g

W Zbierka sudnych rozhodnuti

ROZSUDOK SUDNEHO DVORA (druhd komora)

z 22. marca 2012*

,Smernica 2004/39/ES — Trhy s finanénymi nastrojmi — Clanok 4 ods. 1 bod 14 — Pojem ,regulovany
trh® — Povolenie — Poziadavky fungovania — Trh, ktorého pravna povaha nie je spresnen, ale ktory je
po zlaceni prevadzkovany pravnickou osobou, ktord prevadzkuje aj regulovany trh — Clanok 47 —
Neuvedenie na zozname regulovanych trhov — Smernica 2003/6/ES — Pdsobnost —
Manipulicia s trhom*

Vo veci C-248/11,

ktorej predmetom je ndvrh na zacatie prejudicidlneho konania podla ¢lanku 267 ZFEU, podany
rozhodnutim Curtea de Apel Cluj (Rumunsko) z 13. méja 2011 a doruceny Stidnemu dvoru 23. maja
2011, ktory suvisi s trestnym konanim proti:

Raresovi Doralinovi Nilasovi,

Sergiuovi-Danovi Dascilovi,

Gicuovi Agenorovi Ganscaovi,

Ane-Marii Opreanovej,

Ionutovi Horeaovi Babosovi,

SUDNY DVOR (druhé komora),

v zlozeni: predseda druhej komory J. N. Cunha Rodrigues, sudcovia U. Lohmus (spravodajca), A. Rosas,
A. O Caoimh a A. Arabadziev,

generalny advokat: Y. Bot,

tajomnik: A. Calot Escobar,

so zretelom na pisomnd ¢ast konania,

so zretefom na pripomienky, ktoré predlozili:

— Ministerul public, Parchetul de pe langa Inalta Curte de Casatie si Justitie, Directia de Investigare
a Infractiunilor de Criminalitate Organizata si Terorism, v zastipeni: O. Codrut, procuror,

— R. D. Nilas a S.-D. Dascil, v zastipeni: D. Ionescu a F. Plopeanu, avocati,

— @G. A. Gansca, v zastupeni: C. Dutescu, avocat,

* Jazyk konania: rumuncina.
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— rumunska vlada, v zastdpeni: R. Radu, A. Wellman a R.-M. Giurescu, splnomocneni zdstupcovia,
— Ceska vlada, v zastdpeni: M. Smolek a D. Hadrousek, splnomocneni zastupcovia,

— talianska vlada, v zastipeni: G. Palmieri, splnomocnena zastupkyna, za pravnej pomoci P. Gentili,
avvocato dello Stato,

— holandska vlada, v zastapeni: C. Wissels a M. de Ree, splnomocnené zastupkyne,
— Eurdpska komisia, v zastipeni: T. van Rijn, I. Rogalski a R. Vasileva, splnomocneni zastupcovia,

so zretefom na rozhodnutie prijaté po vypocuti generdlneho advokata, ze vec bude prejednand bez jeho
navrhov,

vyhlasil tento

Rozsudok

Navrh na zacatie prejudicidlneho konania sa tyka vykladu ¢lanku 4 ods. 1 bodu 14 a clanku 47
smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES z 21. aprila 2004 o trhoch s finan¢nymi
nastrojmi, o zmene a doplneni smernic Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smernice Eurépskeho
parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruseni smernice Rady 93/22/EHS (U. v. EU L 145, s. 1; Mim. vyd.
06/007, s. 263), zmenenej a doplnenej smernicou Eurdpskeho parlamentu a Rady 2007/44/ES
z 5. septembra 2007 (U. v. EU L 247, s. 1, dalej len ,smernica 2004/39%).

Tento ndvrh bol podany v ramci trestného stihania zacatého proti R. D. Nilasovi, G. A. Ganscaovi,
S.-D. Dascilovi, I. H. Babosovi a A.-M. Opreanovej (dalej spolu len ,obzalovani vo veci samej®),

obzalovanym zo spachania trestného ¢inu manipuldcie s kurzami akcii akciovej spolo¢nosti na trhu
s finanénymi ndstrojmi Rasdaq (dalej len ,trh Rasdaq®).

Pravny ramec
Pravo Unie

Smernica 2004/39
Odovodnenia ¢. 2, 5, 44 a 56 smernice 2004/39 zneji:

»(2) ...je potrebné zabezpecit potrebnu uroven zostladenia, aby sa investorom poskytla vysoka droven
ochrany...

(5) Je potrebné zriadit komplexny regula¢ny systém upravujici vykonavanie transakcii s finan¢nymi
néstrojmi bez ohladu na metédy obchodovania pouzité na uzavretie tychto transakcii, ako aj na
zabezpecenie vysokej kvality pri uskuto¢novani investorskych transakcii a na zachovanie integrity
a celkovej efektivnosti finan¢ného systému. ...
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(44) Pre spolo¢ny ciel tak na ochranu investorov, ako aj na zabezpecenie hladkého fungovania trhov
s cennymi papiermi je potrebné zaistit, aby sa dosiahla priehladnost transakcii...

(56) Organizatori regulovaného trhu by mali byt tiez schopni prevadzkovat [multilateralny obchodny
systém (multilateral trading facility, dalej len ,MTF‘)] v sdlade s prislusnymi ustanoveniami tejto
smernice.”

Na tcely smernice 2004/39 definuju clanok 4 ods. 1 body 14 a 15 tejto smernice ,regulovany trh*
a ,MTF* takto:

»14. regulovany trh® znamend multilaterdlny systém prevadzkovany a/alebo riadeny organizatorom
trhu, ktory spdja, alebo umoznuje spajanie zdujmov viacerych tretich stran nakupovat a predavat
finan¢né nastroje — v systéme a v stlade s nediskre¢nymi pravidlami — sposobom, ktorého
vysledkom je zmluva tykajica sa finan¢nych néstrojov prijatych na obchodovanie podla jeho
pravidiel a/alebo systémov a ktory je povoleny a funguje pravidelne a v sdlade s ustanoveniami
hlavy IIL;

15. [MTF] znamena multilaterdlny systém prevadzkovany investicnou spolo¢nostou alebo
organizatorom trhu, ktory spdja zdujmy viacerych tretich stran nakupovat a predavat financ¢né
nastroje — v systéme a v stulade s nediskre¢nymi pravidlami — sposobom, ktorého vysledkom je
zmluva v stlade s ustanoveniami hlavy II“

Hlavu III tejto smernice s ndzvom ,Regulované trhy” tvoria ¢lanky 36 az 47. Pod nazvom ,Povolenie
a rozhodné pravo“ uvedeny clanok 36 ods. 1, 2 a 5 stanovuje:

,1. Clenské staty vyhradia povolenie pre regulovany trh iba pre tie systémy, ktoré spliiaji ustanovenia
tejto hlavy.

Povolenie pre regulovany trh sa udeli, iba ak sa prislusny orgdn presvedci, Ze organizator trhu a aj
systémy regulovaného trhu splnaji aspon poziadavky stanovené v tejto hlave.

2. Clenské staty nariadia, aby organizator regulovaného trhu vykondval tlohy tykajiice sa organizicie
a cCinnosti regulovaného trhu pod dohladom prislusného orgénu. Clenské $tity zabezpecia, aby
prislusné organy pravidelne preskimavali stlad regulovanych trhov s ustanoveniami tejto hlavy.
Zabezpecia tiez, aby prislusné orginy monitorovali, ¢i regulované trhy vidy [stdle — neoficidlny
preklad] splnaju podmienky pre pociato¢né povolenie ustanovené v tejto hlave.

5. Prislu$ny orgdn moéze odnat povolenie vydané regulovanému trhu...“
V zmysle ¢lanku 47 tejto smernice s nazvom ,Zoznam regulovanych trhov*

»Kazdy clensky $tat zostavi zoznam regulovanych trhov, pre ktoré je domovskym c¢lenskym S$tatom,
a zasle ho ostatnym clenskym S$titom a Komisii. Podobné ozndmenie sa uskutoc¢ni v pripade kazdej
zmeny tohto zoznamu. Komisia uverejni zoznam vsetkych regulovanych trhov v Uradnom vestniku
Eurépskej tinie a aspon raz do roka ho aktualizuje. Komisia tiez uverejni a aktualizuje zoznam na
svojej internetovej stranke vzdy, ked ¢lenské $taty ozndmia zmeny svojich zoznamov.”
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Clanok 69 smernice 2004/39 stanovuje, ze odkazy na smernicu Rady 93/22/EHS z 10. mija 1993
o investi¢nych sluzbiach v oblasti cennych papierov (U. v. ES L 141, s. 27; Mim. vyd. 06/002,
s. 43), ktora bola zrusena s ic¢innostou od 1. novembra 2007, sa povazuju za odkazy na smernicu
2004/39.

Clanok 71 poslednej uvedenej smernice s niazvom ,Prechodné ustanovenia“ vo svojom odseku 5
stanovuje, Ze akémukolvek existujicemu systému, na ktory sa vztahuje definicia MTF a ktory

prevadzkuje organizator regulovaného trhu, sa za urcityjch podmienok na ziadost organizatora
regulovaného trhu udeli povolenie ako MTF.

Smernica 93/22

Clanok 1 smernice 93/22 obsahoval definicie uplatnitelné na dcely tejto smernice. Bod 13 tohto ¢lanku
stanovoval:

~regulovanym trhom je trh pre nastroje uvedené v oddieli B prilohy, ktory:

— je uvedeny na zozname uvedenom v ¢lanku 16, zostavenom c¢lenskym $tatom, ktory je domovskym
¢lenskym s$titom definovanym podla ¢lanku 1 ods. 6 pism. c),

Smernica 2003/6
Clanok 1 smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES z 28. janudra 2003 o obchodovani
s vyuzitim ddvernych informécii a o manipuldcii s trhom (zneuzivanie trhu) (U. v. EU L 96, s. 16;

Mim. vyd. 06/004, s. 367) stanovuje:

»Na ucely tejto smernice:

4. Regulovany trh’ je trh definovany v ¢lanku 1 ods. 13 smernice 93/22/EHS.
Clanok 9 prvy odsek tejto smernice znie:
»Tato smernica sa vztahuje na kazdy finan¢ny néstroj prijaty na obchodovanie na regulovanom trhu

aspon v jednom c¢lenskom State, alebo pre ktoré sa podala ziadost o prijatie na obchodovanie na
takomto regulovanom trhu bez ohladu na to, ¢i sa transakcia na tomto trhu skutoc¢ne udeje alebo nie.”

Vnutrostdtne prdavo

Zéakon ¢. 297/2004 o kapitdlovom trhu (lege privind piata de capital) z 28. juna 2004 (Monitorul Oficial
al Romaniei, ¢ast 1, ¢. 571, z 29. juna 2004, dalej len ,zikon ¢. 297/2004%) prebral okrem iného
smernice 2003/6 a 2004/39. Clanok 125 tohto zdkona stanovuje:

»Regulovany trh je systém obchodovania s finanénymi ndstrojmi..., ktory:

a) funguje pravidelne;
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b) je charakterizovany skuto¢nostou, ze pravne predpisy prijaté a podliehajice schvileniu [Comisia
Nationald a Valorilor Mobiliare (Ndrodnd komisia pre cenné papiere, dalej len ,CNVM)] definuja
podmienky fungovania trhu, pristupu na trh a podmienky pre prijatie financného néstroja na
obchodovanie;

c) splna poziadavky tykajuce sa oznamovania a transparentnosti stanovené tymto zdkonom s cielom
zabezpecit ochranu investorov a dodrziava pravne predpisy prijaté CNVM v stlade s pravnou
upravou [Unie].”

Clanok 248 uvedeného zidkona zakazuje kazdej fyzickej alebo pravnickej osobe vykonavat manipuldciu
s trhom, ako je definovand v ¢lanku 244 ods. 5 pism. a) rovnakého zdkona.

Podla ¢lanku 253 toho istého zikona:

»1. Ustanovenia tejto hlavy sa vztahuji na kazdy finan¢ny nastroj, ktory bol prijaty na obchodovanie na
regulovanom trhu v Rumunsku alebo v inom c¢lenskom state alebo pre ktory sa podala ziadost o prijatie
na obchodovanie, bez ohladu na to, ¢i sa transakcia na predmetnom regulovanom trhu skuto¢ne udeje
alebo nie.

3. Zékazy a ustanovenia upravené v tejto hlave sa uplatnuju:

a) na transakcie uskuto¢nené v Rumunsku alebo v zahranici s finanénymi ndstrojmi, ktoré st prijaté
na obchodovanie na regulovanom trhu, ktory sa nachddza alebo posobi v Rumunsku, alebo pre
ktoré sa podala ziadost o prijatie na obchodovanie na tomto trhu;

b) na transakcie uskuto¢nené v Rumunsku s finan¢nymi ndastrojmi, ktoré su prijaté na obchodovanie
na regulovanom trhu v Rumunsku alebo v inom ¢lenskom $tate alebo pre ktoré sa podala ziadost
o prijatie na obchodovanie na takomto trhu.”

Clanok 279 ods. 1 zdkona ¢. 297/2004 stanovuje, ze umyselné spachanie skutkov uvedenych okrem
iného v ¢lanku 248 tohto zdkona je trestnym c¢inom, za ktory mozno ulozit trest odnatia slobody alebo
penazny trest.

Spor vo veci samej a prejudicialne otazky

Dna 30. decembra 2010 Ministerul public, Parchetul de pe langi Inalta Curte de Casatie si Justitie,
Directia de Investigare a Infractiunilor de Criminalitate Organizata si Terorism (prokuratira pri
Najvy$som kasacnom a odvolacom sude, riaditelstvo pre vysetrovanie organizovaného zlo¢inu
a terorizmu, dalej len ,Ministerul public”) podalo vnutrostitnemu sidu obzalobu na obzalovanych vo
veci samej. Ministerul public ich obzalovalo z trestného cinu manipulicie s akciami ACIS, ktoré
emitovala spolo¢nost SC AICI Bistrita SA, na trhu Rasdaq vo februdri 2008 (pokial ide o S.-D. Dascila)
a v obdobi od novembra 2007 do februdra 2008 (pokial ide o ostatnych obZalovanych vo veci same;j).

Obhajcovia obzalovanych vo veci samej navrhli vnatro$tatnemu sddu, aby najskér urdil, ¢i trh Rasdaq
predstavuje regulovany trh v zmysle ustanoveni zékona ¢. 297/2004.

Vnutrostitny sid v tomto ohlade spresnil, ze trh Rasdaq zacal svoju ¢innost v roku 1996 pod
povodnym ndzvom Bursa Electronica Rasdaq, a to ako platforma na obchodovanie s akciami statnych
spolo¢nosti transformovanych na spolo¢nosti s verejnou tGcastou v rdmci rozsiahleho privatiza¢ného
programu. Tento trh bol povoleny rozhodnutim CNVM z 27. augusta 1996, a povazoval sa teda za trh
organizovany a kontrolovany touto komisiou, ktory sa riadi vlastnymi pravidlami fungovania.
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Dna 1. decembra 2005 sa Bursa Electronicd Rasdaq S.A. zldGcila s Bursa de Valori Bucuresti S.A.,
pricom prva z nich bola absorbovand druhou. Pravnickd osoba, ktorda tymto zlic¢enim vznikla, bola
nazvand Bursa de Valori Bucuresti S.A a spravovala dva rozdielne trhy, a to regulovany trh Bursa de
Valori Bucuresti a trh Rasdaq.

CNVM potom udelila povolenie prvému z tychto trhov. Pred vnitrostatnym sidom CNVM uviedla, ze
vzhladom na svoje $tatutdrne pravomoci kontroluje a upravuje aj fungovanie trhu Rasdaq, aj ked tento
trh nebol zaradeny do ziadnej z kategérii platforiem na obchodovanie stanovenych eurdpskymi
pravnymi normami.

Vndtrostatny sud uvadza, Ze Ministerul public zastdva nazor, Ze trh Rasdaq je regulovanym trhom, lebo
sa zlacil s Bursa de Valori Bucuresti, ¢im vznikol jediny trh, ktory funguje v stlade s pravidlami CNVM
a trhom Bursa de Valori Bucuresti.

Obzalovani vo veci samej naproti tomu tvrdia, ze trh Rasdaq nie je regulovanym trhom v zmysle
smernice 2004/39. KedZze pojem ,regulovany trh* je autonémnym pojmom Eurdpskej unie, nemdze
byt kazdy povoleny trh automaticky povazovany za regulovany trh. Tento pojem okrem toho nemozno
vykladat podla vyznamu, ktory sa zvycajne pripisuje pojmu ,regulovany*.

Za tychto podmienok sa Curtea de Apel Cluj rozhodol prerusit konanie a polozil Sidnemu dvoru tieto
prejudicidlne otazky:

»1. Maju sa ¢lanok 4 [ods. 1] bod 14 a ¢lanky 9 az 14 smernice 2004/39 vykladat v tom zmysle, Ze sa
uplatiiuji jednak na hlavny trh pre obchodovanie povoleny [CNVM] a jednak na druhotny trh pre
obchodovanie, ktory sa zlucil s prvym absorpciou v roku 2005..., ale ktory bol nadalej povazovany
za oddeleny od regulovaného trhu bez toho, aby bola jeho pravna povaha spresnend pravnymi
ustanoveniami?

2. Majt sa ustanovenia clanku 4 [ods. 1] bodu 14 smernice 2004/39 vykladat v tom zmysle, Ze na
systémy obchodovania, ktoré nesplnaju podmienky hlavy II [smernice 2004/39], sa nevztahuje
pojem regulovany trh?

3. Maju sa ustanovenia ¢lanku 47 [smernice 2004/39] vykladat v tom zmysle, Ze trh, ktory nebol
povoleny zodpovednym vnutrostitnym organom a ktory sa nenachddza na zozname regulovanych
trhov, nepodliecha pravnemu rezimu uplatnitelnému na regulované trhy, najmd pokial ide
o pravidla trestajuce zneuzitie trhu v rdmci smernice 2003/6/ES?“

O prejudicialnych otazkach

O pripustnosti

Ministerul public, R. D. Nilag a S.-D. Dascal, ako aj rumunska vldda z ré6znych dévodov spochybnuja
pripustnost navrhu na zacatie prejudicidlneho konania alebo niektorych polozenych otazok.

Ministerul public sa domnieva, ze druhd a tretia prejudicidlna otdzka st nepripustné, pretoze boli
polozené obzalovanymi vo veci samej bez toho, aby vnutrostitny sud prijal rozhodnutie, ktorym by
tieto otdzky prijal za svoje. Okrem toho cielom prvej otdzky, ktorej chyba spravny opis predmetu
sporu vo veci samej, uplatnitelnych ustanoveni vndtro$titneho prdva, ako aj tvrdeni ucastnikov
konania, je postidenie stiladu vnitrodtatneho prava s pravom Unie.
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R. D. Nilas a S.-D. Dascal sa domnievaji, ze prva otdzka sa tyka postdenia skutkovych okolnosti,
pretoze pre odpoved na otdzku, ¢i trh Rasdaq ma postavenie regulovaného trhu, sta¢i preskamat, ¢i
CNVM na zdklade povolovacieho konania stanoveného vnutro$titnou pravnou tGpravou povolila, aby
fungoval ako regulovany trh. Clinky 9 az 14 smernice 2004/39, ktoré st uvedené v tejto otazke,
okrem toho nemaji s vecou samou ziadny stuvis a vnutrostatny sid nezdovodnil potrebu vykladu
ustanoveni tejto smernice pre jeho rozhodnutie vo veci. Tretia otizka nie je sama osebe pre
rozhodnutie sporu potrebnd, pretoze oznamenie stanovené v ¢lanku 47 smernice 2004/39, ku ktorému
ma dojst po tom, ako clensky stat posudi trh ako regulovany trh, nepredstavuje podmienku tohto
posudenia.

Napokon sa rumunskd vlada, ktord tiez tvrdi, ze cielom prvej otdzky je postdenie suladu
vnutrodtatneho prava s pravom Unie, ¢o presahuje pravomoc Stdneho dvora, domnieva, ze hlava II
smernice 2004/39, ktorda je uvedend v druhej otdzke, je pre rozhodnutie sporu vo veci samej
irelevantna.

Co sa tyka po prvé namietky nepripustnosti vznesenej Ministerul public proti druhej a tretej otazke,
treba poznamenat, ze v navrhu na zacatie prejudicidlneho konania vnitrostatny sud uviedol, Ze cielom
tychto otdzok je objasnit, ¢i je trh Rasdaq regulovanym trhom v zmysle ¢lanku 4 ods. 1
bodu 14 smernice 2004/39. Za tychto okolnosti treba konstatovat, ze uvedené otazky boli
vnitroétitnym stidom polozené v stilade s ¢lankom 267 ZFEU.

Co sa tyka po druhé tvrdenia, Ze cielom prvej otdzky je posudenie stladu vnutro$titneho prava
s pravom Unie, staci konstatovat, Ze zo samotného znenia tejto otdzky jasne vyplyva, ze cielom tejto
otazky je vyklad prava Unie, v prejedndavanej veci roznych ustanoveni smernice 2004/39.

Po tretie, pokial ide o udajné nedostatky rozhodnutia vnitrostitneho stdu, opis skutkovych okolnosti
sporu vo veci samej v tomto rozhodnuti, ako si zhrnuté v bodoch 16 az 22 tohto rozsudku, ako aj
relevantnych ustanoveni zdkona ¢. 297/2004, umoznuje pochopit, ako vyplyva okrem iného
z pisomnych pripomienok clenskych statov a tiez Komisie, Ze pozadovany vyklad ustanoveni smernice
2004/39 tykajacich sa pojmu ,regulovany trh® moéze urcit, ¢i konania vytykané obzalovanym v konani
vo veci samej mozno postihnit podla smernice 2003/6 a ustanoveni uvedeného zdkona, ktorymi bola
tato smernica prebrata.

Co sa tyka po $tvrté ustanoveni smernice 2004/39 uvedenych v prvej a druhej otdzke, ktoré podla R. D.
Nilasa a S.-D. Dascila a tiez rumunskej vlady nie st v prejedndvanej veci relevantné, treba pripomentt,
ze okolnost, Ze vnutrostatny sud po formaélnej stranke polozil prejudicidlnu otdzku s odkazom na urcité
ustanovenia prava Unie, nebrani tomu, aby Stdny dvor poskytol tomuto sidu vsetky prvky vykladu,
ktoré mozu byt pre rozhodnutie veci, ktora prejednava, potrebné, ¢i uz na ne v polozenych otdzkach
odkazal alebo nie. V tejto suvislosti prindlezi Sidnemu dvoru, aby zo vsetkych informdcii, ktoré
poskytol vnutrostatny sud, a najmd z odovodnenia jeho navrhu na zacatie prejudicidlneho konania,
vybral prvky prava Unie, ktoré si so zretefom na predmet sporu vyzadujd vyklad (pozri najma rozsudky
z 27. oktébra 2009, CEZ, C-115/08, Zb. s. 1-10265, bod 81, ako aj z 10. februara 2011, Vicoplus a i.,
C-307/09 az C-309/09, Zb. s. 1-453, bod 22).

Z uvedeného vyplyva, zZe ak moze vyklad ustanoveni smernice 2004/39 tykajucich sa pojmu ,regulovany
trh“, na ktoré sa odkazuje v samotnych prejudicidlnych otdzkach, pomdct vnitrostitnemu sidu vyriesit
spor, ktory mu bol predlozeny, ako je spresnené v bode 30 tohto rozsudku, uvedenie inych, pripadne
irelevantnych ustanoveni nemo6ze mat vplyv na pripustnost tychto otazok.

Napokon po piate, ostatné pripomienky R. D. Nilasa a S.-D. Dascila, ktoré sa tykaju prvej a tretej
otazky, smeruju k odpovedi na tieto otazky. Tykaju sa teda analyzy merita tychto otdzok a nie ich

pripustnosti.

Z uvedeného vyplyva, Ze prejudicidlne otazky su pripustné.
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O veci samej

Uvodna poznamka

Ako bolo uvedené v bode 30 tohto rozsudku, z navrhu na zacatie prejudicidlneho konania vyplyva, ze
vnutros$tatny sid sa svojimi otdzkami pyta, ¢i manipuldcia s kurzom akcii akciovej spolo¢nosti, ktora
sa kladie za vinu obzalovanym vo veci samej, patri do pésobnosti smernice 2003/6.

Treba uviest, Ze tito smernica sa podla svojho clanku 9 prvého odseku vztahuje na kazdy finan¢ny
nastroj, ktory bol prijaty na obchodovanie na regulovanom trhu aspon v jednom clenskom $tate alebo
pre ktory sa podala Ziadost o prijatie na obchodovanie na takomto regulovanom trhu bez ohladu na to,
¢i sa samotnd transakcia na tomto trhu skutoc¢ne udeje alebo nie.

V tejto suvislosti vnuatrostitny sud uvadza iba to, ze transakcie vytykané obzalovanym vo veci samej
boli vykonané na trhu Rasdaq. Vnutrostitny sud nespresinuje, ¢i dotknuté akcie boli prijaté na
obchodovanie aj na inom trhu s finan¢nymi néstrojmi, ktory je kvalifikovany ako regulovany trh, alebo
¢i v case skutkovych okolnosti bola podand ziadost o takéto prijatie. Ak by to tak bolo, ¢o prindlezi
posudit vnutrostitnemu stdu, uvedené manipulicie by na zdklade ¢lanku 9 smernice 2003/6
v kazdom pripade patrili do posobnosti tejto smernice a na ucely sporu vo veci samej by nebolo
potrebné zistovat, ¢i trh Rasdaq je alebo, nie je regulovanym trhom v zmysle smernice 2004/39.

O prvej a druhej otazke

Z navrhu na zacatie prejudicidlneho konania vyplyva, Ze vnutrostatny sid zZiada o vysvetlenie pojmu
sregulovany trh“ v zmysle ¢lanku 4 ods. 1 bodu 14 smernice 2004/39. Hlava II tejto smernice uvedena
v druhej polozenej otdzke sa pritom tyka podmienok povolenia a ¢innosti, ktoré platia pre investi¢né
podniky, zatial ¢o ustanovenia upravujice regulované trhy obsahuje hlava III uvedenej smernice.
Okrem toho ¢lanky 9 az 14 tej istej smernice, na ktoré sa odkazuje v prvej otazke, st sic¢astou uvedenej
hlavy II. Treba konstatovat, podobne ako to urobili viaceré dotknuté osoby, ktoré predlozili pisomné
pripomienky, Ze hlava II a jej naposledy uvedené ¢lanky nie st pre rozhodnutie sporu vo veci samej
relevantné.

Napokon, aj ked prvd otdzka odkazuje na zlucenie dvoch rumunskych trhov s finan¢nymi néstrojmi,
z oddvodnenia rozhodnutia vniatrostitneho sddu, ako bolo uvedené v bode 19 tohto rozsudku,
vyplyva, Ze v roku 2005 sa zlucili organizatori trhu Bursa de Valori Bucuresti a trhu Rasdagq, a nie trhy
samotné.

Treba preto konstatovat, Ze svojou prvou a druhou otdzkou, ktoré je vhodné preskimat spoloc¢ne, sa
vnutro$titny sid v podstate pyta, ¢i sa ma clanok 4 ods. 1 bod 14 smernice 2004/38 vykladat v tom
zmysle, Ze na trh s finanénymi nastrojmi, ktory nespliia podmienky hlavy III tejto smernice, sa napriek
tomu vztahuje pojem ,regulovany trh“, ako je definovany v uvedenom ustanoveni, ak sa jeho
organizator zIGcil s organizatorom takéhoto regulovaného trhu.

Podla ¢lanku 4 ods. 1 bodu 14 smernice 2004/39 ,regulovany trh“ musi byt okrem toho, Ze je
prevadzkovany a/alebo riadeny organizatorom trhu, povoleny a musi fungovat pravidelne a v stlade
s ustanoveniami hlavy III tejto smernice.

Z prvého a druhého pododseku clanku 36 ods. 1 uvedenej smernice, ktory patri do hlavy III tejto
smernice, vyplyva, Ze takyto trh musi byt povoleny ako regulovany trh a Ze toto povolenie mozno
vydat iba vtedy, ak organizator a systémy dotknutého trhu splnaju aspon poziadavky stanovené v tejto
hlave. Okrem toho v stlade s odsekom 2 tohto ¢lanku musia prislusné organy clenskych Statov
sledovat, ¢i regulované trhy stile splnaju podmienky pre pociato¢né povolenie stanovené v tejto hlave.
Clanok 36 ods. 5 smernice 2004/39 upravuje pripady, ked mozno povolenie odnat.
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Z dvoch predchdadzajtcich bodov vyplyva jednak, Ze na to, aby mohol byt trh s finanénymi nastrojmi
kvalifikovany ako ,regulovany trh“ v zmysle ¢lanku 4 ods. 1 bodu 14 smernice 2004/39, musi byt
povoleny ako regulovany trh, a jednak, Ze jeho fungovanie v sdlade s poziadavkami stanovenymi
v hlave III tejto smernice predstavuje zdkladni podmienku pre ziskanie a zachovanie tohto
povolenia.

Naproti tomu skuto¢nost, Ze sa organizitor trhu zlic¢il s organizitorom regulovaného trhu je
irelevantnd, pokial ide o otdzku, ¢i je tento prvy trh regulovanym trhom v zmysle ¢lanku 4 ods. 1
bodu 14 smernice 2004/39. Moznost kvalifikovat trh ako regulovany trh z dévodu takéhoto zlic¢enia
nie je totiz stanovend ani v hlave II, ani v inych hlavach tejto smernice.

Skuto¢nost, ktort zdoraznuje rumunska vlada, ze akcie boli obchodované na trhu Rasdaq s vyuzitim
elektronickej platformy, ktort poskytol trh Bursa de Valori Bucuresti SA, preto nepostacuje na to, aby
bol tento trh pravne kvalifikovany ako ,regulovany trh, ak nespliia podmienky vymenované v bode 43
tohto rozsudku.

V tejto suvislosti treba poznamenat, ze smernica 2004/39 vyslovne predpoklada situdcie, ked
organizator regulovaného trhu prevadzkuje aj iny systém obchodovania bez toho, aby sa tento systém
stal regulovanym trhom z dévodu takéhoto prevadzkovania.

V odovodneni ¢. 56 smernice 2004/39 sa tak uvadza, ze organizatori regulovaného trhu by mali byt
tiez schopni prevadzkovat MTF, ktory sa riadi ustanoveniami hlavy II tejto smernice, ako to vyplyva
z definicie uvedenej v ¢lanku 4 ods. 1 bode 15 smernice, a ktory teda nie je regulovanym trhom.
Prechodné ustanovenie uvedené v ¢lanku 71 ods. 5 tej istej smernice tiez stanovuje, ze akémukolvek
existujicemu systému, na ktory sa vztahuje definicia MTF prevadzkovaného organizatorom
regulovaného trhu, sa za urcitych podmienok na Ziadost tohto organizitora udeli povolenie ako
MTE.

Napokon treba zdoraznit, Ze ako vyplyva predovsetkym z oddvodneni ¢. 2, 5 a 44 smernice 2004/39,
ciele tejto smernice spocivaju predovsetkym v ochrane investorov, zachovani integrity a celkovej
efektivnosti financného systému, ako aj transparentnosti transakcii. Tieto ciele by vsak mohli byt
ohrozené, ak by sa umoznilo, aby bol trh, ktory nespliia podmlenky uvedené v bode 43 tohto
rozsudku, kvalifikovany ako regulovany trh len z toho dovodu, ze ho prevadzkuje organizitor iného
trhu, ktory bol povoleny ako regulovany trh.

So zretefom na uvedené treba na prvi a druht otdzku odpovedat tak, Ze c¢ldnok 4 ods. 1
bod 14 smernice 2004/38 sa ma vykladat v tom zmysle, Ze na trh s finan¢nymi nastro]ml, ktory
nesplna podmienky hlavy III tejto smernice, sa nevztahu)e pojem ,regulovany trh“, ako je definovany
v uvedenom ustanoveni, bez ohladu na skutoc¢nost, Ze sa jeho organizitor zldcil s organizatorom
takého regulovaného trhu.

O tretej otazke

Svojou tretou otdzkou sa vnutrostitny sid v podstate pyta, ¢i sa ma cldnok 47 smernice 2004/39
vykladat v tom zmysle, ze uvedenie trhu na zozname regulovanych trhov upravenom v tomto ¢lanku
predstavuje nevyhnutni podmienku kvalifikdcie tohto trhu ako regulovaného trhu v zmysle tejto
smernice.

Treba po prvé uviest, ze hoci uvedenie na zozname vytvorenom dotknutym clenskym $tatom
predstavuje prvok definicie pojmu ,regulovany trh“ podla ¢ldnku 1 bodu 13 smernice 93/22, takyto
prvok chyba v definicii rovnakého pojmu uvedenej v ¢lanku 4 ods. 1 bode 14 smernice 2004/39, ktora
vo svojom clanku 69 stanovuje, Ze s uc¢innostou od 1. novembra 2007 zrusila smernicu 93/22.
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Po druhé poslednd uvedend definicia pojmu ,regulovany trh“ spresnuje, Ze takyto trh funguje
pravidelne a v sulade s ustanoveniami hlavy III smernice 2004/39. Hoci pritom c¢lanok 47 tejto
smernice patri do tejto hlavy, nemozno dospiet k zaveru, ze povinnost ¢lenského sStatu zostavit zoznam
stanoveny v tomto ¢lanku je sucastou fungovania predmetného trhu.

Po tretie, ako bolo pripomenuté v bode 42 tohto rozsudku, povolenie posobit ako regulovany trh sa
musi podla ¢lanku 36 ods. 1 prvého pododseku smernice 2004/39 vyhradit pre systémy obchodovania,
ktoré st v sulade s ustanoveniami hlavy III tejto smernice. KedZe sa zdpis do zoznamu stanoveného
v ¢lanku 47 tej istej smernice musi vykonat az po tomto povoleni, nemoéze logicky tvorit podmienku
tohto povolenia.

Z uvedeného vyplyva, Ze uvedenie na tomto zozname nemd pre kvalifikiciu trhu s finan¢nymi
nastrojmi ako regulovaného trhu v zmysle smernice 2004/39 konstitutivnu povahu. Samotny fakt, ze
trh nie je uvedeny na tomto zozname, preto nesta¢i na vylicenie toho, ze predmetny trh je
regulovanym trhom.

Na tretiu otdzku teda treba odpovedat tak, ze ¢lanok 47 smernice 2004/39 sa md vykladat v tom
zmysle, ze uvedenie trhu na zozname regulovanych trhov upravenom v tom ¢lanku nie je
nevyhnutnou podmienkou kvalifikicie tohto trhu ako regulovaného trhu v zmysle tejto smernice.

O trovach

Vzhladom na to, Ze konanie pred Stidnym dvorom md vo vztahu k Gc¢astnikom konania vo veci samej
inciden¢ny charakter, o trovich konania rozhodne tento vnutrostatny sud. Iné trovy konania, ktoré
vznikli v stvislosti s predlozenim pripomienok Stidnemu dvoru a nie st trovami uvedenych tcastnikov
konania, nemozu byt nahradené.

Z tychto dovodov Stdny dvor (druhd komora) rozhodol takto:

1. Clanok 4 ods. 1 bod 14 smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES z 21. aprila
2004 o trhoch s finan¢nymi nastrojmi, o zmene a doplneni smernic Rady 85/611/EHS
a 93/6/EHS a smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruseni smernice
Rady 93/22/EHS, zmenenej a doplnenej smernicou Eurdpskeho parlamentu a Rady
2007/44/ES z 5. septembra 2007, sa ma vykladat v tom zmysle, Zze na trh s finanénymi
nastrojmi, ktory nesplia podmienky hlavy III tejto smernice, sa nevztahuje pojem
»regulovany trh“, ako je definovany v uvedenom ustanoveni, bez ohladu na skutoc¢nost, ze sa
jeho organizator zlucil s organizatorom takého regulovaného trhu.

2. Clanok 47 smernice 2004/39, zmenenej a doplnenej smernicou 2007/44, sa ma vykladat
v tom zmysle, Ze uvedenie trhu na zozname regulovanych trhov upravenom v tomto clanku
nie je nevyhnutnou podmienkou kvalifikacie tohto trhu ako regulovaného trhu v zmysle tejto
smernice.

Podpisy
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