédseste competentele conferite legiuitorului
Uniunii prin acest articol 114 TFUE.

Comisia aratd ca masurile mentionate la articolul 28 alineatul (1) din regulamentul mentionat nu
trebuie examinate izolat, ci trebuie luate in considerare impreund cu alte dispozitii care reglementeaza
controlul activitatilor de vanzare in lipsa. Astfel, misiunile AEVMP ar fi strans legate de normele care
urmadresc apropierea dispozitiilor nationale divergente in acest domeniu.

Aprecierea Curtii

Este necesar sia se observe cu titlu introductiv ca al patrulea motiv invocat de reclamant nu este
prezentat decat in ipoteza in care articolul 28 din Regulamentul nr. 236/2012 ar trebui interpretat in
sensul ca autorizeaza AEVMP sa adopte decizii cu caracter individual adresate unor persoane fizice sau
juridice.

Desi, astfel cum reiese din cuprinsul punctului 64 din prezenta hotérare, articolul 28 din Regulamentul
nr. 236/2012 abiliteazd AEVMP sa adopte, in imprejurari strict delimitate, acte cu caracter general, nu
se poate exclude totusi posibilitatea de a fi obligata, in temeiul competentelor care ii sunt conferite de
acest articol, sa ia de asemenea decizii adresate unor persoane fizice sau juridice determinate.

Pentru a raspunde la acest al patrulea motiv, Curtea trebuie sd se pronunte asupra problemei daca
regimul de interventie stabilit prin articolul 28 din Regulamentul nr. 236/2012 poate intra in domeniul
de aplicare al articolului 114 TFUE.

In ceea ce priveste sfera acestui articol 114 TFUE, trebuie amintit ci un act legislativ adoptat in acest
temei juridic trebuie, pe de o parte, sa cuprinda masuri privind apropierea actelor cu putere de lege si
a actelor administrative ale statelor membre si, pe de alta parte, sd aibd ca scop instituirea si
functionarea pietei interne.

In consecinti, trebuie si se examineze daci articolul 28 din Regulamentul nr. 236/2012 indeplineste
aceste doud conditii.

In primul rand, prin expresia ,misuri privind apropierea”, autorii Tratatului FUE au dorit si confere
legiuitorului Uniunii, in functie de contextul general si de imprejurarile specifice ale materiei care
trebuie armonizata, o marja de apreciere cu privire la cea mai adecvatd tehnica de apropiere pentru a
atinge rezultatul dorit, in special in domenii care se caracterizeaza prin particularitati tehnice complexe
(a se vedea Hotaréarea din 6 decembrie 2005, Regatul Unit/Parlamentul European si Consiliul, C-66/04,
Rec., p. I-10553, punctul 45).

Curtea a precizat, in aceasta privinta, cd respectiva marja de apreciere poate fi utilizata in special
pentru a alege tehnica de armonizare cea mai adecvatd atunci cdnd apropierea avutd in vedere
necesita analize foarte tehnice si specializate, precum si luarea in considerare a unor evolutii intr-un
anumit domeniu (a se vedea in acest sens Hotararea Regatul Unit/Parlamentul European si Consiliul,
citatd anterior, punctul 46).
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In plus, Curtea, in Hotirarea din 2 mai 2006, Regatul Unit/Parlamentul European si Consiliul
(C-217/04, Rec., p. 1-3771, punctul 44), a ardtat, printre altele, cd, potrivit aprecierii legiuitorului
Uniunii, se poate dovedi necesar sa se prevada instituirea unui organism al Uniunii insércinat s
contribuie la realizarea unui proces de armonizare.

Prin urmare, legiuitorul Uniunii, in alegerea sa referitoare la tehnica de apropiere si tinand seama de
marja de apreciere de care beneficiaza in ceea ce priveste masurile prevazute la articolul 114 TFUE,
poate delega unui organ sau unui organism al Uniunii competente vizand punerea in aplicare a
armonizarii urmadrite. Printre altele, acesta este cazul atunci cand masurile care urmeaza a fi luate
trebuie sd se intemeieze pe o experientd profesionald si tehnica speciald, precum si pe o capacitate
reactiva a unei astfel de entitati.

Intrucat reclamantul sustine, printre altele, ci articolul 114 TFUE nu poate servi ca temei juridic
pentru adoptarea unor acte juridice obligatorii in privinta particularilor, trebuie amintit ca Curtea, in
Hotararea din 9 august 1994, Germania/Consiliul (C-359/92, Rec., p. I-3681, punctul 37), a statuat ci
este posibil ca, in anumite domenii, apropierea numai a normelor generale sa nu fie suficienta pentru
a asigura unitatea pietei. In consecinti, notiunea ,masuri privind apropierea” trebuie interpretati ca
ingloband competenta legiuitorului Uniunii de a prevedea masurile referitoare la un produs sau la o
categorie de produse determinate si, daca este cazul, masuri individuale privind aceste produse.

In aceastd privintd, Curtea a subliniat la punctul 44 din Hotirarea din 2 mai 2006, Regatul
Unit/Parlamentul European si Consiliul, citata anterior, ca nimic din modul de redactare a articolului
114 TFUE nu permite sa se concluzioneze cd masurile adoptate de legiuitorul Uniunii in temeiul
acestui articol trebuie s se limiteze, in privinta destinatarilor, numai la statele membre.

Or, trebuie si se arate cd, prin articolul 28 din Regulamentul nr. 236/2012, legiuitorul Uniunii a
incercat sa prevadd, in fata unor amenintari grave la adresa functionarii normale si a integritatii
pietelor financiare sau a stabilitatii sistemului financiar din Uniune, un mecanism adecvat care si
permitd, in ultima instantd si in imprejurdri bine specificate, adoptarea unor mdésuri aplicabile in
intreaga Uniune care pot lua, dacé este cazul, forma unor decizii adresate anumitor actori de pe pietele
mentionate.

In aceasti privints, rezultd din considerentul (1) al Regulamentului nr. 236/2012 ci autorititile
competente din mai multe state membre au adoptat masuri de urgenta pentru restrictionarea sau
interzicerea vanzarii in lipsd a anumitor sau chiar a tuturor instrumentelor financiare din cauza
punerii in pericol a viabilititii institutiilor financiare si din cauza riscurilor sistemice care decurg. In
plus, in acest considerent se precizeaza cd masurile adoptate de statele membre au fost foarte diferite,
deoarece in Uniune lipseste un cadru normativ comun care sa reglementeze controlul vanzarii in lipsa.

Legiuitorul Uniunii a precizat de asemenea in considerentul (3) al Regulamentului nr. 236/2012 ca este
oportun si necesar ca normele enuntate de acest regulament sa ia forma unui regulament, pentru a
garanta aplicarea in mod uniform pe tot teritoriul Uniunii a dispozitiilor care impun in mod direct
operatorilor privati obligatia de a notifica si de a publica pozitiile scurte nete pentru anumite
instrumente si vanzarile in lipsa fara acoperire. Caracterul de regulament a fost considerat necesar
pentru a conferi AEVMP competentele necesare pentru a putea coordona madsurile luate de
autoritatile competente si pentru a lua ea insasi méasuri in domeniul avut in vedere.

In plus, legiuitorul Uniunii a subliniat in considerentul (5) al Regulamentului nr. 236/2012 ci, pentru a
pune capit situatiei actuale de fragmentare in care unele state membre au luat masuri foarte diferite si
pentru a limita posibilitatea adoptarii unor masuri divergente de catre autorititile competente, este
important ca riscurile potentiale ale vanzarii in lipsa si a swapurilor pe riscul de credit sa fie tratate in
mod armonizat.
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Articolul 28 din Regulamentul nr. 236/2012 vizeaza efectiv apropierea actelor cu putere de lege si a
actelor administrative ale statelor membre privind supravegherea unui anumit numar de valori si
controlul, in situatii determinate, al anumitor tranzactii comerciale avind ca obiect valorile
mentionate, si anume pozitiile scurte nete in raport cu un anumit instrument financiar sau o clasé de
instrumente financiare.

In al doilea rand, in ceea ce priveste conditia previzuta la articolul 114 TFUE, potrivit cireia masurile
privind apropierea adoptate de legiuitorul Uniunii trebuie sa aiba ca scop instituirea si functionarea
pietei interne, trebuie amintit cd Curtea a subliniat la punctul 42 din Hotararea din 2 mai 2006, Regatul
Unit/Parlamentul European si Consiliul, citata anterior, cd acest articol poate fi utilizat ca temei juridic
numai in cazul in care din actul juridic rezulta in mod evident si obiectiv ca scopul acestuia consta in
imbunatétirea conditiilor pentru instituirea si functionarea pietei interne.

In aceasti privintd, in considerentul (2) al Regulamentului nr. 236/2012 se arati ci finalitatea acestuia
este de a asigura buna functionare a pietei interne si de a imbunatati conditiile acestei functionari, in
special in ceea ce priveste pietele financiare. Legiuitorul Uniunii a considerat, asadar, ca se impune
stabilirea unui cadru normativ comun referitor la cerintele si competentele legate de vanzarea in lipsa
si swapuri pe riscul de credit si asigurarea unei mai bune coordonari si a unei coerente sporite intre
statele membre in situatiile exceptionale in care trebuie luate masuri. In consecinti, armonizarea
normelor care reglementeaza aceste tranzactii urmareste impiedicarea aparitiei unor obstacole in calea
functionarii adecvate a pietei interne si a persistentei unor masuri divergente aplicate de statele
membre.

Trebuie sa se adauge cd, potrivit considerentului (33) al regulamentului mentionat, desi de cele mai
multe ori autorititile competente vor fi cel mai bine plasate pentru a urmaéri evolutia situatiei si
pentru a reactiona imediat la evolutii nefavorabile, AEVMP trebuie s fie abilitata sa ia masuri in cazul
in care vanzarea in lipsa si alte activitati conexe ameninta functionarea normala si integritatea pietelor
financiare sau stabilitatea unei parti sau a intregului sistem financiar din Uniune, in cazul in care existd
implicatii transfrontaliere si in care autoritatile competente nu au luat suficiente masuri pentru a
remedia o astfel de situatie.

Prin urmare, competentele prevazute la articolul 28 din Regulamentul nr. 236/2012 au efectiv ca obiect
imbunatétirea conditiilor pentru instituirea si functionarea pietei interne in domeniul financiar.

Rezulta din ansamblul consideratiilor care preceda ca articolul 28 din regulamentul mentionat
indeplineste cele doua conditii prevazute la articolul 114 TFUE. Acesta constituie, asadar, un temei
juridic adecvat pentru adoptarea acestui articol 28.

In consecinti, al patrulea motiv trebuie inliturat.

Rezultd din ansamblul consideratiilor care preceda ca actiunea trebuie respinsa in intregime.

Cu privire la cheltuielile de judecata

Potrivit articolului 138 alineatul (1) din Regulamentul de procedura, partea care cade in pretentii este
obligatd, la cerere, la plata cheltuielilor de judecati. Intrucat paratele au solicitat obligarea Regatului
Unit la plata cheltuielilor de judecata, iar acesta a cazut in pretentii, se impune obligarea Regatului
Unit la plata cheltuielilor de judecatd. Regatul Spaniei, Republica Francezd, Republica Italiana si
Comisia, interveniente in sustinerea concluziilor prezentate de parate, suportd, conform articolului 140
alineatul (1) din regulamentul mentionat, propriile cheltuieli de judecata.
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Pentru aceste motive, Curtea (Marea Camerd) declara si hotéaraste:
1) Respinge actiunea.
2) Obliga Regatul Unit al Marii Britanii si Irlandei de Nord la plata cheltuielilor de judecata.

3) Regatul Spaniei, Republica Franceza, Republica Italiand si Comisia Europeana suporta
propriile cheltuieli de judecata.

Semnaturi
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