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W Rattsfallssamlingen

DOMSTOLENS DOM (stora avdelningen)

den 22 januari 2014 *

"Forordning (EU) nr 236/2012 — Blankning och vissa aspekter av kreditswappar — Artikel 28 —
Giltighet — Rattslig grund — Europeiska vardepappers- och marknadsmyndighetens befogenheter att
ingripa under exceptionella omstandigheter”

I mal C-270/12,
angdende en talan om ogiltigférklaring enligt artikel 263 FEUF, som vickts den 31 maj 2012,

Forenade konungariket Storbritannien och Nordirland, foretritt av A. Robinson, i egenskap av
ombud, bitradd av J. Stratford, QC och A. Henshaw, barrister,

sokande,
mot

Europaparlamentet, foretritt av A. Neergaard, R. Van de Westelaken, D. Gauci och
A. Gros-Tchorbadjiyska, samtliga i egenskap av ombud,

Europeiska unionens rad, foretratt av H. Legal, A. De Elera och E. Dimitriu-Segnana, samtliga i
egenskap av ombud,

svarande,
med stod av
Konungariket Spanien, foretritt av A. Rubio Gonzilez, i egenskap av ombud

Republiken Frankrike, foretradd av G. de Bergues, D. Colas och E. Ranaivoson, samtliga i egenskap av
ombud,

Republiken Italien, foretridd av G. Palmieri, i egenskap av ombud, bitrddd av F. Urbani Neri,
avvocato dello Stato,

Europeiska kommissionen, foretradd av T. van Rijn, B. Smulders, C. Zadra och R. Vasileva, samtliga i
egenskap av ombud,

intervenienter,

meddelar

* Rattegangssprak: engelska.

SV
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DOMSTOLEN (stora avdelningen)

sammansatt av ordforanden V. Skouris, vice ordféranden K. Lenaerts, avdelningsordforandena
A. Tizzano, R. Silva de Lapuerta (referent), M. Ilesi¢, E. Juhdsz, A. Borg Barthet, C.G. Fernlund,
J.L. da Cruz Vilaca samt domarna G. Arestis, ]. Malenovsky, E. Levits, M. Berger, A. Prechal och E.
Jarasitnas,

generaladvokat: N. Jaaskinen,

justitiesekreterare: forste handldggaren L. Hewlett,

efter det skriftliga forfarandet och forhandlingen den 11 juni 2013,

och efter att den 12 september 2013 ha hort generaladvokatens forslag till avgorande,

foljande

Dom

Forenade konungariket Storbritannien och Nordirland har yrkat att domstolen ska ogiltigforklara
artikel 28 i Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 236/2012 av den 14 mars 2012 om
blankning och vissa aspekter av kreditswappar (EUT L 86, s. 1).

Tillampliga bestimmelser

Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) inrédttades genom Europaparlamentets
och radets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrdttande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska vérdepappers-och marknadsmyndigheten), om dndring av beslut
nr 716/2009/EG och om upphédvande av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, s. 84) nedan
kallad Esma-forordningen).

Enligt artikel 1.2 och 1.3 i Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1092/2010 av den
24 november 2010 om makrotillsyn av det finansiella systemet pa EU-niva och om inrédttande av en
europeisk systemriskndmnd (EUT L 331, s. 1), ingar Esma i Europeiska systemet for finansiell tillsyn
(nedan kallat ESFS), vars syfte ar att utova tillsyn 6ver Europeiska unionens finansiella system.

Genom Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1093/2010 av den 24 november 2010 om
inrdttande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska bankmyndigheten), om andring av beslut
nr 716/2009/EG och om upphévande av kommissionens beslut 2009/78/EG (EUT L 331, s. 12), och
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1094/2010 av den 24 november 2010 om
inrdttande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska forsakrings-

och tjanstepensionsmyndigheten), om é&ndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande av
kommissionens beslut 2009/79/EG (EUT L 331, s. 48) har ESFS forsetts med en europeisk
bankmyndighet respektive en europeisk forsikrings- och tjanstepensionsmyndighet. I ESFS ingar &ven
den gemensamma kommittén for de europeiska tillsynsmyndigheterna och de behériga myndigheterna
eller tillsynsmyndigheterna i medlemsstaterna.

I artikel 1.2 i Esma-forordningen foreskrivs att Esma ska “agera enligt de befogenheter som den

tilldelas genom denna férordning och vara verksam inom tillimpningsomradet for [samtliga] réttsligt
bindande unionsakter avseende [Esmas] uppgifter”.

2 ECLILLEEU:C:2014:18



10

DOM AV DEN 22.1.2014 — MAL C-270/12 )
FORENADE KUNGARIKET MOT PARLAMENTET OCH RADET

I artiklarna 8 och 9 i denna forordning anges Esmas uppgifter och befogenheter. Myndigheten ska
bland annat fatta vissa beslut riktade till behoriga nationella myndigheter och aktorer pa
finansmarknaderna.

I artikel 9.5 i ndimnda foérordning foreskrivs foljande:

”5. [Esma] far tillfalligt forbjuda eller begrédnsa viss finansiell verksamhet som hotar
finansmarknadernas funktion och integritet, eller stabiliteten i hela eller delar av unionens finansiella
system i de fall och pa de villkor som anges i de lagstiftningsakter som avses i artikel 1.2 eller, om sa
krévs i en krissituation, i enlighet med artikel 18 och pa de villkor som anges dér.

[Esma] ska se 6ver det beslut som avses i forsta stycket med lampliga mellanrum, dock minst en géng
var tredje ménad. Om beslutet inte forldngts efter dessa tre méanader ska det automatiskt upphora att
galla.

En medlemsstat far begdra att [Esma] omprovar sitt beslut. I sddana fall ska [Esma] i enlighet med det
forfarande som anges i artikel 44.1 andra stycket besluta huruvida den vidhaller sitt beslut.

[Esma] far ocksd bedoma om det finns behov av forbud mot eller begransningar for vissa former av
finansiell verksamhet och, om ett sddant behov foreligger, underratta kommissionen for att underlatta
antagandet av sddana forbud eller begransningar.”

Forordning nr 236/2012 har antagits med stod av artikel 114 FEUF, enligt vilken
artikel Europaparlamentet och Europeiska unionens rad far besluta om atgirder for tillndrmning av
sadana bestammelser i lagar och andra forfattningar i medlemsstaterna som syftar till att uppritta den
inre marknaden och fa den att fungera.

Enligt artikel 1.1 i ndmnda foérordning ska forordningen tillimpas pé foljande:

"a) finansiella instrument, i den mening som avses i artikel 2.1 a, som dr upptagna for handel pa en
handelsplats i unionen, dven niar handeln med sadana instrument sker utanfoér en handelsplats,

b) derivat som avses i punkterna 4—10 i avsnitt C i bilaga I till [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 upphédvande av radets direktiv 93/22/EEG (EUT L 145, s. 1)] och som
avser ett finansiellt instrument som avses i led a eller en emittent av ett sadant finansiellt
instrument, dven ndr handeln med sddana derivatinstrument sker utanfér en handelsplats,

c¢) skuldinstrument som utfirdas av en medlemsstat eller unionen och derivat som avses i
punkterna 4—10 i avsnitt C i bilaga I till direktiv 2004/39/EG och som avser eller ar relaterade till
skuldinstrument som emitterats av en medlemsstat eller unionen.”

I artikel 2.1 i férordning nr 236/2012 foreskrivs foljande:

"I denna forordning giller foljande definitioner:

a) finansiella instrument. nagot av de instrument som fortecknas i avsnitt C i bilaga I till
direktiv 2004/39/EG,

b) blankning: for en aktie eller ett skuldinstrument, en forsiljning av aktien eller skuldinstrumentet
som sdljaren inte dger vid ingdendet av séljavtalet, inklusive en sadan forséljning dér siljaren vid
tidpunkten for ingdendet av sidljavtalet har ldnat eller avtalat om att lana aktien eller
skuldinstrumentet for leverans vid avvecklingstidpunkten, ...

ECLLEU:C:2014:18 3
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I artikel 3.1 i denna forordning foreskrivs foljande:

"Vid tillampningen av denna forordning &r en kort position i emitterat aktiekapital eller i emitterade
statspapper en position som uppkommer genoma)

en blankning av en aktie som emitterats av ett foretag eller ett skuldinstrument som emitterats av en
statlig emittent,b)

en transaktion som skapar eller avser ett annat finansiellt instrument dn ett instrument som avses i
led a dar effekten eller en av effekterna av transaktionen dr att ge den fysiska eller juridiska
person som ingar den transaktionen en ekonomisk fordel om priset eller virdet pa aktien eller
skuldinstrumentet sjunker.”

Artikel 28 i forordning 236/2012, med rubriken "Esmas befogenheter att ingripa under exceptionella
omsténdigheter”, har foljande lydelse:

”1. I enlighet med artikel 9.5 i férordning (EU) nr 1095/2010 ska Esma, om inte annat f6ljer av punkt 2
i den hér artikeln, antingen:

a) krédva att fysiska eller juridiska personer som har korta nettopositioner i ett visst finansiellt
instrument eller en klass av finansiella instrument anmadler den till en behdrig myndighet eller
offentliggor information om denna position, eller

b) forbjuda, eller infora villkor for, fysiska eller juridiska personers utférande av en blankning eller en
transaktion som skapar eller avser ett finansiellt instrument, med undantag fér sadana finansiella
instrument som avses i artikel 1.1 ¢, dar effekten eller en av effekterna av transaktionen é&r att ge
den fysiska eller juridiska personen en ekonomisk fordel om priset pa eller virdet av ett annat
finansiellt instrument sjunker.

En atgird far gilla under sdrskilda forhéallanden eller vara foremal fér undantag som anges av Esma.

Undantag far i synnerhet anges for att tillimpas for marketmakerfunktioner och

primdrmarknadsaktiviteter.

2. Esma ska fatta beslut enligt punkt 1 endast om:

a) de atgirder som fortecknas i punkt 1 a och 1 b avvirjer ett hot mot de finansiella marknadernas
korrekta funktion och integritet eller mot stabiliteten i hela eller en del av unionens finansiella

system och det finns griansoverskridande konsekvenser, och

b) ingen behorig myndighet har vidtagit atgirder for att avvirja hotet eller en eller flera av de
behoriga myndigheterna har vidtagit atgérder som inte i tillracklig utstrackning avvirjer hotet.

3. Om Esma vidtar de atgdrder som avses i punkt 1 ska Esma beakta i vilken utstridckning atgérden
a) i betydande grad avvirjer hotet mot de finansiella marknadernas korrekta funktion och integritet
eller mot stabiliteten i hela eller en del av unionens finansiella system eller i betydande grad

forbattrar de behoriga myndigheternas majlighet att 6vervaka hotet,

b) inte skapar risk for regelarbitrage,
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c) inte har en skadlig effekt pa de finansiella marknadernas effektivitet, inbegripet genom att minska
likviditet pd marknaderna, eller skapa osidkerhet for marknadsaktorerna som inte star i proportion
till fordelarna med atgarden.

Om en eller flera behoriga myndigheter har vidtagit en atgérd enligt artikel 18, 19, 20 eller 21, far Esma
vidta nadgon av de atgidrder som avses i punkt 1 i den hédr artikeln utan att utfirda det utlaitande som
foreskrivs i artikel 27.

4. Innan Esma beslutar om att infora eller forlinga en atgard som avses i punkt 1 ska Esma samrada
med [Europeiska systemriskndmnden (ESRB)] och, om sa é&r lampligt, med andra behoriga
myndigheter.

5. Innan Esma beslutar om att infora eller forlanga en atgérd som aves i punkt 1 ska Esma underritta
de relevanta behoriga myndigheterna om vilken atgiard som planeras. Anmalan ska innehalla uppgifter
om de planerade atgérderna, den klass av finansiella instrument och transaktioner som de ska tillimpas
pa, bevis som underbygger skilen for dessa atgérder och nér atgérderna ska trada i kraft.

6. Anmailan ska goras minst 24 timmar innan atgdrden ska trdda i kraft eller forlingas. Under
exceptionella omstédndigheter fir Esma gora en anmailan mindre &n 24 timmar innan atgirden ska
trida i kraft om det inte ar mojligt att ge 24 timmars varsel.

7. Esma ska pa sin webbplats offentliggora ett tillkdinnagivande av alla beslut om att infora eller
forlanga en atgird som avses i punkt 1. Tillkdnnagivandet ska minst innehalla information om:

a) de atgirder som infors, inbegripet de instrument och de klasser av transaktioner som de giller och
hur lange atgiarderna ska pagd, och

b) skilen till varfor Esma anser att det dr nodvéindigt att infora atgdrderna, inbegripet bevis som
underbygger dessa skal.

8. Efter det att Esma har beslutat om att infora eller forldnga en atgdrd som avses i punkt 1 ska Esma
omedelbart underrétta de behoriga myndigheterna om de vidtagna atgirderna.

9. En atgird ska trdda i kraft nér tillkdnnagivandet offentliggjorts pd Esmas webbplats eller vid en
tidpunkt som anges i tillkdnnagivandet efter dess offentliggorande och far endast gilla for
transaktioner som utfors efter det att atgirden tritt i kraft.

10. Esma ska omprova de atgarder som avses i punkt 1 med lampliga intervall och atminstone var
tredje ménad. Om atgirden inte forlangs i slutet av en siddan tremanadsperiod ska den automatiskt
upphora att gélla. Punkterna 2-9 ska tillimpas pa forlangning av atgarderna.

11. En atgidrd som Esma antar enligt denna artikel ska ha foretride framfor tidigare atgdarder som
vidtagits av en behorig myndighet enligt avsnitt 1.”

Kommissionen ges enligt artikel 30 i forordning nr 236/2012, jamford med artikel 42 i samma

forordning, befogenhet att anta delegerade akter som bland annat specificerar kriterier och faktorer
som ska beaktas av Esma for att faststdlla nir de hot som avses i artikel 28.2 a har uppkommit.

ECLLEU:C:2014:18 5
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I artikel 24.3 i kommissionens delegerade forordning (EU) nr 918/2012 av den 5 juli 2012 om
komplettering av forordning nr 236/2012 vad giller definitioner, berdkning av korta nettopositioner,
statskreditswappar med tiackning, troskelvarden for anmadlan, likviditetstroskelvarden for upphévande
av restriktioner, avsevirt prisfall for finansiella instrument och ogynnsamma héandelser (EUT L 274,
s. 1), foreskrivs foljande:

"Vid tillampning av artikel 28.2 a [i forordning nr 236/2012] ska ett hot mot de finansiella
marknadernas korrekta funktion och integritet eller mot stabiliteten i hela eller delar av unionens
finansiella system innebara foljande:

a) Varje hot om allvarlig finansiell, monetir eller budgetmadssig instabilitet avseende en medlemsstat
eller det finansiella systemet i en medlemsstat ndr detta allvarligt kan hota de finansiella
marknadernas korrekta funktion och integritet eller stabiliteten i hela eller delar av unionens
finansiella system.

b) Mojligt kontraktsbrott av ndgon medlemsstat eller 6verstatlig emittent.

¢) Allvarlig skada pa fysiska strukturer hos viktiga finansiella emittenter, marknadsinfrastrukturer,
system for clearing och avveckling samt tillsynsmyndigheter som allvarligt kan paverka
gransoverskridande marknader, i synnerhet om sadana skador orsakats av en naturkatastrof eller
terroristattack, ndr detta allvarligt kan hota de finansiella marknadernas korrekta funktion och
integritet eller stabiliteten i hela eller delar av unionens finansiella system.

d) Allvarliga storningar i betalningssystem eller avvecklingsforfaranden, i synnerhet i samband med
verksamhet mellan banker, som orsakar eller kan orsaka betydande fel eller férseningar i
samband med betalning eller avveckling inom wunionens system f{or grinsoverskridande
betalningar, framfor allt ndr de kan leda till spridning av finansiella eller ekonomiska
pafrestningar i hela eller delar av unionens finansiella system.”

Kommissionen har antagit genomférandeférordning (EU) nr 827/2012 av den 29 juni 2012 om
tekniska genomférandestandarder for metoderna for att offentliggéra nettopositioner i aktier, for
formatet pa uppgifter till Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten om korta
nettopositioner, for typer av avtal, overenskommelser eller atgarder for att ge tillrackliga garantier for
aktiers eller statspappers tillganglighet for avveckling samt for datum och period for att bestimma
huvudhandelsplatsen for en aktie enligt Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 236/2012
om blankning och vissa aspekter av kreditswappar (EUT L 251, s. 11).

I bilaga 1 avsnitt C i direktiv 2004/39 definieras begreppet finansiella instrument enligt f6ljande:

1. Overlatbara virdepapper.

2. Penningmarknadsinstrument.

3. Andelar i foretag for kollektiva investeringar.

4. Optioner, terminskontrakt, swappar, riantesakringsavtal och varje annat derivatkontrakt som avser
vardepapper, valutor, réintor eller avkastningar, eller andra derivatinstrument, finansiella index
eller finansiella matt som kan avvecklas fysiskt eller kontant.

5. Optioner, terminskontrakt, swappar, rantesdkringsavtal och varje annat derivatkontrakt som avser
ravaror, som maste avvecklas kontant eller kan avvecklas kontant pa en av parternas begiran (pa

grund av ett annat skdl dn utebliven betalning eller nagon annan héndelse som leder till
kontraktets upphorande).
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Optioner, terminskontrakt, swappar och varje annat derivatkontrakt som avser ravaror som kan
avvecklas fysiskt forutsatt att de handlas pad en reglerad marknad och/eller en [multilateral
handelsplattform (multilateral trading facility) (MTF)].

Optioner, terminskontrakt, swappar, icke borshandlade terminskontrakt (forwards) och varje annat
derivatkontrakt som avser ravaror, som kan avvecklas fysiskt, som inte omndmns i C punkt 6 och
som inte dr for kommersiella dndamal, som anses ha egenskaper som andra derivat avseende
finansiella instrument, med utgangspunkt fran bland annat om clearing och avveckling sker via
erkdnda system for clearing, eller om de dr foremal for regelméssiga marginalsakerhetskrav.

Derivatinstrument for overforing av kreditrisk.
Finansiella kontrakt avseende prisdifferenser.

Optioner, terminskontrakt, swappar, rantesakringsavtal och varje annat derivatkontrakt som avser
klimatvariationer, fraktavgifter, utslappsratter eller inflationstakten eller nadgon annan officiell
ekonomisk statistik, som maéste avvecklas kontant eller kan avvecklas kontant pa en av parternas
begiran (pa grund av ett annat skil dn utebliven betalning eller ndgon annan héndelse som leder
till kontraktets upphorande), samt varje annat derivatkontrakt som avser tillgangar, rattigheter,
skyldigheter, index och é&tgidrder om inte nagot annat anges i detta avsnitt C, som anses ha
egenskaper som andra derivat till finansiella instrument, med utgdngspunkt fran bland annat om
det handlas pa en reglerad marknad eller en MTEF-plattform, om clearing och avveckling sker via
erkdnda  avvecklingsorganisationer, eller om de &dr foremal for regelmaissiga
marginalsidkerhetskrav.”

I syfte att fa ESFS att fungera vil antogs Europaparlamentets och radets direktiv 2010/78/EU av den
24 november 2010 om dandring av direktiven 98/26/EG, 2002/87/EG, 2003/6/EG, 2003/41/EG,
2003/71/EG, 2004/39/EG, 2004/109/EG, 2005/60/EG, 2006/48/EG, 2006/49/EG och 2009/65/EG, vad
giller befogenheterna for Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska bankmyndigheten), Europeiska
tillsynsmyndigheten (Europeiska forsdkrings- och tjanstepensionsmyndigheten) och Europeiska
tillsynsmyndigheten (Europeiska viardepappers- och marknadsmyndigheten) (EUT L 331, s. 120).

Forfarandet vid domstolen och parternas yrkanden

Forenade kungariket har yrkat att domstolen ska

— ogiltigforklara artikel 28 i férordning nr 236/2012, och

— forplikta svarandena att ersétta rattegdngskostnaderna.

Parlamentet har yrkat att domstolen ska

— ogilla talan, och

— forplikta Forenade kungariket att ersitta rattegangskostnaderna.

Radet har yrkat att domstolen ska

— ogilla talan i dess helhet, och

— forplikta Forenade kungariket att ersitta rattegangskostnaderna.

ECLLEU:C:2014:18 7
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Genom beslut av domstolens ordférande den 16 november 2013 tillits Konungariket Spanien,
Republiken Frankrike, Republiken Italien och kommissionen att intervenera till stod for parlamentets
och radets yrkanden.

Angaende ett eventuellt aterupptagande av det muntliga forfarandet

Genom skrivelser av den 24 september 2013 har radet och kommissionen aberopat mdjligheten att
ateruppta det muntliga forfarandet med stod av artikel 83 i domstolens réttegangsregler.

De tre institutionerna har i det avseendet gjort géllande att huvudargumentet i generaladvokatens
forslag till avgorande, ndmligen frigan om tilldelningen av vissa beslutsbefogenheter till Esma med
stod av artikel 114 FEUF, "inte har anforts av ndgon av parterna” och darfor utgor “ett nytt argument”
som parterna inte har haft mojlighet att yttra sig over.

Domstolen konstaterar emellertid att sokanden som fjarde grund har gjort gillande ett asidosattande av
artikel 114 FEUF och att argumentet ovan togs upp under forhandlingen vid domstolen.

Under dessa forhallanden och mot bakgrund av rekvisiten i artikel 83 i rdttegangsreglerna saknas
anledning att efterkomma institutionernas begéran.

Provning av talan

Inledande synpunkter

Betriffande saken i malet papekar domstolen att sokanden enbart har yrkat ogiltigforklaring av
artikel 28 i forordning nr 236/2012. Inrdttandet av Esma har inte ifragasatts.

Den forsta grunden: Asidosdittande av de principer om delegering av befogenheter som faststdllts i
domen Meroni mot Hoga myndigheten

Parternas argument
Forenade kungariket har anfort fem argument till stod for den forsta grunden.

Forenade kungariket har for det forsta gjort géllande att ett av Esma utfirdat beslut om huruvida
kriterierna i artikel 28.2 i forordning nr 236/2012 ar uppfyllda kréver ett "mycket stort utrymme for
skonsmaéssig bedomning”. I synnerhet dr bedomningen av huruvida det foreligger ett "hot” mot
finansmarknadernas korrekta funktion och integritet eller mot stabiliteten i hela eller en del av
unionens finansiella system i sig “ytterst subjektiv’. Det faktum att medlemsstaterna har intagit olika
standpunkter i fraga om blankning visar att valet av tillvigagangssitt sker pa ett skonsmaissigt satt.

Forenade kungariket anser att Esmas beslut om huruvida behériga myndigheter har eller inte har
vidtagit atgiarder for att avvdrja ett sadant hot eller har vidtagit atgirder som inte i tillracklig
utstrackning avvirjer sddana hot maste kunna 6verklagas. Antagandet av sddana beslut innebdr att
Esma involveras i genomforandet av en ekonomisk politik som tvingar den att védga olika
allménintressen mot varandra, féilla virdeomdomen och gora komplicerade ekonomiska bedomningar.

For det andra anser Forenade kungariket att Esma med stod av artikel 28.1 i forordning nr 236/2012

har stora mojligheter att vélja saval vilken eller vilka atgérder som bor vidtas som infoérande av
eventuella undantag. Dessa val far mycket stora ekonomiskpolitiska och finanspolitiska konsekvenser.
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Forenade kungariket menar att Esma har ett enormt stort utrymme for skonsmaéssig bedomning med
avseende pa hur den ska beakta de faktorer som rdaknas upp i artikel 28.3 i férordning nr 236/2012.
Sadana beslut kriver en analys av deras betydande ekonomiskpolitiska och finanspolitiska
konsekvenser, sasom hur de paverkar likviditeten och den osdkerhetsniva som skapas pa
finansmarknaderna, faktorer som i sin tur far konsekvenser pa lang sikt nédr det giller det allmidnna
fortroendet pa marknaderna. Det ror sig om “obestimbara avgoranden” som vare sig kan betraktas
som beslut antagna pa grundval av faststdllda kriterier eller bli foremal for en objektiv bedomning.

For det tredje har Forenade kungariket pépekat att Esma ska vilja atgdrd med vigledning av de
faktorer som anges i artikel 28.3 i forordning nr 236/2012, men att dessa faktorer innefattar "ytterst
subjektiva kriterier”. Esma har dessutom ett stort utrymme for skonsmadssig bedomning nér den
beaktar kriterierna i denna bestimmelse. I bestimmelsen foreskrivs ndmligen inte hur Esma ska agera
om den anser, till exempel, att en planerad &tgérd kan ha en skadlig effekt pa finansmarknadernas
effektivitet som inte star i proportion till férdelarna med atgérden.

Forenade kungariket har for det fjarde gjort géllande att, &ven om de atgdrder som Esma vidtar
teoretiskt sett ir tillfilliga, paverkar inte detta det faktum att de har en grundliggande betydelse. Aven
tillfalliga forbud for transaktioner pa finansmarknaderna kan fa allvarliga konsekvenser pa lang sikt,
bland annat kan likviditeten pd marknaderna paverkas och potentiellt varaktiga effekter kan skapas
nér det géller det allménna fortroendet pd nimnda marknader. De principer som domstolen slog fast i
dom av den 13 juni 1958 i mal 9/56, Meroni mot Hoga myndigheten (REG 1958, s. 9; svensk
specialutgéva, volym 1, s. 21), 4r ndmligen tillimpliga pa saval permanenta som tillfilliga atgérder.

For det femte har Forenade kungariket gjort gdllande att d&ven om artikel 28 i forordning nr 236/2012
ska tolkas pa sitt, att den inte innebér att Esma ska fatta policybeslut om den markroekonomiska
politiken, strider den icke desto mindre mot de principer som slogs fast i domen i det ovanndmnda
malet Meroni mot Hoga myndigheten. Esma har i likhet med de organ som var foremal for den
domen ett stort utrymme for skonsmaéssig bedomning nir det giller tillimpningen av den aktuella
politiken.

Enligt parlamentet dr det inte politiska dverviganden utan komplicerade och sakkunniga analyser som
avgor vilka beslut som ska fattas. Det framgar av artikel 28.2 i férordning nr 236/2012 att atgédrder inte
far vidtas annat &n om det foreligger ett konkret hot. De &tgdrder som kan vidtas forutsitter en
omfattande tillgang till uppgifter och ett tekniskt och ekonomiskt kunnande. Esma har inom ramen
for sina befogenheter mojlighet att snabbt ingripa och bemdta omedelbara hot.

Parlamentet har tillagt att de befogenheter som tilldelats genom artikel 28 i forordning nr 236/2012 é&r
underkastade exakt angivna kriterier och begrénsningar. Befogenheterna utovas i enlighet med en
noggrant utarbetad tillsynsmetodik och etablerad tillsynskultur och mot bakgrund av lagar och andra
forfattningar, vilka inte kan jaimfoéras med dem som var foremal fér domen i det ovanndmnda malet
Meroni mot Hoga myndigheten.

Radet har understrukit att Esma inte har nagot utrymme for skonsmaéssig bedomning i fraga om
atgirder som vidtas med stod av artikel 28 i forordning nr 236/2012, utan att den é&r skyldig att vidta
dessa atgdrder under vissa omstidndigheter, det vill sdga ndr det foreligger ett hot mot
finansmarknadernas korrekta funktion och integritet eller mot stabiliteten i hela eller en del av
unionens finansiella system.

Radet har hdvdat att Esma har ett visst utrymme for skonsmaissig beddmning, inom samtliga sina
verksamhetsgrenar, déribland dem som omfattas av artikel 28 i forordning nr 236/2012, nir det géller
den rittsliga kvalificeringen av de faktiska omstdndigheterna. Ett sadant utrymme for skonsmdssig
bedomning &r emellertid forenligt med domen i det ovanndmnda malet Meroni mot Hoga
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myndigheten. Det foreligger namligen en skillnad mellan det stora utrymme for skonsmaéssig
beddmning som behandlas i nidmnda dom och befogenheten att i ett givet sammanhang anta
verkstillande beslut.

Kommissionen har gjort gillande att de befogenheter som Esma har tilldelats genom artikel 28 i
forordning nr 236/2012 ar forenliga med befogenhetsfordelningen i fordragen, sasom domstolen har
tolkat den. Av domen i det ovanndmnda malet Meroni mot Hoga myndigheten framgar bland annat
att en institution far, dven i avsaknad av hénvisning till en delegering av befogenheter i
EKSG-fordraget, pa de villkor som anges i den domen, delegera beslutsbefogenheter till ett visst
organ, eftersom en sadan delegering inte innebédr nagon verklig fordndring av ansvarforhallandena i
den meningen att den bemyndigade myndighetens val ersétts med den delegerande myndighetens val.

Enligt kommissionen ér det inte forbjudet for unionsorgan, sasom Esma, vilka fér tilldelas verkstillande
beslutsbefogenheter, att bedoéma faktiska omstidndigheter som det hdnvisas till i den relevanta
lagstiftningen. Detta medfor inte att de gor ekonomiskpolitiska val, utan enbart en teknisk beddmning
inom deras sakkunnigomrade. En av Esma beslutad atgird ska kunna gora det mojligt att sdkerstélla
finansmarknadernas korrekta funktion och integritet samt stabiliteten i hela eller en del av unionens
finansiella system.

Domstolens bedomning

I domen i det ovanndmnda mélet Meroni mot Hoga myndigheten understrok domstolen, pa sidorna
43, 44 och 47 i domen, att foljderna av en delegering av befogenheter skiljer sig markant at, beroende
pa om den avser klart avgriansade verkstéllande befogenheter, vilkas anvindning dérigenom &r féremal
for strang kontroll med hjilp av objektiva kriterier faststillda av den delegerande myndigheten, eller
om den avser "diskretiondr befogenhet som innebér en vidstrickt bedomningsfrihet och som i den
praktiska anvdndningen kan ge uttryck for en verklig ekonomisk politik”.

Domstolen angav dven i den domen att en delegering av det forstndamnda slaget inte namnviért kan
dndra de foljder som utovandet av de aktuella befogenheterna medfér, medan en delegation av det
andra slaget innebdr en “verklig forandring av ansvarsforhéllandena” genom att den delegerande
myndighetens val ersiatts med de val som gors av den myndighet som mottar befogenheterna”. I
domen i det ovanndmnda mélet Meroni mot Hoga myndigheten fann domstolen saledes att den
befogenhetsdelegering som Hoga myndigheten hade beviljat organen i fraga genom beslut nr 14-55 av
den 26 mars 1955 om inrdttande av ett finansiellt arrangemang for att garantera en jaimn anskaffning
av jarnskrot till den gemensamma marknaden (EGT 8, 1955, s. 685), gav dem “en bedémningsfrihet
som innebdr en omfattande diskretiondr beslutanderitt” som inte kan anses forenlig med “kraven i
fordraget”.

Domstolen péapekar att de berorda organen i domen i det ovanndmnda mélet Meroni mot Hoga
myndigheten var privatréttsliga medan Esma 4r ett av unionslagstiftaren inréttat unionsorgan.

Betriffande de befogenheter som Esma har tilldelats med stod av artikel 28 i forordning nr 236/2012
papekar domstolen inledningsvis att bestimmelsen inte ger organet i friga nagon oberoende
befogenhet som gar utover det som foreskrivs i Esma-férordningen.

Vidare kan det konstateras att, till skillnad fran de befogenheter som delegerats till de organ som var
foremal for domen i det ovanndmnda malet Meroni mot Hoga myndigheten, regleras utévandet av de
befogenheter som avses i artikel 28 i forordning nr 236/2012 av diverse kriterier och villkor som
begransar Esmas handlingsutrymme.
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For det forsta far Esma nédmligen inte vidta sddana éatgarder som avses i artikel 28.1 i forordning
nr 236/2012 annat én om ndmnda atgirder, enligt artikel 28.2 i denna forordning, avvirjer ett hot
mot finansmarknadernas korrekta funktion och integritet eller mot stabiliteten i hela eller en del av
unionens finansiella system och det finns gransoverskridande konsekvenser. For att Esma ska kunna
vidta en atgird kréavs dven att ingen behorig myndighet har vidtagit atgarder for att avvdrja hotet eller
att en eller flera av de behoriga myndigheterna har vidtagit atgérder som inte i tillracklig utstrackning
avvirjer hotet.

For det andra ska Esma, ndr den vidtar atgédrder enligt artikel 28.1 i férordning nr 236/2012, enligt
artikel 28.3 i samma forordning beakta i vilken utstrdckning atgdrden i betydande grad avvirjer hotet
mot finansmarknadernas korrekta funktion och integritet eller mot stabiliteten i hela eller en del av
unionens finansiella system eller i betydande grad forbéttrar de behoriga myndigheternas maojlighet att
overvaka hotet, att den inte skapar risk for regelarbitrage, inte har en skadlig effekt pa
finansmarknadernas effektivitet, inbegripet genom att minska likviditeten pa marknaderna, eller skapar
osdkerhet for marknadsaktorerna som inte stir i proportion till férdelarna med atgérden.

Hérav foljer att Esma dr skyldig att, innan den vidtar en &tgérd, beakta ett betydande antal av de
faktorer som anges i artikel 28.2 och 28.3 i forordning nr 236/2012, eftersom det ror sig om kumulativa
villkor.

Vidare ar de tva olika slags atgdrder som Esma kan vidta med stod av artikel 28.1 i forordning
nr 236/2012 strikt begridnsade till dem som foreskrivs i artikel 9.5 i Esma-forordningen.

Esma ér enligt artikel 28.4 och 28.5 i férordning nr 236/2012 slutligen skyldig att samrada med ESRB
och, om sa ar lampligt, med andra behoriga myndigheter angaende den planerade atgédrden, och ska
underritta behoriga nationella myndigheter om vilken atgiard som planeras inklusive uppgifter om den
planerade atgiarden och de bevis som underbygger skilen for att vidta den. Det ankommer dven pa
Esma att omprova étgirderna med ldmpliga intervall och &atminstone var tredje manad. Esmas
utrymme for skonsmadssig bedomning begransas saledes av savdl den ovan ndmnda skyldigheten till
samrad som de tillitna atgdrdernas tillfilliga karaktiar vilka vidtas, i Overensstimmelse med best
practice ifraga om tillsyn och mot bakgrund av tillrackliga uppgifter, for att avvdrja ett hot som kraver
ett ingripande pa unionsniva.

De utforligt angivna ramarna for Esmas befogenhet att ingripa framgar dven tydligt av artikel 30 i
forordning nr 236/2012 enligt vilken kommissionen ska ges befogenhet att i enlighet med artikel 42
anta delegerade akter som specificerar kriterier och faktorer som ska beaktas av de behoriga
myndigheterna och Esma for att faststédlla ndr vissa ogynnsamma héndelser eller utvecklingar och de
hot som avses i artikel 28.2 a i ndmnda forordning har uppkommit.

I artikel 24 i férordning nr 918/2012 laggs, i det avseendet, ytterligare vikt vid den tekniska bedémning
av de faktiska omstidndigheterna som Esma ska utfora. I artikel 24.3 begrinsas ndamligen Esmas
befogenhet att ingripa till exceptionella omstandigheter, bland annat genom att ange vilken typ av hot
som kan foranleda myndigheten att ingripa pa finansmarknaderna.

Det framgar av det ovan anforda att de befogenheter Esma har med stod av artikel 28 i férordning
nr 236/2012 &r tydligt avgransade och kan underkastas en domstolskontroll med avseende pa de mal
som den delegerande myndigheten har faststdllt. Dessa befogenheter ar séledes forenliga med de krav
som uppstills i domen i det ovanndmnda malet Meroni mot Hoga myndigheten.

I motsats till vad s6kanden har pastitt innebar ndmnda befogenheter saledes inte att Esma har getts ett
“ett stort utrymme for skonsmaissig bedomning” som ar oférenligt med EUF-fordraget i den mening

som avses i namnda dom.

Talan kan saledes inte vinna bifall savitt avser den forsta grunden.
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Den andra grunden: Asidosdttande av principen i domen i mdlet Romano

Parternas argument

Forenade kungariket anser att artikel 28 i forordning nr 236/2012 ger Esma befogenhet att anta
lagstiftningsliknande réttsakter som &r allmént tillimpliga och att en sadan befogenhet strider mot den
princip som slés fast i dom av den 14 maj 1981 i mal 98/80, Romano (REG 1981, s. 1241).

Forenade kungariket har papekat att ett forbud mot blankning paverkar samtliga personer som gor
transaktioner med detta instrument eller denna klass av instrument. Det handlar saledes inte om ett
individuellt beslut eller ens en rad individuella beslut, &ven om en siddan atgird skulle vara strikt
begrédnsad till en begrinsad kategori av vardepapper, utan en “normativ, allmént tillamplig rattsakt”.

Parlamentet har gjort géllande att befogenheten att utfirda forbud med stéd av nimnda bestammelse
begriansar sig till att tillita ett ingripande i forhallande till vissa finansiella instrument. De atgédrder
som kan vidtas dr darfor alltid genomforandeatgérder. Sadana étgérder &r, med hénvisning till sin
tekniska beskaffenhet och till att de giller tempordrt, genomforandeatgirder, d&ven om de kan
innehalla vissa delar som ar allméant tillampliga.

Parlamentet har gjort géllande att de atgérder som Esma far vidta med stod av artikel 28 i forordning
nr 236/2012 inte kan likstdllas med lagstiftningsliknande rattsakter eller normativa réttsakter, i den
mening som avses i den ovanndmnda domen Romano. Bland samtliga atgdrder som kan vidtas med
stod av denna artikel aterfinns tre faktorer som understryker Esma-beslutens verkstillande karaktir,
namligen atgirdernas tekniska beskaffenhet, avsikten att — genom den aktuella atgirden — komma till
ratta med en viss situation och atgirdernas tillfalliga karaktar.

Radet har angett att domstolen inte har hénvisat till vare sig begreppet "lagstiftningsliknande atgéarder”
eller begreppet "normativa, allmént tillimpliga rattsakter” i domen i det ovanndmnda malet Romano
eller i ndgon annan senare dom. Ndmnda dom ska darfor tolkas sa, att det inte &r tillatet att ge
lagstiftningsbefogenheter till andra organ dn unionslagstiftaren.

Radet menar att det foljer av artikel 28 i férordning nr 236/2012 att Esma ar skyldig att anta beslut
under vissa omstdndigheter vilka, liksom de kriterier som bestimmer &tgérdernas innehall, &r klart
definierade i artikeln. Esma genomfor saledes bara unionslagstiftningen, varfor de beslut som avses i
niamnda bestimmelse inte dr av lagstiftande utan verkstillande karaktér.

Kommissionen har forklarat att, i domen i det ovanndmnda malet Romano, kunde det berdrda
organets beslut, trots att de var allmént tillampliga, inte provas i domstol. Domstolen gjorde déarfér en
riktig bedomning nér den slog fast att denna tilldelning av befogenheter att anta normativa réttsakter
inte var forenlig med EUF-fordraget.

Domstolens bedomning

For att prova den andra grunden papekar domstolen att den i punkt 20 i domen i det ovanndmnda
malet Romano uttalat att det framgick av savdl primaérritten, avseende de befogenheter som radet
tilldelat kommissionen for att denna ska genomfora de bestimmelser som radet har utfirdat, som det
domstolssystem som inréttats genom [EEG]-fordraget att ett sddant organ som avses i den domen,
namligen en administrativ kommission, inte kan ges befogenhet av radet att anta “normativa
rattsakter”. Enligt domstolen kan ett sadant organs beslut, &ven om de kan vara till hjalp for de
institutioner som har till uppgift att tillimpa unionsritten, inte forplikta dessa att anvdnda vissa
metoder eller gora vissa tolkningar vid tillimpningen av unionsbestimmelserna. Domstolen kom fram
till att det omtvistade beslut som denna administrativa kommission hade antagit ”inte var bindande”
for den héanskjutande domstolen.
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Det framgar visserligen av artikel 28 i forordning nr 236/2012 att Esma é&r skyldig att med stod av
denna artikel, under noggrant avgransade omstdndigheter, anta allmént tillimpliga rittsakter. Dessa
rattsakter kan dven innehélla regler riktade till samtliga fysiska eller juridiska personer som innehar ett
visst finansiellt instrument eller en klass av finansiella instrument eller som utfor vissa finansiella
transaktioner.

Detta konstaterande innebar dock inte att artikel 28 i férordning nr 236/2012 innebar ett asidoséttande
av principen i domen i det ovanndmnda malet Romano. Det ska ndmligen papekas att det
institutionella system som inforts genom EUF-fordraget, och i synnerhet artiklarna 263 forsta stycket
FEUF och 277 FEUF, uttryckligen tilliter unionens organ och byrder att anta allmént tillimpliga
rattsakter.

Under dessa forhallanden kan det inte anses folja av domen i det ovannidmnda malet Romano att en
delegering av befogenheter till en instans som Esma skulle regleras av andra villkor én dem som
uppstills i domen i det ovanndmnda malet Meroni mot Hoga myndigheten, och till vilka det hanvisas
ovan i punkterna 41 och 42.

Sasom framgar av provningen av Forenade kungarikets forsta grund, har den medlemsstaten inte styrkt
att delegeringen av befogenheter till Esma, till f6ljd av artikel 28 i forordning nr 236/2012, strider mot
niamnda villkor och i synnerhet det villkor enligt vilket delegeringen enbart kan omfatta exakt
definierade genomférandebefogenheter.

Talan kan saledes inte vinna bifall savitt avser den andra grunden.

Den tredje grunden: Huruvida delegeringen av befogenheter dr oforenlig med artiklarna 290 FEUF
och 291 FEUF

Parternas argument

Forenade kungariket har gjort géllande att, eftersom artiklarna 290 FEUF och 291 FEUF avgrénsar de
omstdndigheter under vilka kommissionen far delegeras vissa befogenheter, ger fordragen ingen
befogenhet till radet att delegera sddana befogenheter som avses i artikel 28 i forordning nr 236/2012
till en unionsbyra.

Forenade kungariket har angett att samtliga forbud mot blankning med stod av artikel 28.1 i
forordning nr 236/2012 avser samtliga personer som gor transaktioner med hjilp av detta instrument
eller klass av instrument. Det ror sig siledes om en allméint tillimplig atgard som ett sddant organ
inte kan uppdras att vidta.

Parlamentet har papekat att det i artiklarna 290 FEUF och 291 FEUF visserligen inte foreskrivs att det
ar tillatet att delegera befogenheter till en unionsbyra. Samtidigt foreskrivs inte heller i dessa
bestimmelser att de befogenheter som ett sadant organ kan ges ska vara mer restriktiva dn de var fore
EUF-fordragets ikrafttrddande. Det faktum att kommissionen kan utéva befogenheter med stod av
ndmnda artiklar utesluter inte mojligheten att unionsbyrder kan ges andra befogenheter.

Parlamentet menar att unionslagstiftaren kan ge en unionsbyrd befogenheter i syfte att vidta atgarder
av verkstéllande karaktdr pa omraden som kréaver specifik teknisk sakkunskap. Dessa befogenheter far
emellertid inte ge tillatelse att vidta allmént tillimpliga lagstiftningsatgdrder som skulle kunna
kvalificeras som normativa eller som kraver ett verkligt utrymme for skonsméssig bedomning. I den
man befogenheterna har definierats av unionslagstiftaren, avser genomfoérande och har faststillts
utifran yrkesmassiga, tekniska eller vetenskapliga overvaganden, undergriver de inte den institutionella
jamvikten.
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Radet har medgett att fordragen inte innehaller nagon bestimmelse som uttryckligen hénvisar till
delegeringen av befogenheter till unionsbyrder. Detta innebdr dock inte att unionslagstiftarens
tilldelning av befogenheter till sadana byréaer alltid &r oforenlig med artiklarna 290 FEUF och 291
FEUF. De atgdrder som Esma far vidta med stod av artikel 28 i forordning nr 236/2012 ar namligen
av en helt annan beskaffenhet dn de réttsakter som antas med stod av nidmnda bestammelser i
EUF-fordraget.

Radet har papekat att det i artikel 290 FEUF inte uppstills nagra krav betraffande antagandeforfarandet
annat d4n med avseende pa kontrollen av de befogenheter som kommissionen getts i fridga om
antagandet av delegerade rittsakter, vars dndamal ar att "[komplettera eller dndra] vissa icke vasentliga
delar av lagstiftningsakten”.

Radet har betriffande de genomforandeakter som kan antas med stod av artikel 291 FEUF anfort att
det i denna artikel inte foreskrivs nagra krav betriffande antagandeforfarandet, med undantag for
unionslagstiftarens skyldighet att anta bestimmelser betrdffande genomférandet av de befogenheter
som artikeln avser.

Kommissionen har angett att i motsats till delegeringen av lagstiftningsliknande befogenheter, vilken
regleras i artikel 290 FEUF, framgar det inte av fordragen vare sig om genomférandebefogenheter kan
delegeras eller i vilken utstrackning de kan delegeras. Nar det giller genomférandebefogenheterna ér
det inte uteslutet enligt artiklarna 17 EUF och 291 FEUF att unionslagstiftaren eller kommissionen i
princip skulle kunna delegera sadana befogenheter till en enhet som inte &r en institution.

Domstolens bedomning

Domstolen papekar inledningsvis att artikel 28 i forordning nr 236/2012 inte foreskriver en
befogenhetsdelegering till kommissionen utan till ett av unionens organ eller byréer.

Domstolen ska under dessa forhallanden, i samband med prévningen av den tredje grunden, uttala sig
om huruvida EUF-fordragets upphovsmén har haft for avsikt att i artiklarna 290 FEUF och 291 FEUF
infora en enhetlig rattslig reglering som innebdr att det endast dr mojligt att tilldela kommissionen
vissa delegerade befogenheter och genomférandebefogenheter eller om andra former for delegering av
sadana befogenheter till unionens organ och byraer ar forutsedda av unionslagstiftaren.

Det ska i det avseendet pipekas att d&ven om fordragen inte innehaller ndgon bestimmelse i vilken det
foreskrivs en delegering av befogenheter till ett av unionens organ eller byréer finns det emellertid flera
bestimmelser i EUF-fordraget som forutsitter att det foreligger en sadan mojlighet.

I artikel 263 FEUF foreskrivs ndmligen att bland de av unionens enheter, vilkas rattsakter domstolen
ska granska, finns unionens "organ” och "byrder”. Bestaimmelserna om passivitetstalan ar tillimpliga pa
dessa enheter enligt artikel 265 FEUF. Enligt artikel 267 FEUF far domstolar i medlemsstaterna begira
att domstolen meddelar forhandsavgorande angéende giltigheten och tolkningen av rattsakter som
antagits av dessa enheter. Rittsakterna i fraga kan é&ven bli foremal for en inviandning om
rattsstridighet med stod av artikel 277 FEUF.

Dessa former for domstolsprovning ar tillimpliga pa de av unionslagstiftaren inrdttade organ och
byréder som getts befogenhet att pa vissa omraden anta rittsakter som dr bindande for fysiska och
juridiska personer, sasom Europeiska kemikaliemyndigheten, Europeiska likemedelsmyndigheten,
Byran for harmonisering inom den inre marknaden (varuméirken, monster och modeller),
Gemenskapens vixtsortsmyndighet och Europeiska byran for luftfartssakerhet.

Nar det giller forevarande fall konstaterar domstolen att artikel 28 i forordning nr 236/2012 ger Esma
vissa beslutsbefogenheter pa ett omrade som kréaver specifik yrkesmaéssig och teknisk sakkunskap.

14 ECLILLEEU:C:2014:18
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Denna befogenhetstilldelning motsvarar dock inte nagon av de situationer som avses i artiklarna 290
FEUF och 291 FEUF.

Sasom anges i ovan i punkterna 2—4 bestams den reglering i vilken artikel 28 i férordning nr 236/2012
ingar bland annat av forordning nr 1092/2010, Esma-forordningen och férordning 236/2012. Dessa
forordningar ingar som en del i den rad av regleringsinstrument som unionslagstiftaren har antagit for
att mojliggora for unionen att, med tanke pa integreringen av de internationella finansmarknaderna
och spridningsrisken i héndelse av finanskriser, verka for en internationell finansiell stabilitet, saisom
anges i skél 7 i forordning nr 1092/2010.

Artikel 28 i forordning nr 236/2012 kan séledes inte ses isolerad. Artikeln ska tvdrtom fOrstas sd, att
den ingar i ett regelverk som syftar till att ge behoriga nationella myndigheter och Esma befogenhet
att ingripa i syfte att stdvja en ogynnsam utveckling som hotar den finansiella stabiliteten i unionen
och fortroendet pa marknaderna. Dessa myndigheter maste darfor kunna infora tillfalliga restriktioner
for blankning av vissa vardepapper, kreditswappar eller andra transaktioner i syfte att forhindra att
priset pa dessa instrument sjunker okontrollerat. Dessa myndigheter besitter stort yrkesmaissigt
kunnande och samarbetar ndra med varandra i syfte att uppnd malet med finansiell stabilitet i
unionen.

Artikel 28 i forordning nr 236/2012, jamford med Ovriga ovan angivna regleringsinstrument som
antagits pa omradet, kan inte anses undergriva delegeringsbestimmelserna i artiklarna 290 FEUF
och 291 FEUF.

Talan kan foljaktligen inte vinna bifall savitt avser den tredje grunden.
Den fidirde grunden: Asidosdttande av artikel 114 FEUF

Parternas argument

Forenade kungariket anser inte att artikel 28 i forordning nr 236/2012 har till syfte att ge Esma
befogenhet att vidta individuella atgdrder gentemot fysiska eller juridiska personer. De atgdrder som
kan vidtas enligt namnda artikel dger tvdartom allmén tillamplighet.

For det fall artikel 28 i ndmnda forordning innebdr att Esma far fatta beslut riktade till fysiska eller
juridiska personer, gar denna artikel enligt Forenade kungariket utover de befogenheter som foreskrivs
i artikel 114 FEUF. Artikel 114 FEUF ger inte unionslagstiftaren befogenhet att anta individuella beslut
som inte dr allmént tillaimpliga och tillater inte heller att mojligheten att anta sadana beslut delegeras
till kommissionen eller till en unionsbyra.

Forenade kungariket har hévdat att beslut riktade till finansiella institutioner som upphaver dem som
antagits av behoriga nationella myndigheter inte kan betraktas som atgérder for tillndrmning i den
mening som avses i artikel 114 FEUF. Tvirtom utgor den typen av individuella beslut en form av
direkt reglering av en unionsbyra riktad mot medborgare i medlemsstaterna.

Parlamentet har gjort gillande att begreppet "tillndrmning” i den mening som avses i artikel 114 FEUF
omfattar mojligheten att, vid behov, vidta individuella atgdrder. Dessutom har unionen befogenhet att
inrétta byraer och ge dem en uppgift vid tillimpningen av denna bestammelse, forutsatt att byraerna
ingar i ett lagstiftningssammanhang i vilket bestimmelser om den inre marknaden tillndrmas.

Parlamentet har hdvdat att mojligheten att ge Esma i uppgift att ingripa pa finansmarknaden i unionen
avser situationer i vilka en nationell atgérd &r otillracklig eller olamplig. De atgarder som vidtas med
stod av artikel 28 i forordning nr 236/2012 avser darfor att pa ett harmoniserat sitt avvirja riskerna
med blankning och att sékerstélla att den inre marknaden fungerar val.

ECLLEU:C:2014:18 15
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Radet har papekat att artikel 114 FEUF kan anvédndas som rittslig grund for att ge Esma befogenhet att
vidta individuella atgdrder. Denna bestimmelse ger ndmligen unionslagstiftaren ett utrymme for
skonsméssig bedomning — beroende pa det 6vergripande sammanhanget och de sérskilda forhallanden
som rader pa det omrade som ska harmoniseras — avseende den mest lampliga tillndarmningstekniken
for att uppna Onskat resultat, sdrskilt inom omraden som kdnnetecknas av komplicerade tekniska
fragor.

Radet har understrukit att de atgérder som Esma far vidta enligt artikel 28 i forordning nr 236/2012 ar
avsedda att avvdrja hot mot de finansiella marknadernas korrekta funktion och integritet eller mot
stabiliteten i hela eller en del av unionens finansiella system I artikel 28 foreskrivs att Esma inte far
vidta interventionsatgdrder annat 4n om det finns gransoverskridande konsekvenser och en nationell
atgird inte har vidtagits eller ar otillrdcklig.

Kommissionen har angett att det i artikel 28.1 i férordning nr 236/2012 hénvisas till artikel 9.5 i
Esma-forordningen, i vilken Esma ges mojlighet att under vissa forhéllanden forbjuda eller begriansa
viss finansiell verksamhet. Aven Esma-férordningen har antagits med stod av artikel 114 FEUF. Det ir
darfor svart att se att artikel 28 i forordning nr 236/2012 ska anses ga utdver de befogenheter som
unionslagstiftaren har enligt artikel 114 FEUF.

Kommissionen menar att de atgérder som avses i artikel 28.1 i férordning 236/2012 inte ska bedomas
for sig utan bor beaktas tillsammans med andra bestimmelser som reglerar kontrollen av blankningar.
Esmas uppdrag ar saledes nira féorbundna med de regler som syftar till att tillndrma olika nationella
bestimmelser pa omradet.

Domstolens bedomning

Domstolen péapekar inledningsvis att sokandens fjarde grund har anforts under forutsiattning att
artikel 28 i forordning nr 236/2012 ska tolkas sa, att den ger Esma befogenhet att anta individuella
beslut riktade mot fysiska eller juridiska personer.

Det framgéar av punkt 64 ovan att, &ven om Esma har befogenhet enligt artikel 28 i forordning
nr 236/2012 att under noggrant avgransade omstédndigheter anta allmént tillimpliga réttsakter, kan det
inte uteslutas att myndigheten, med stod av de befogenheter som namnda artikel ger den, dven kan
behova anta beslut riktade mot vissa fysiska eller juridiska personer.

Domstolen maste, for att kunna prova denna fjarde grund, ta stdllning till huruvida det genom
artikel 28 i forordning nr 236/2012 inréttade systemet for ingripande omfattas av tillimpningsomradet
for artikel 114 FEUF.

Betréffande rackvidden av artikel 114 FEUF papekar domstolen att en lagstiftningsakt som antas med
stod av den artikeln som rittslig grund dels ska innehalla atgérder for tillndrmning av bestimmelser i
lagar och andra forfattningar i medlemsstaterna, dels syfta till att uppritta den inre marknaden och fa
den att fungera.

Domstolen ska séledes prova huruvida artikel 28 i forordning nr 236/2012 uppfyller dessa kriterier.

EUF-fordragets upphovsmén har med uttrycket "atgédrder for tillndrmning” velat ge unionslagstiftaren
ett utrymme for skonsmadssig bedomning — beroende pa det dvergripande sammanhanget och de
sarskilda forhallanden som rader pa det omrade som ska harmoniseras — avseende den mest lampliga
tillndrmningstekniken for att uppnd Onskat resultat, sdrskilt inom omraden som kénnetecknas av
komplicerade tekniska fragor (se dom av den 6 december 2005 i méal C-66/04, Forenade kungariket
mot parlamentet och radet (REG 2005, s. I-10553, punkt 45).
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Domstolen har i det avseendet angett att detta utrymme for skonsmdssig bedomning sarskilt kan
anvindas for att vélja den mest lampliga tillndrmningstekniken nér den planerade harmoniseringen
kraver att synnerligen tekniska och specialiserade analyser utférs och att utvecklingen pa ett visst
omrade beaktas (se, for ett liknande resonemang, domen i det ovannidmnda malet Forenade
kungariket mot parlamentet och radet, punkt 46).

I dom av den 2 maj 2006 i mal C-217/04, Forenade kungariket mot parlamentet och radet (REG 2006,
s. 1-3771), punkt 44, fastslog domstolen bland annat att det enligt unionslagstiftarens bedomning kan
visa sig vara nodvandigt att anta bestimmelser om att inrdtta ett unionsorgan, vars syfte ar att bidra
till genomforandet av en harmoniseringsprocess.

Unionslagstiftaren kan sialedes — med beaktande av sitt utrymme for skonsméssig bedéomning med
avseende pa de atgirder som avses i artikel 114 FEUF — vid valet av tillndrmningsteknik delegera
befogenheter till ett organ eller en byrd i syfte att genomfora den planerade harmoniseringen. Sa
forhaller det sig sdrskilt ndr de atgdrder som ska vidtas dr beroende av specifik yrkesmaissig och
teknisk sakkunskap och organets eller byrans kapacitet att kunna ingripa skyndsamt.

Eftersom sokanden bland annat har gjort géllande att artikel 114 FEUF inte kan anvéndas som rittslig
grund for att anta bindande réttsakter mot enskilda, papekar domstolen att den, i dom av den
9 augusti 1994 i mal C 359/92, Tyskland mot radet (REG 1994, s. I-3681), punkt 37, slog fast att det
ar mojligt att det pa vissa omraden inte ricker med en tillndrmning av allmént tillimpliga regler for
att sikerstdlla marknadens enhetlighet. Begreppet atgarder for tillndrmning ska saledes tolkas pa sa
sdtt att det inbegriper unionslagstiftarens befogenhet att foreskriva atgdrder med avseende pa en viss
produkt eller produktkategori och, nédr det behovs, vidta individuella atgdrder avseende dessa
produkter.

Domstolen har i det avseendet, i punkt 44 i domen av den 2 maj 2006 i det ovanndmnda maélet
Forenade kungariket mot parlamentet och radet, slagit fast att det inte framgar av ordalydelsen i
artikel 114 FEUF att de atgarder som vidtas av unionslagstiftaren med stod av den artikeln &r
begrinsade pa sd sitt att atgirderna endast kan riktas mot medlemsstaterna.

Det ska emellertid papekas att med artikel 28 i féorordning nr 236/2012 har unionslagstiftaren, med
hansyn till de allvarliga hot som foreligger mot finansmarknadernas korrekta funktion och integritet
eller mot stabiliteten hos det finansiella systemet i unionen, velat inféra en lamplig mekanism som gor
det mojligt att i sista hand och under mycket speciella forhallanden vidta atgarder som ér tillampliga i
hela unionen och som, nidr det behovs, kan vidtas i form av beslut riktade till vissa aktorer pa
finansmarknaderna.

Det framgar i det sammanhanget av skél 1 i féorordning nr 236/2012 att behoriga myndigheter i flera
medlemsstater — pa grund av hoten mot finansinstitutens barkraft och systemriskerna — antog
krisatgdrder for att begrdnsa eller forbjuda blankning for vissa eller alla viardepapper. Det preciseras
aven i det skilet att de atgdrder som medlemsstaterna antog varierade, eftersom unionen saknar ett
sdrskilt gemensamt regelverk for att hantera fragor som giller blankning.

Unionslagstiftaren har i skél 3 i forordning nr 236/2012 dven angett att det ar lampligt och nodvéandigt
att bestimmelserna i rattsakten har formen av en forordning for att sékerstélla att de bestammelser
genom vilka det direkt infors skyldigheter for privata aktorer att anmila och offentliggora korta
nettopositioner i vissa instrument och betraffande blankning utan tickning tillimpas pé ett enhetligt
satt i hela unionen. En férordning dr ocksd nodvindig for att ge Esma befogenheter att samordna
atgirder som vidtas av de behoriga myndigheterna eller for att sjialv vidta nodvandiga atgarder pa
omradet.
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Unionslagstiftaren har dessutom i skél 5 i forordning nr 236/2012 understrukit att for att fa slut pa den
nuvarande fragmenterade situationen dir vissa medlemsstater vidtar skilda atgdrder och begransar
mojligheterna att behoriga myndigheter vidtar sadana atgiarder ar det viktigt att ta itu med de risker
som uppkommer av blankningar och kreditswappar pé ett harmoniserat satt.

Artikel 28 i forordning nr 236/2012 avser namligen tillndrmning av sddana bestimmelser i lagar och
andra forfattningar i medlemsstaterna som avser tillsyn 6ver ett visst antal vardpapper och kontrollen,
i vissa bestimda situationer, av vissa handelstransaktioner med nidmnda vérdepapper, ndmligen korta
nettopositioner i ett visst finansiellt instrument eller en klass av finansiella instrument.

For det andra och med avseende pad det andra kriteriet i artikel 114 FEUF, enligt vilket
unionslagstiftarens atgarder for tillndrmning ska syfta till att uppritta den inre marknaden och fa den
att fungera, papekar domstolen att den, i punkt 42 i dom av den 2 maj 2006 i det ovanndmnda malet
Forenade kungariket mot parlamentet och radet, har understrukit att den artikeln endast kan anvidndas
som rittslig grund om det av réttsakten objektivt och faktiskt framgar att den syftar till att forbattra
villkoren for uppréttandet av den inre marknaden och dess funktion.

I det avseendet anges i skal 2 i férordning nr 236/2012 att forordningens syfte &r att se till att den inre
marknaden fungerar korrekt och forbattra villkoren foér den inre marknadens funktion, sérskilt nér det
galler finansmarknaderna. Unionslagstiftaren har darfor funnit det lampligt att faststélla ett gemensamt
regelverk i fraga om krav och befogenheter betraffande blankning och kreditswappar samt astadkomma
storre samordning och samstimmighet mellan medlemsstaterna i hindelse av att atgiarder behover
vidtas under exceptionella omstidndigheter. Harmoniseringen av bestimmelserna om dessa
transaktioner syftar siledes till att forhindra att det uppstar hinder for en vial fungerande inre
marknad, eftersom det annars ér troligt att medlemsstaterna fortsétter att vidta skilda atgérder.

Tillaggas ska att det framgar av skél 33 i ndimnda forordning att, medan behoriga myndigheter ofta har
béast forutsittningar att overvaka och snabbt reagera pa en ogynnsam héndelse eller utveckling, bor
ocksd Esma ha befogenhet att vidta atgédrder om blankning och andra relaterade aktiviteter hotar
finansmarknadernas korrekta funktion och integritet eller stabiliteten hos hela eller en del av det
finansiella systemet i unionen, om det finns grénsoverskridande konsekvenser och de behoriga
myndigheterna inte har vidtagit tillrackliga atgarder for att avvidrja hotet.

Hirav foljer att de befogenheter som avses i artikel 28 i forordning nr 236/2012 faktiskt syftar till att
forbattra villkoren for upprattandet och funktionen av den inre marknaden pé finansomradet.

Av det anforda foljer att artikel 28 i ndimnda forordning uppfyller de tva kriterierna i artikel 114 FEUF.
Den artikeln utgor darfor en lamplig rattslig grund for antagandet av ndamnda artikel 28.

Harav foljer att overklagandet inte kan vinna bifall savitt avser den fjarde grunden.

Av det anforda foljer att talan ska ogillas i sin helhet.

Rittegangskostnader

Enligt artikel 138.1 i réttegangsreglerna ska tappande part forpliktas att ersitta rattegdngskostnaderna,
om detta har yrkats. Svarandena har yrkat att Forenade kungariket ska forpliktas att ersdtta
rattegdngskostnaderna. Eftersom Forenade kungariket har tappat maélet, ska yrkandet bifallas.
Konungariket Spanien, Republiken Frankrike, Republiken Italien och kommissionen, vilka har
intervenerat till stod for sokandenas yrkanden ska, enligt artikel 140.1 i rattegangsreglerna, bara sina
rattegangskostnader.
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Mot denna bakgrund beslutar domstolen (stora avdelningen) f6ljande:
1) Talan ogillas.
2) Forenade konungariket Storbritannien och Nordirland ska ersitta riattegangskostnaderna.

3) Konungariket Spanien, Republiken Frankrike, Republiken Italien och Europeiska
kommissionen ska bira sina rittegangskostnader.

Underskrifter
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