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W Rattsfallssamlingen

DOMSTOLENS DOM (andra avdelningen)

den 22 mars 2012*

"Direktiv 2004/39/EG — Marknader for finansiella instrument — Artikel 4.1 led 14 —
Begreppet reglerad marknad — Auktorisation — Krav betraffande funktionssitt — Marknad vars
rittsliga stdllning inte har preciserats men som efter en fusion drivs av en juridisk person som dven
driver en reglerad marknad — Artikel 47 — Ej upptagen i forteckningen 6ver reglerade marknader —
Direktiv 2003/6/EG — Tillimpningsomrade — Otillborlig marknadspaverkan”

I mal C-248/11,

angaende en begidran om forhandsavgorande enligt artikel 267 FEUF, framstélld av Curtea de Apel Cluyj
(Ruminien) genom beslut av den 13 maj 2011, som inkom till domstolen den 23 maj 2011, i brottmalet
mot

Rares Doralin Nilas,

Sergiu-Dan Dascal,

Gicu Agenor Gansca,

Ana-Maria Oprean,

Ionut Horea Babos,

meddelar

DOMSTOLEN (andra avdelningen)

sammansatt av avdelningsordféranden J.N. Cunha Rodrigues samt domarna U. Lohmus (referent),
A. Rosas, A. O Caoimh och A. Arabadjiev,

generaladvokat: Y. Bot,

justitiesekreterare: A. Calot Escobar,

efter det skriftliga forfarandet,

med beaktande av de yttranden som avgetts av:

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

— Rares Doralin Nilas och Sergiu-Dan Dascal, genom D. Ionescu och F. Plopeanu, avocati,

* Rattegdngssprak: rumédnska.

SV
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— Gicu Agenor Ganscd, genom C. Dutescu, avocat,

— Rumédniens regering, genom R. Radu, A. Wellman och R.-M. Giurescu, samtliga i egenskap av
ombud,

— Tjeckiens regering, genom M. Smolek och D. Hadrousek, bada i egenskap av ombud,

— Italiens regering, genom G. Palmieri, i egenskap av ombud, bitrddd av P. Gentili, avvocato dello
Stato,

— Nederldndernas regering, genom C. Wissels och M. de Ree, bada i egenskap av ombud,

— Europeiska kommissionen, genom T. van Rijn och I. Rogalski samt R. Vasileva, samtliga i egenskap
av ombud,

med hénsyn till beslutet, efter att ha hort generaladvokaten, att avgora malet utan forslag till
avgorande,

foljande

Dom

Begidran om forhandsavgorande avser tolkningen av artiklarna 4.1 led 14 och 47 i Europaparlamentets
och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella instrument och om
andring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och radets
direktiv 2000/12/EG samt upphdvande av radets direktiv 93/22/EEG (EUT L 145, s. 1), i dess lydelse
enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2007/44/EG av den 5 september 2007 (EUT L 247, s. 1)
(nedan kallat direktiv 2004/39).

Begdran har framstillts i ett brottmal mot Rares Doralin Nilas, Gicu Agenor Gansca, Sergiu-Dan
Dascal, Ionut Horea Babos och Ana-Maria Oprean (nedan gemensamt kallade de tilltalade i det

nationella malet), avseende svindleri i form av otillborlig paverkan av aktiekursen for ett aktiebolag pa
Rasdaq, en marknad for finansiella instrument.

Tillampliga bestimmelser

Unionsrdtten

Direktiv 2004/39
Skilen 2, 5, 44 och 56 i direktiv 2004/39 har foljande lydelse:

”(2) ... Det krévs ... foreskrifter som skapar den grad av harmonisering som krévs for att sorja for en
hog niva pa skyddet av investerarna ...

(5) Det dr nodvandigt att upprétta en omfattande ram av rattsliga regler for genomférandet av
transaktioner med finansiella instrument, oberoende av vilka metoder som anvidnds vid handeln
med sddana instrument, sa att en hog kvalitet kan sékerstillas vid genomforandet av investerarnas
transaktioner och det finansiella systemets integritet och samlade effektivitet upprétthallas. ...
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(44) I det dubbla syftet att skydda investerarna och sorja for att virdepappersmarknaderna fungerar pa
ett smidigt sitt ar det nodvéandigt att siakerstdlla att transaktionerna sker med full insyn ...

(56) Den som driver en reglerad marknad bor dven kunna driva en MTF-plattform [multilateral
handelsplattform (Multilateral Trading Facility), nedan kallad MTF] enligt de relevanta
bestimmelserna i detta direktiv.”

I direktiv 2004/39 anvinds enligt artikel 4.1 leden 14 och 15 beteckningarna "reglerad marknad” och
"MTF” med f6ljande betydelser:

"14. reglerad marknad: ett multilateralt system som drivs och/eller leds av en marknadsplatsoperator, vilket
sammanfor eller mojliggér sammanforandet av flera kop- och siljintressen i finansiella instrument fran
tredje man — inom systemet och i enlighet med dess icke skonsmaéssiga regler —, sa att detta leder till
avslut i finansiella instrument upptagna till handel enligt dess regler och/eller system, samt &ar
auktoriserat och dr l6pande verksamt och drivs i enlighet med bestimmelserna i avdelning IIL

15. [MTF]: ett multilateralt system som drivs av ett virdepappersforetag eller en
marknadsplatsoperator och som sammanfor ett flertal kop- och siljintressen i finansiella
instrument fran tredje man — inom systemet och i enlighet med icke skonsmaissiga regler — sa att
detta leder till avslut i enlighet med bestimmelserna i avdelning II.”

Avdelning III i direktivet har rubriken ”Reglerade marknader” och omfattar artiklarna 36-47. I
artikel 36.1, 36.2 och 36.5, under rubriken ”Auktorisation och tillimplig lagstiftning”, foreskrivs
foljande:

”1. Medlemsstaterna skall bevilja auktorisation som reglerad marknad endast for sadana system som
uppfyller kraven i denna avdelning.

Auktorisation som reglerad marknad skall beviljas endast om den behoriga myndigheten har forvissat
sig om att savdl marknadsplatsoperatdoren som den reglerade marknadens system i vart fall uppfyller
de krav som faststills i denna avdelning.

2. Medlemsstaterna skall krdva att den reglerade marknadens operator utfor de uppgifter som har
samband med den reglerade marknadens organisation och verksamhet under den behoriga
myndighetens tillsyn. Medlemsstaterna skall sorja for att de behoriga myndigheterna regelbundet
kontrollerar att de reglerade marknaderna foljer bestimmelserna i denna avdelning. De skall ocksé se
till att de behoriga myndigheterna dvervakar att de reglerade marknaderna alltid uppfyller de villkor
for ursprunglig auktorisation som foreskrivs i denna avdelning.

5. Den behdriga myndigheten far dterkalla den auktorisation som beviljats en reglerad marknad ...”
Artikel 47, med rubriken "Forteckning over reglerade marknader”, har foljande lydelse:
"Varje medlemsstat skall upprétta en forteckning 6ver de reglerade marknader for vilka den ér

hemmedlemsstat och 6versinda denna till 6vriga medlemsstater och till kommissionen. Varje éndring
av denna forteckning skall 6versindas pa motsvarande siatt. Kommissionen skall offentliggéra en

ECLILEU:C:2012:166 3



10

11

12

DOM AV DEN 22.3.2012 — MAL C-248/11
NILAS M.FL.

forteckning 6ver samtliga reglerade marknader i Europeiska unionens officiella tidning och uppdatera
denna minst en gang per ar. Kommissionen skall ocksa offentliggéra och uppdatera forteckningen pa
sin webbplats varje gang medlemsstaterna 6versander éndringar av sina forteckningar.”

Enligt artikel 69 i direktiv 2004/39 ska hdnvisningar till termer som definieras i radets
direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjanster inom vardepappersomradet (EGT
L 141, s. 27; svensk specialutgava, omrade 6, volym 4, s. 83), vilket upphorde att gélla fran och med den
1 november 2007, férstas som hanvisningar till en likvdrdig term som definieras i direktiv 2004/39.

Artikel 71 i direktiv 2004/39 har rubriken "Overgangsbestimmelser”. 1 artikel 71.5 stadgas att alla
existerande system som omfattas av definitionen av en MTF och som drivs av en

marknadsplatsoperator pa en reglerad marknad pa vissa villkor ska auktoriseras som MTF pa begiran
av marknadsplatsoperatoren.

Direktiv 93/22

Artikel 1 i direktiv 93/22 inneholl de definitioner som gillde vid tillimpningen av direktivet. I led 13
angavs foljande:

"reglerad marknad: en marknad for sddana instrument som anges i avsnitt B i bilagan och som

— forekommer i den forteckning som avses i artikel 16 och som har upprittats av den medlemsstat
som dr hemland enligt definitionen i artikel 1.6 c,

Direktiv 2003/6

Artikel 1 i Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel
och otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk) (EUT L 96, s. 16) stadgar foljande:

"I detta direktiv anvéinds foljande beteckningar med de betydelser som hér anges:

4. reglerad marknad: marknad enligt definitionen i artikel 1.13 i direktiv 93/22/EEG.

Artikel 9 forsta stycket i detta direktiv har foljande lydelse:

"Bestimmelserna i detta direktiv skall tillampas pa alla finansiella instrument som &r godkénda for
handel pa en reglerad marknad i minst en medlemsstat, eller f6r vilka det har ldimnats in en ansokan

om godkdnnande for handel pa en sadan marknad, oavsett om sjilva transaktionen faktiskt dger rum
pa den marknaden eller inte.”

Nationell rdtt

Genom lag nr 297/2004 om kapitalmarknaden (lege privind piata de capital) av den 28 juni 2004
(Monitorul Oficial al Romdniei, del I, nr 571 av den 29 juni 2004) (nedan kallad lag nr 297/2004) har
bland annat direktiven 2003/6 och 2004/39 genomforts. I artikel 125 i denna lag stadgas foljande:

"En reglerad marknad ar ett system for handel med finansiella instrument ... som
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a) ar lopande verksamt,

b) kénnetecknas av att de foreskrifter som antagits och godkénts av [Comisia Nationala a Valorilor
Mobiliare (nationella virdepapperskommissionen, nedan kallad CNVM)] definierar marknadens
funktionssitt, villkoren for marknadstilltrade och de villkor som ett finansiellt instrument maste
uppfylla for att fa upptas till handel,

¢) uppfyller kraven pa rapportering och insyn for att sdkerstilla skyddet for investerare i den mening
som avses i denna lag samt CNVM:s regler, i enlighet med [unions]lagstiftningen.”

Artikel 248 i lag nr 297/2004 innehaller ett forbud mot otillborlig marknadspaverkan, sasom detta
definieras i artikel 244.5 a, for alla fysiska och juridiska personer.

Artikel 253 i samma lag har foljande lydelse:

”1. Bestimmelserna i denna lag &r tillampliga pa alla finansiella instrument som upptagits till handel pa
en reglerad marknad i Rumaénien eller i en annan medlemsstat eller med avseende pa vilka det har
registrerats en ansokan om upptagande till handel pa nidmnda marknad. Detta giller oavsett om
handeln har skett pa den reglerade marknaden eller inte.

3. Forbud och bestimmelser i denna lag ar tillampliga pa

a) transaktioner i Rumainien eller i utlandet med finansiella instrument som upptagits till handel pa
en reglerad marknad som é&r beldgen eller drivs i Ruménien eller med avseende pa vilka det finns
en ansokan om upptagande till handel p& en marknad av ndimnda slag,

b) transaktioner i Ruménien med finansiella instrument som upptagits till handel pa en reglerad
marknad i Rumaénien eller i en annan medlemsstat eller med avseende pa vilka det finns en
ansokan om upptagande till handel pa en marknad av nimnda slag.”

Artikel 279.1 i lag nr 297/2004 foreskriver att en uppsatlig garning enligt bland annat artikel 248 utgor
brott som ska ge fingelse eller boter.

Malet vid den nationella domstolen och tolkningsfragorna

Den 30 december 2010 vickte Ministerul public, Parchetul de pe langi Inalta Curte de Casatie si Justitie,
Directia de Investigare a Infractiunilor de Criminalitate Organizatd si Terorism (allménna aklagaren vid
kassationsdomstolen, direktoratet for utredning av organiserad brottslighet och terrorism, nedan kallad
aklagaren) atal vid den hinskjutande domstolen mot de tilltalade i det nationella malet. Aklagaren
yrkade att de skulle domas till ansvar for otillborlig marknadspéverkan pa Rasdaq i februari 2008
(betraffande Sergiu-Dan Dascil) respektive fran november 2007 till februari 2008 (betriffande de Gvriga
tilltalade), avseende ACIS-aktierna i det emitterande bolaget SC AICI Bistrita SA.

De tilltalades ombud har begirt att den hanskjutande domstolen forst ska avgora huruvida Rasdaq ar
en reglerad marknad i den mening som avses i lag nr 297/2004.

Den hénskjutande domstolen har uppgett att Rasdaq inledde sin verksamhet ar 1996 under det
ursprungliga namnet Bursa Electronica Rasdaq, som en plattform for handel med aktier i statsigda
bolag som omvandlats till publika bolag inom ramen for ett massprivatiseringsprogram. Rasdaq
auktoriserades genom beslut av CNVM den 27 augusti 1996 och ansigs ddarmed utgéra en marknad
som organiseras och kontrolleras av CNVM, med sina egna regler om funktionssatt.
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Den 1 december 2005 fusionerades Bursa Electronica Rasdaq SA med Bursa de Valori Bucuresti SA,
varvid det forstndmnda bolaget absorberades av det sistndmnda. Den juridiska person som blev
resultatet av fusionen — Bursa de Valori Bucuresti SA — fick sedan driva tva olika marknader, dels den
reglerade marknaden Bursa de Valori Bucuresti, dels Rasdaq.

Den forstnamnda marknaden auktoriserades dérefter av CNVM, som uppgett for den hédnskjutande
domstolen att den enligt sin foreskrivna behorighet dven kontrollerar och reglerar Rasdags
funktionssitt, trots att Rasdaq inte finns angiven under nagon av de kategorier av handelsplattformar
som anges i unionslagstiftningen.

Den hiénskjutande domstolen har papekat att aklagaren anser att Rasdaq &r en reglerad marknad,
eftersom den fusionerats med Bursa de Valori Bucuresti och de facto utgoér en enda marknad som
drivs i enlighet med CNVM:s och Bursa de Valori Bucurestis regler.

De tilltalade i det nationella malet har gjort géllande att Rasdaq inte &r en reglerad marknad i den
mening som avses i direktiv 2004/39. Begreppet reglerad marknad ar ett sjilvstandigt unionsrattsligt
begrepp, och det kan inte med framgang hdvdas att en auktoriserad marknad per automatik &r en
reglerad marknad. Ett sddant begrepp ska dessutom inte tolkas mot bakgrund av den inneboérd som
"reglerad” vanligtvis har.

Under dessa omstidndigheter beslutade Curtea de Apel Clyj att vilandeforklara malet och stilla foljande
tolkningsfragor till domstolen:

”1) Kan artikel 4[.1] led 14 och artiklarna 9-14 i direktiv [2004/39] tolkas s&, att de ar tillimpliga bade
pa den huvudsakliga marknad som auktoriserats av CNVM och pa den sekundidra marknad som
ar 2005 slogs samman med den forstndimnda ... men som &ven efter sammanslagningen har
betraktats som en marknad som é&r fristdende fran den reglerade marknaden, utan att dess
rittsliga stallning har klargjorts i lagstiftningen?

2) Ska artikel 4[.1] led 14 i direktiv [2004/39] tolkas s3, att begreppet reglerad marknad inte ska anses
omfatta sddana system for handel som inte uppfyller kraven i avdelning II i ndimnda direktiv?

3) Ska bestammelserna i artikel 47 i direktiv [2004/39] tolkas sa, att en marknad som inte har
anmailts av en behorig nationell myndighet och som inte finns upptagen i forteckningen over
reglerade marknader inte omfattas av de bestimmelser som é&r tillimpliga pa reglerade
marknader,  sdrskilt = bestimmelserna om  forbud mot  marknadsmissbruk  enligt
direktiv 2003/6/EG?”

Provning av tolkningsfragorna

Upptagande till sakprovning

Aklagaren, Rares Doralin Nilas, Sergiu-Dan Dascil och den ruminska regeringen har pa olika grunder
bestritt att begdran om forhandsavgorande, eller vissa av de hdnskjutna fragorna, kan provas i sak.

Enligt aklagaren kan den andra och den tredje tolkningsfragan inte prévas i sak, eftersom de stillts av
de tilltalade i det nationella mélet utan att den hénskjutande domstolen har fattat nagot beslut om att
dessa fragor ska hédnskjutas for forhandsavgorande. Dessutom avser den forsta fragan — som inte atfoljs
av en tillracklig redogorelse for saken i det nationella malet, de tillaimpliga nationella bestimmelserna
och parternas argument — en bedomning av den nationella rittens forenlighet med unionsrétten.

6 ECLIL:EU:C:2012:166



26

27

28

29

30

31

32

DOM AV DEN 22.3.2012 — MAL C-248/11
NILAS M.FL.

Rares Doralin Nilas och Sergiu-Dan Dascdl anser att den forsta fragan ror de faktiska
omsténdigheterna i det nationella malet eftersom det, for att svara pa fragan huruvida Rasdaq har
stillning som reglerad marknad, récker att undersoka huruvida den har auktoriserats av CMVM att
fungera som en reglerad marknad efter ett auktorisationsforfarande i enlighet med den nationella
lagstiftningen. Dessutom har artiklarna 9-14 i direktiv 2004/39, som namns i fragan, inget samband
med det nationella malet, och den hénskjutande domstolen har inte forklarat varfor det dr nodvandigt
att fa en tolkning av bestimmelserna i det direktivet for att kunna avgora malet. Den tredje fragan &r
inte i sig relevant for att avgora det nationella maélet, eftersom det dversindande som foreskrivs i
artikel 47 i direktiv 2004/39, efter det att en medlemsstat har kvalificerat en marknad som en reglerad
marknad, inte dr ett villkor for en sadan kvalificering.

Slutligen anser den ruménska regeringen — som dven anfort att den forsta fragan avser en provning av
nationell ritts forenlighet med unionsratten som gar utdver domstolens behorighet — att avdelning II i
direktiv 2004/39, som ndmns i den andra fragan, inte dr relevant for att avgora det nationella malet.

Vad for det forsta giller aklagarens invindning om réttegangshinder betrédffande den andra och den
tredje fragan, har den hdnskjutande domstolen i begiran om forhandsavgérande uppgett att dessa
fragor avser att klargora huruvida Rasdaq ér en reglerad marknad i den mening som avses i artikel 4.1
led 14 i direktiv 2004/39. Under dessa omsténdigheter ska den hédnskjutande domstolen anses ha stéllt
dessa fragor, i enlighet med artikel 267 FEUF.

Vad for det andra giller argumentet att den forsta frigan avser en bedomning av nationell ratts
forenlighet med unionsritten, racker det att konstatera att det tydligt framgar av sjéilva lydelsen av
fragan att den avser unionsrétten, narmare bestimt olika bestimmelser i direktiv 2004/39.

Vad for det tredje géller de pastadda bristerna i begdran om forhandsavgorande, gar det att utldsa —
vilket ocksa medlemsstaternas och kommissionens skriftliga yttranden vittnar om — av redogorelsen i
denna begiran for de faktiska omstandigheter som é&r relevanta for saken i det nationella malet, sdsom
de sammanfattats i punkterna 16—-22 ovan i denna dom, liksom av de relevanta bestimmelserna i lag
nr 297/2004, att den begirda tolkningen av bestimmelserna i direktiv 2004/39 angaende begreppet
reglerad marknad syftar till att faststdlla huruvida det handlande som ldggs de tilltalade till last kan
bestraffas med stod av direktiv 2003/6 och de bestammelser i lag nr 297/2004 varigenom direktivet
genomforts.

Vad for det fjarde giller de bestimmelser i direktiv 2004/39 som ndmns i den forsta och den andra
fragan och som enligt Rares Doralin Nilas och Sergiu-Dan Dascél samt den ruméinska regeringen inte
ar relevanta i detta fall, erinrar domstolen om att den omstdndigheten att en nationell domstol
formellt sett har formulerat en tolkningsfraga med hanvisning till vissa bestimmelser i unionsritten
inte hindrar att EU-domstolen tillhandahéller alla uppgifter om unionsréttens tolkning som kan vara
anvdndbara vid avgorandet av mélet vid den nationella domstolen, dven om den domstolen inte har
héanvisat till dessa uppgifter i sina fragor. EU-domstolen har hdrvid rétt att fran samtliga de uppgifter
som den nationella domstolen har tillhandahéllit, sarskilt skilen for begédran om forhandsavgorande, ta
fram de uppgifter av unionsrattslig karaktir som, med hédnsyn till foremélet for talan, pakallar en
tolkning (se, bland annat, dom av den 27 oktober 2009 i mal C-115/08, CEZ, REG 2009, s. 1-10265,
punkt 81 och dir angiven réttspraxis, och av den 10 februari 2011 i de forenade
malen C-307/09-309/09, Vicoplus m.fl., REU 2011, s. [-453, punkt 22).

Av detta foljer att — i den man tolkningen av bestimmelserna i direktiv 2004/39 om begreppet reglerad
marknad, som tolkningsfragorna i sig hédnvisar till, sdsom anges i punkt 30 ovan, kan hjilpa den
hinskjutande domstolen att avgora malet, — fragorna kan tas upp till sakprévning &ven om de ndmner
vissa andra bestimmelser som eventuellt inte &ér relevanta.
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For det femte, slutligen, syftar Rares Doralin Nilas och Sergiu-Dan Dascals 6vriga synpunkter pa den
forsta och den tredje fragan till att besvara dessa fragor. De ror saledes bedomningen i sak, inte fragan
om upptagande till sakprévning.

Av detta foljer att tolkningsfragorna kan tas upp till sakprévning.
Prévning i sak

Inledande anmérkning

Sasom péapekats ovan i punkt 30 framgéar det av begdran om férhandsavgorande att den hidnskjutande
domstolen onskar fa klarhet i huruvida den otillborliga paverkan av ett bolags aktiekurs som de
tilltalade i det nationella malet har atalats for omfattas av tillimpningsomradet for direktiv 2003/6.

Enligt artikel 9 forsta stycket ska detta direktiv tillimpas pa alla finansiella instrument som &r godkénda
for handel pa en reglerad marknad i minst en medlemsstat, eller for vilka det har ldmnats in en
ansokan om godkiannande for handel pa en sadan marknad, oavsett om sjédlva transaktionen faktiskt
ager rum pa den marknaden eller inte.

Den hianskjutande domstolen har hérvid begriansat sig till att ange att de transaktioner som de tilltalade
laggs till last i det nationella malet utférdes pa Rasdaq. Den har inte preciserat huruvida de berérda
aktierna dven kunde upptas till handel pa en annan marknad for finansiella instrument som for sin del
kvalificerades som reglerad marknad eller huruvida ett sddant upptagande hade begirts vid tiden for de
faktiska omstandigheterna. Om sa var fallet, vilket ankommer pa den nationella domstolen att avgora,
omfattas denna otillborliga paverkan i alla hidndelser av tillimpningsomradet for direktiv 2003/6, enligt
artikel 9 i direktivet. Det &r da inte nodvéndigt for att kunna avgora det nationella malet att veta om
Rasdaq ar en reglerad marknad i den mening som avses i direktiv 2004/39 eller inte.

Den forsta och den andra fragan

Det framgar av begiran om forhandsavgorande att den hénskjutande domstolen soker ett klargérande av
begreppet reglerad marknad i den mening som avses i artikel 4.1 led 14 i direktiv 2004/39. Avdelning II i
det direktivet, som ndmns i den andra tolkningsfragan, ror villkoren for auktorisation och for
verksamheten i virdepappersforetag, medan bestimmelserna om reglerade marknader aterfinns i
avdelning III i direktivet. Dessutom ingar artiklarna 9—-14 i direktivet, som den forsta fragan hanvisar till, i
avdelning II. Domstolen konstaterar, i likhet med flera berérda parter som inkommit med skriftliga
yttranden, att avdelning II och artiklarna 9-14 inte &r relevanta for att avgora det nationella malet.

For ovrigt framgar det, sasom ndmns i punkt 19 ovan, av skilen i begiran om férhandsavgorande att,
dven om den forsta fragan hédnvisar till sammanslagningen av tvd ruménska marknader for finansiella
instrument, det dr de foretag som drev Bursa de Valori Bucuresti och Rasdaq och inte dessa
marknader i sig som fusionerades ar 2005.

Foljaktligen finner domstolen att den hianskjutande domstolen genom den forsta och den andra fragan,
som bor provas i ett sammanhang, 6nskar fa klarhet i huruvida artikel 4.1 led 14 i direktiv 2004/39 ska
tolkas sa, att en marknad for finansiella instrument som inte uppfyller kraven i avdelning III i direktivet
dven omfattas av begreppet reglerad marknad, sasom detta begrepp definieras i ndmnda bestimmelse,
eftersom operatoren for denna marknad har fusionerats med operatoren for en sadan reglerad marknad.

Enligt artikel 4.1 led 14 i direktiv 2004/39 ska en reglerad marknad foérutom att drivas och/eller ledas

av en marknadsplatsoperator vara auktoriserad och lopande verksam och drivas i enlighet med
bestammelserna i avdelning III i direktivet.
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Det framgar av artikel 36.1 forsta och andra styckena i direktiv 2004/39, som ingar i avdelning III i
direktivet, att en sddan marknad ska auktoriseras som reglerad marknad och att denna auktorisation
ska beviljas endast om savil operatéren som den berérda marknadens system i vart fall uppfyller de
krav som faststdlls i denna avdelning. Enligt artikel 36.2 i direktivet ska de behoriga myndigheterna i
medlemsstaterna Overvaka att de reglerade marknaderna alltid uppfyller de villkor for ursprunglig
auktorisation som foreskrivs i avdelning III. Artikel 36.5 i direktiv 2004/39 ror de fall da
auktorisationen far aterkallas.

Av de bada foregdende punkterna foljer for det forsta att for att kvalificeras som en reglerad marknad i
den mening som avses i artikel 4.1 led 14 i direktiv 2004/39 maste en marknad for finansiella
instrument auktoriseras som reglerad marknad och for det andra att dess funktionssitt enligt kraven i
avdelning III i direktivet utgor ett centralt villkor for att erhélla och bibehalla auktorisationen.

Att operatoren for en marknad har fusionerats med operatoren for en annan, reglerad marknad saknar
betydelse vad géller fragan huruvida den férstnimnda marknaden ar en reglerad marknad i den mening
som avses i artikel 4.1 led 14 i direktiv 2004/39. Nagon mojlighet f6r en marknad att kvalificeras som
reglerad marknad till f6ljd av en sadan fusion foreskrivs varken i avdelning III eller i de &vriga
avdelningarna i direktivet.

Att aktierna handlas pa Rasdaq med hjilp av den it-plattform som Bursa de Valori Bucuresti SA
tillhandahaller kan saledes inte, vilket den ruménska regeringen med fog har betonat, racka for att
denna marknad rittsligt ska kvalificeras som en reglerad marknad, s& linge de villkor som ndmns i
punkt 43 ovan inte dr uppfyllda.

I direktiv 2004/39 har uttryckligen forutsetts situationer dar operatoren for en reglerad marknad &dven
driver ett annat handelssystem utan att det sistndmnda systemet darigenom blir en reglerad marknad.

Enligt skal 56 i direktiv 2004/39 bor den som driver en reglerad marknad &ven kunna driva en MTF,
vilken, sasom framgar av definitionen i artikel 4.1 led 15 i detta direktiv, styrs av bestimmelserna i
avdelning II i direktivet och féljaktligen inte utgdér en reglerad marknad. Overgangsbestimmelsen i
artikel 71.5 i direktiv 2004/39 stadgar att alla existerande system som omfattas av definitionen av en
MTEF och som drivs av en marknadsplatsoperator pa en reglerad marknad pa vissa villkor ska
auktoriseras som MTF pa begédran av marknadsplatsoperatoren.

Sasom framgér i synnerhet av skélen 2, 5 och 44 i direktiv 2004/39, syftar direktivet bland annat till att
skydda investerarna och det finansiella systemets integritet och samlade effektivitet samt till att frimja
transparenta transaktioner. Att lata en marknad som inte uppfyller de krav som nédmns i punkt 43 ovan
kvalificeras som reglerad marknad, enbart darfor att den drivs av operatoren for en annan marknad
som dr auktoriserad som reglerad marknad, skulle riskera att skada dessa syften.

Av vad som anforts foljer att den forsta och den andra fragan ska besvaras pa foljande satt. Artikel 4.1
led 14 i direktiv 2004/39 ska tolkas s3, att en marknad for finansiella instrument som inte uppfyller
kraven i avdelning III i detta direktiv inte omfattas av begreppet reglerad marknad sédsom det
definieras i naimnda bestimmelse, &ven om operatoren for forstnimnda marknad har fusionerats med
operatoren for en sddan reglerad marknad.

Den tredje fragan

Den hiénskjutande domstolen har stéllt den tredje fragan for att fi klarhet i huruvida artikel 47 i
direktiv 2004/39 ska tolkas s3, att en marknad maste ha uppforts i den forteckning over reglerade
marknader som avses i denna bestimmelse for att den ska kunna kvalificeras som reglerad marknad i
den mening som avses i ndimnda direktiv.
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Domstolen vill for det forsta papeka att dven om uppforande i den berérda medlemsstatens forteckning
ingick i definitionen av begreppet reglerad marknad i artikel 1 led 13 i direktiv 93/22 &r sa inte fallet
for definitionen av samma begrepp i artikel 4.1 led 14 i direktiv 2004/39. Genom artikel 69 i
direktiv 2004/39 upphévdes direktiv 93/22 fran och med den 1 november 2007.

For det andra preciseras i den senare definitionen av begreppet reglerad marknad att en sadan
marknad dr lopande verksam och drivs i enlighet med bestimmelserna i avdelning III i
direktiv 2004/39. Trots att artikel 47 i direktivet ingar i den avdelningen, kan skyldighet fér en
medlemsstat att upprétta en sadan forteckning som avses i den bestimmelsen likvdl inte anses
omfattas av sjilva funktionssittet for denna marknad.

For det tredje ska, sasom domstolen erinrat om i punkt 42 ovan, auktorisation som reglerad marknad
enligt artikel 36.1 forsta stycket i direktiv 2004/39 vara forbehallen sadana system som uppfyller kraven
i avdelning III i direktivet. Eftersom upptagande i den forteckning som avses i artikel 47 i direktivet
med nodvindighet maste ske efter auktorisationen, kan detta logiskt sett inte utgora ett krav for
auktorisation.

Av detta foljer att en marknad for finansiella instrument inte behover vara upptagen i denna
forteckning for att kunna kvalificeras som en reglerad marknad i den mening som avses i
direktiv 2004/39. Enbart den omstidndigheten att marknaden i fradga inte &r upptagen i denna
forteckning racker saledes inte for att utesluta att den &r en reglerad marknad.

Den tredje fragan ska foljaktligen besvaras pa foljande sitt. Artikel 47 i direktiv 2004/39 ska tolkas s3,
att upptagande av en marknad i den forteckning over reglerade marknader som avses i denna
bestimmelse inte dr ett nddvindigt villkor for att kunna kvalificera den marknaden som en reglerad
marknad i den mening som avses i detta direktiv.

Rittegangskostnader

Eftersom forfarandet i forhallande till parterna i malet vid den nationella domstolen utgor ett led i
beredningen av samma mal, ankommer det pa den nationella domstolen att besluta om
rattegangskostnaderna. De kostnader for att avge yttrande till domstolen som andra én ndmnda parter
har haft &r inte ersittningsgilla.

Mot denna bakgrund beslutar domstolen (andra avdelningen) foljande:

1) Artikel 4.1 led 14 i Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om
marknader for finansiella instrument och om é&ndring av radets direktiv 85/611/EEG
och 93/6/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphivande av
radets direktiv 93/22/EEG, i dess lydelse enligt Europaparlamentets och radets
direktiv 2007/44/EG av den 5 september 2007, ska tolkas sa, att en marknad for finansiella
instrument som inte uppfyller kraven i avdelning III i detta direktiv inte omfattas av begreppet
reglerad marknad sasom det definieras i nimnda bestimmelse, d&ven om operatoren for
forstnimnda marknad har fusionerats med operatoren for en sadan reglerad marknad.

2) Artikel 47 i direktiv 2004/39, i dess lydelse enligt direktiv 2007/44, ska tolkas sa, att
upptagande av en marknad i den forteckning over reglerade marknader som avses i denna
bestimmelse inte dr ett nodvindigt villkor for att kunna kvalificera den marknaden som en
reglerad marknad i den mening som avses i detta direktiv.

Underskrifter
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