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W Oikeustapauskokoelma

UNIONIN TUOMIOISTUIMEN TUOMIO (toinen jaosto)

22 pdivand maaliskuuta 2012 *

Direktiivi 2004/39/EY — Rahoitusvilineiden markkinat — 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohta —
Saanneltyjen markkinoiden kasite — Toimilupa — Toiminnalle asetetut vaatimukset — Markkinat,
joiden oikeudellista luonnetta ei ole tdsmennetty mutta joita fuusion jéilkeen hallinnoi oikeushenkilo,
joka hallinnoi myo6s sddnneltyja markkinoita — 47 artikla — Markkinat, joita ei ole kirjattu luetteloon
sadnnellyistd markkinoista — Direktiivi 2003/6/EY — Soveltamisala — Markkinoiden manipulointi

Asiassa C-248/11,

jossa on kyse SEUT 267 artiklaan perustuvasta ennakkoratkaisupyynndstd, jonka Curtea de Apel Cluj
(Romania) on esittanyt 13.5.2011 tekemalldan péitokselld, joka on saapunut unionin tuomioistuimeen
23.5.2011, saadakseen ennakkoratkaisun rikosasiassa, jossa vastaajina ovat

Rares Doralin Nilas,

Sergiu-Dan Dascal,

Gicu Agenor Gansca,

Ana-Maria Oprean ja

Ionut Horea Babos,

UNIONIN TUOMIOISTUIN (toinen jaosto),

toimien kokoonpanossa: jaoston puheenjohtaja J.N. Cunha Rodrigues sekd tuomarit U. Léhmus
(esittelevd tuomari), A. Rosas, A. O Caoimh ja A. Arabadjiev,

julkisasiamies: Y. Bot,

kirjaaja: A. Calot Escobar,

ottaen huomioon Kkirjallisessa kasittelyssa esitetyn,

ottaen huomioon huomautukset, jotka sille ovat esittdneet

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

— Rares Doralin Nilas ja Sergiu-Dan Dascil, edustajinaan avocat D. Ionescu ja avocat F. Plopeanu,

— Gicu Agenor Génsca, edustajanaan avocat C. Dutescu,

* Oikeudenkéyntikieli: romania.
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— Romanian hallitus, asiamiehindén R. Radu, A. Wellman ja R.-M. Giurescu,

— Tsekin hallitus, asiamiehindédn M. Smolek ja D. Hadrousek,

— Italian hallitus, asiamiehenddn G. Palmieri, avustajanaan avvocato dello Stato P. Gentili,
— Alankomaiden hallitus, asiamiehindén C. Wissels ja M. de Ree,

— Euroopan komissio, asiamiehindén T. van Rijn, I. Rogalski ja R. Vasileva,

péatettyadn julkisasiamiestd kuultuaan ratkaista asian ilman ratkaisuehdotusta,

on antanut seuraavan

tuomion

Ennakkoratkaisupyynté6 koskee rahoitusvilineiden markkinoista sekd neuvoston direktiivien
85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta
ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoamisesta 21.4.2004 annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2004/39/EY (EUVL L 145, s. 1), sellaisena kuin se on muutettuna 5.9.2007
annetulla Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilla 2007/44/EY (EUVL L 247, s. 1; jaljempéna
direktiivi 2004/39), 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohdan ja 47 artiklan tulkintaa.

Tama pyynto on esitetty rikosasiassa, jossa vastaajina ovat Rares Doralin Nilas, Sergiu-Dan Dascdl,
Gicu Agenor Génsca, Ana-Maria Oprean ja Ionut Horea Babos (jaljempéna yhdesséd péddasian syytetyt),

joiden  epdilladn  syyllistyneen  osakeyhtion = kurssin ~ manipulointiin ~ rahoitusvélineiden
Rasdaq-markkinoilla (jaljempéana Rasdaq-markkinat).

Asiaa koskevat oikeussdinnot

Unionin oikeus

Direktiivi 2004/39
Direktiivin 2004/39 johdanto-osan 2, 5, 44 ja 56 perustelukappaleessa todetaan seuraavaa:

”(2) —— on tarpeen sditdd yhdenmukaistamisesta siind laajuudessa, jossa se on tarpeen, jotta
sijoittajille voitaisiin tarjota korkeatasoinen suoja — —

(5) On tarpeen luoda kattava sddntelyjarjestelmd, jota sovelletaan rahoitusvilineitda koskevien
liiketoimien toteuttamiseen ndiden liiketoimien toteuttamisessa kaytettavista
kaupankdyntimenetelmistd riippumatta, jotta voidaan varmistaa sijoittajien kauppojen laadukas
toteutus seka sdilyttdd rahoitusjérjestelmén eheys ja yleinen tehokkuus. — —

(44) Koska  tarkoituksena on  samanaikaisesti sekd  suojata  sijoittajia  ettd turvata
arvopaperimarkkinoiden moitteeton toiminta, on varmistettava liiketoimien avoimuus — —
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(56) Séaanneltyjen markkinoiden vylldpitdjien olisi voitava ylldpitdd myds monenkeskistd
kaupankidyntijarjestelméd tamén direktiivin asiaankuuluvien séénnosten mukaisesti.”

Direktiivin 2004/39 4 artiklan 1 kohdan 14 ja 15 alakohdassa maédritellddn tatd direktiivia varten
kasitteet “sddannelty markkina” ja “monenkeskinen kaupankéyntijarjestelma” seuraavasti:

”14) ’sadnnellylld markkinalla’ [tarkoitetaan] markkinoiden ylldpitdjan ylldpitiméd ja/tai hallinnoimaa
monenkeskisté jarjestelmad, joka kyseisessd jarjestelmissa ja jarjestelmdn ehdottomien sdéntdjen
mukaisesti kokoaa yhteen rahoitusvilineitd koskevat useiden kolmansien osapuolten osto- ja
myynti-intressit tai helpottaa niiden yhteen kokoamista siten, ettd tuloksena on sopimus sellaisista
rahoitusvilineistd, jotka on otettu kaupankédynnin kohteeksi ndiden markkinoiden sdéntojen ja/tai
jarjestelmien mukaisesti, ja jolla on toimilupa ja joka toimii sddnnollisesti ja tdimén direktiivin III
osaston sddnnosten mukaisesti;

15) 'monenkeskiselld  kaupankdyntijarjestelmdlld’  [tarkoitetaan]  sijoituspalveluyrityksen  tai
markkinoiden ylldpitdjan ylldpitaimdd monenkeskistd jarjestelméd, joka kyseisessé jarjestelmissa ja
ehdottomien sddntdjen mukaisesti kokoaa yhteen rahoitusvilineitd koskevat useiden kolmansien
osapuolten osto- ja myynti-intressit siten, ettd tuloksena on sopimus tdmén direktiivin II osaston
sdadannosten mukaisesti.”

Kyseisen direktiivin III osasto, jonka otsikko on ”Sddnnellyt markkinat”, sisaltdda 36-—47 artiklan.
Mainitun 36 artiklan, jonka otsikkona on "Toimilupa ja sovellettava lainsdddéntd”, 1, 2 ja 5 kohdassa
sdddetddn seuraavaa:

”1. Jasenvaltioiden on myoOnnettdvd sddnnellyn markkinan toimilupa vain niille jarjestelmille, jotka
noudattavat tdmén osaston sadnnoksia.

Toimivaltainen viranomainen saa myontda toimijalle sddnnellyn markkinan toimiluvan ainoastaan, jos
se on varmistunut, ettd sddnnellyn markkinan yllapitdja ja sen jédrjestelmédt tayttavat vahintddn tdssa
osastossa sdddetyt vaatimukset.

2. Jasenvaltioiden on edellytettivd, ettd toimivaltainen viranomainen valvoo sddnnellyn markkinan
ylldpitdjaa tdmén suorittaessa sddnnellyn markkinan organisointiin ja ylldpitoon liittyvid tehtévia.
Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd toimivaltaiset viranomaiset seuraavat saannollisesti, ettd
sdadnnellyt markkinat noudattavat tdhdn osastoon siséltyvid sddnnoksid. Jdsenvaltioiden on lisdksi
varmistettava, ettd toimivaltaiset viranomaiset valvovat, ettd sddnnellyt markkinat tayttdvit jatkuvasti
tassd osastossa sdddetyt toimiluvan ehdot.

4

5. Toimivaltainen viranomainen voi peruuttaa sdénnellylle markkinalle myonnetyn toimiluvan — -’
Direktiivin 47 artiklassa, jonka otsikkona on "Luettelo sadnnellyista markkinoista”, sdddetdén seuraavaa:

"Jokaisen jasenvaltion on laadittava luettelo sddnnellyistd markkinoista, joiden kotijasenvaltio se on, ja
toimitettava tdmd luettelo muille jasenvaltioille ja komissiolle. Samalla tavalla on tiedotettava kaikista
tdhdn luetteloon tehdyistdi muutoksista. Komissio julkaisee ajantasaisen luettelon kaikista saannellyista
markkinoista Euroopan unionin virallisessa lehdessd vdhintddn kerran vuodessa. Komissio julkaisee
luettelon myos verkkosivuillaan ja péivittdd sen aina, kun jésenvaltiot ilmoittavat muutoksista
luetteloihinsa.”
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Direktiivin 2004/39 69 artiklassa sdddetddn, ettd viittaukset sijoituspalveluista arvopaperimarkkinoilla
10.5.1993 annetussa neuvoston direktiivissa 93/22/ETY (EYVL L 141, s. 27), joka on kumottu
1.11.2007 alkaen, annettuihin madritelmiin katsotaan viittauksiksi direktiivissdé 2004/39 annettuihin
vastaaviin madritelmiin.

Saman direktiivin 2004/39 71 artiklan, jonka otsikkona on ”Siirtymiasadnnokset”, 5 kohdan mukaan
kaikki sddnneltyjen markkinoiden tiettyjen markkinoiden yllapitdjén vyllapitimat monenkeskisen

kaupankdyntijiarjestelmédn maééritelmén  tayttdvit olemassa olevat jarjestelmdt hyviksytddn
monenkeskisind kaupankéyntijarjestelmind tdmén yllapitdjan pyynnosté tietyin edellytyksin.

Direktiivi 93/22

Direktiivin 93/22 1 artiklassa sdddettiin madritelmistd kyseistd direktiivid varten. Mainitun
1 artiklan 13 kohdassa sdddettiin seuraavaa:

”sadnnellyillda markkinoilla’ [tarkoitetaan] liitteen B osassa tarkoitettujen rahoitusvalineiden markkinoita:

— jotka luetellaan sellaisen jdsenvaltion laatimassa 16 artiklassa tarkoitetussa listassa, joka on
1 artiklan 6 kohdan c alakohdassa maaritelty kotijasenvaltio,

”

Direktiivi 2003/6
Sisdpiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista (markkinoiden véarinkayttd) 28.1.2003 annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY (EUVL L 96, s. 16) 1 artiklassa sdadetddn

seuraavaa:

"Tassa direktiivissd tarkoitetaan:

4) ’saannellyilld markkinoilla” direktiivin 93/22/ETY 1 artiklan 13 kohdassa madriteltyja markkinoita;

»

Direktiivin 9 artiklan ensimmaisessa kohdassa sdddetdén seuraavaa:
"Tata direktiivid sovelletaan rahoitusvilineisiin, jotka on otettu kaupankédynnin kohteeksi sdénnellyilla
markkinoilla vdhintdédn yhdessd jasenvaltiossa tai joiden osalta on tehty tillaisilla markkinoilla

kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskeva hakemus, riippumatta siitd, toteutetaanko itse liiketoimi
kyseisilld markkinoilla.”

Kansallinen oikeus

Pdaomamarkkinoista 28.6.2004 annetulla lailla nro 297/2004 (lege privind piata de capital; Monitorul
Oficial al Romaniei, osa I, nro 571, 29.6.2004; jdljempéana laki nro 297/2004) pantiin taytainto6n muun
muassa direktiivit 2003/6 ja 2004/39. Lain 125 §:ssd sdddetddn seuraavaa:

”Sadnnellyilld markkinoilla tarkoitetaan — — rahoitusvélineiden kaupankayntijarjestelmaa,

a) joka toimii sddnnollisesti
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b) jota sddntelevit (Comisia Nationald a Valorilor Mobiliaren (Kansallinen arvopaperiviranomainen),
jaljempanda CNVM) laatimat tai hyviksymidt sddnnot, joissa maddritellidn markkinoiden
toimintatavat, markkinoille padsyn ehdot sekd ehdot, jotka rahoitusvilineen on téytettdva, jotta
silld voidaan kdyda kauppaa

c) joka on tdssi laissa sijoittajien suojan takaamiseksi sdddettyjen ilmoittamista ja avoimuutta koskevien
vaatimusten sekd CNVM:n Euroopan unionin oikeuden mukaisesti antamien sadntojen mukainen.”

Lain nro 297/2004 248 §:ssé kielletdan kaikkia luonnollisia henkilita ja oikeushenkil6itd harjoittamasta
saman lain 244 §:n 5 momentin a kohdassa tarkoitettua markkinoiden manipulointia.

Saman lain 253 §:ssd sdadetidn seuraavaa:

”1. Témdn osaston médrdyksid sovelletaan rahoitusvilineisiin, jotka on otettu kaupankidynnin kohteeksi
saannellyilld markkinoilla Romaniassa tai muussa jasenvaltiossa tai joiden osalta on tehty tillaisilla
markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskeva hakemus, riippumatta siitd, toteutetaanko
itse liiketoimi kyseisilla markkinoilla.

3) Tamaén osaston kieltoja ja madrdyksid sovelletaan

a) Romaniassa tai sen ulkopuolella tehtéviin liiketoimiin, jotka koskevat Romaniassa sijaitsevilla tai
toimivilla sddnnellyilld markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otettuja rahoitusvilineitd tai
rahoitusvilineitd, joiden osalta on tehty tdllaisilla markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi ottamista
koskeva hakemus

b) Romaniassa tehtdviin liiketoimiin, jotka koskevat Romaniassa tai muussa jésenvaltiossa olevilla
saannellyilld markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otettuja rahoitusvilineitd tai rahoitusvilineits,
joiden osalta on tehty tillaisilla markkinoilla kaupankéynnin kohteeksi ottamista koskeva hakemus.”

Lain nro 297/2004 279 §:n 1 momentissa sdddetddn, ettd muun muassa saman lain 248 §:ssd
tarkoitettujen tekojen tahallinen tekeminen on rikos, josta voi seurata vankeusrangaistus tai sakko.

Pidasia ja ennakkoratkaisukysymykset

Ministerul public, Parchetul de pe langa Inalta Curte de Casatie si Justitie, Directia de Investigare a
Infractiunilor de Criminalitate Organizata si Terorism (ylimmin oikeusasteen kassaatiotuomioistuimen
yhteydessd toimivan syyttdjanviraston yleinen syyttdjd, jarjestaytyneen rikollisuuden ja terrorismin alaan
kuuluvien rikosten tutkintaosasto; jaljempand Ministerul public) nosti ennakkoratkaisua pyytdneessé
tuomioistuimessa syytteen péadasian syytettyja vastaan. Ministerul public viitti heidén syyllistyneen SC
AICI  Bistrita S.A. -yhtion liikkeelle laskemien  ACIS-osakkeiden kurssimanipulaatioon
Rasdaq-markkinoilla helmikuussa 2008 (siltd osin kuin kyse on Dascalista) sekd marraskuun 2007 ja
helmikuun 2008 vilisend aikana (siltd osin kuin kyse on neljdstd muusta pédasian syytetystd).

Pddasian syytettyjen edustajat pyysivdt, ettd kansallinen tuomioistuin médrittdisi alustavana
kysymyksend sen, ovatko Rasdaq-markkinat laissa nro 297/2004 tarkoitetut sdédnnellyt markkinat.

Kansallinen tuomioistuin on tdmén suhteen tdsmentényt, ettd Rasdaq-markkinat aloittivat toimintansa
vuonna 1996, alun perin nimelld Bursa Electronicd Rasdaq, laajamittaisen yksityistimisohjelman
yhteydessd yksityisomisteisiksi yhtioiksi muutettujen valtionyhtididen osakkeiden kauppapaikkana.
Markkinat saivat toimiluvan CNVM:n 27.8.1996 tekemailld padtokselld, ja ne katsottiin ndin ollen
jarjestdaytyneiksi ja CNVM:n valvomiksi markkinoiksi, joilla oli omat toimintasdannét.
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Bursa Electronica Rasdaq S.A. sulautui 1.12.2005 Bursa de Valori Bucuresti S.A. -yhtioon. Sulautumisen
seurauksena syntyneen oikeushenkilon nimeksi tuli Bursa de Valori Bucuresti S.A., ja se on siitd lahtien
hallinnoinut kaksia toisistaan erillisia markkinoita, nimittdin sddnneltyja Bursa de Valori Bucuresti
-markkinoita ja Rasdaq-markkinoita.

CNVM antoi sittemmin toimiluvan Bursa de Valori Bucurestille. CNVM on selvittanyt kansalliselle
tuomioistuimelle, ettd se valvoo ja sddntelee sddntomadrdisen toimivaltansa puitteissa myos
Rasdaq-markkinoiden toimintaa, vaikkei néitd markkinoita olekaan kirjattu mihinkéén eurooppalaisissa
sdadnnoissd sdaddettyjen kauppapaikkojen luokkiin.

Kansallinen tuomioistuin mainitsee, ettd Ministerul public katsoo, ettd Rasdaq-markkinat muodostavat
sadnnellyt markkinat, koska mainitut markkinat ovat sulautuneet Bursa de Valori Bucurestiin ja kyse
on tosiasiallisesti ainoastaan yksistd markkinoista, jotka toimivat CNVM:n ja Bursa de Valori
Bucurestin sddntojen mukaisesti.

Padasian syytetyt sitd vastoin viittavat, ettd Rasdaq-markkinat eivdt muodosta direktiivissa 2004/39
tarkoitettuja sddnneltyjda markkinoita. Koska sddnneltyjen markkinoiden kisite on Euroopan unionin
oikeuden itsendinen kasite, kaikkia toimiluvan saaneita markkinoita ei voida automaattisesti pitaa
sddnneltyind markkinoina. Tétd késitettd ei myoskddn voida syytettyjen mukaan tulkita siten, etté
ilmaisulle "sddnnelty” annettaisiin sen tavanomainen merkitys.

Tassd tilanteessa Curtea de Apel Cluj on padttanyt lykdtd asian kasittelyd ja esittdd unionin
tuomioistuimelle seuraavat ennakkoratkaisukysymykset:

”1) Voidaanko direktiivin [2004/39] 4 artiklan [1 kohdan] 14 alakohtaa ja 9—-14 artiklaa tulkita siten,
ettd niitd sovelletaan sekd [CNVM:td] toimiluvan saaneisiin markkinoihin, joilla kauppaa
pédasiallisesti kdydéddn, ettd niihin markkinoihin, joilla kauppaa toissijaisesti kdydddn ja jotka
vuonna 2005 sulautettiin ensin mainittuihin — — mutta joiden sen jalkeenkin on katsottu olevan
sadnnellyistda ~markkinoista erilliset ilman, ettd niiden oikeudellista luonnetta olisi
lainsdddénnollisin keinoin tdsmennetty?

2) Onko direktiivin [2004/39] 4 artiklan [1 kohdan] 14 alakohdan sddnndoksid tulkittava niin, etti
sadnneltyjen markkinoiden késitteen piiriin eivdt kuulu sellaiset kaupankéyntijirjestelmét, jotka
eivit taytd direktiivin II osaston vaatimuksia?

3) Onko direktiivin [2004/39] 47 artiklan sddnnoksié tulkittava niin, ettd markkinat, joista [tietyistd
tehtdvistd] vastaava kansallinen viranomainen ei ole tehnyt ilmoitusta ja joita ei mainita
sadnneltyjen markkinoiden luettelossa, eivdat kuulu sdénneltyihin markkinoihin sovellettavan
oikeudellisen sdantelyn piiriin eivitkd etenkddn niiden sddntojen piiriin, joissa sdddetddn
rangaistuksista markkinoiden vaarinkaytoksistd direktiivin 2003/6 puitteissa?”

Ennakkoratkaisukysymysten tarkastelu

Tutkittavaksi ottaminen

Ministerul public, Nilas ja Dascal sekd Romanian hallitus vaittdvat erindisin perustein, etté
ennakkoratkaisupyyntoa tai erditd siind esitetyistd kysymyksistd ei voida ottaa tutkittavaksi.

Ministerul publicin mukaan toinen ja kolmas kysymys on jatettdvd tutkimatta, koska péadasian syytetyt

ovat esittdneet ne ilman, ettd kansallinen tuomioistuin olisi tehnyt padtoksen, jossa se sisdllyttdisi
namé kysymykset esittdamiinsd kysymyksiin. Lisaksi se vdittdd, ettd ensimmaédinen kysymys, jossa ei ole
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esitetty riittdvalla tavalla padasian oikeudenkdynnin kohdetta, sovellettavia kansallisen oikeuden
sadnnoksid eikd asianosaisten viitteitd, koskee arviointia kansallisen oikeuden yhteensoveltuvuudesta
unionin oikeuteen ndhden.

Nilas ja Dascél katsovat, ettd ensimmdinen kysymys koskee tosiasioihin liittyvdd ongelmaa, koska
kysymykseen siitd, ovatko Rasdaq-markkinat sdadnnellyt markkinat, voidaan vastata yksinkertaisesti
selvittamélld, onko CNVM kansallisessa lainsddddannossda sdddetyn toimilupamenettelyn paatteeksi
hyviksynyt Rasdaq-markkinat toimimaan sddnneltyind markkinoina. Ensimmaisessd kysymyksessé
mainituilla  direktiivin  2004/39 9-14 artiklalla ei myoskddn ole mitddn yhteyttd péadasian
oikeudenkéyntiin, eikd kansallinen tuomioistuin selvitd, miksi se tarvitsee tulkintaa tdmén direktiivin
sddnnoksistd padasian ratkaisemiseksi. Kolmas kysymys puolestaan ei ole hyoddyllinen pédasian
ratkaisun kannalta, koska direktiivin 2004/39 47 artiklassa sdddetty tiedottaminen ei sen jélkeen, kun
jasenvaltio on luokitellut jotkin markkinat sdannellyiksi markkinoiksi, ole edellytys tillaiselle
luokittelemiselle.

Romanian hallitus, joka lisdksi vaittdsd, ettd ensimmdiselld kysymykselld pyritddn siihen, ettd asiassa
tutkittaisiin kansalliseen oikeuden yhteensoveltuvuus unionin oikeuteen ndhden, miké ylittdd unionin
tuomioistuimen toimivaltuudet, katsoo, ettd toisessa kysymyksessd mainitulla direktiivin 2004/39 II
osastolla ei ole merkitystd padasian ratkaisun kannalta.

Ensinndkin ~ Ministerul ~ publicin  toisesta  ja  kolmannesta  kysymyksestd  esittimasta
oikeudenkéyntivditteestd on todettava, ettd kansallinen tuomioistuin on ennakkoratkaisupaatoksessiaan
todennut, ettd niilla kysymyksilld pyritddn selventiméddn kysymystd siitd, muodostavatko
Rasdag-markkinat direktiivin 2004/39 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohdassa tarkoitetut sdénnellyt
markkinat. Tdssa tilanteessa on katsottava, ettd ndmd kysymykset ovat kansallisen tuomioistuimen
SEUT 267 artiklan mukaisesti esittamia.

Toiseksi viitteestd, jonka mukaan ensimmaiselld kysymykselld pyritdén siihen, ettd asiassa tutkittaisiin
kansallisen oikeuden yhteensoveltuvuus unionin oikeuden kanssa, riittdd, kun todetaan, ettd tdméin
kysymyksen sanamuodosta ilmenee selvésti, ettd silld pyritddn saamaan tulkinta unionin oikeudesta,
esilla olevassa asiassa direktiivin 2004/39 eri sddnnoksista.

Kolmanneksi ennakkoratkaisupéitoksessa oleviksi viitetyistd puutteista on todettava, ettd péaatoksessa
olevan selvityksen, joka koskee padasian tosiseikkoja, sellaisina kuin ne on tiivistetysti esitetty timén
tuomion 16-22 kohdassa, ja lain nro 297/2004 merkityksellisten sddnnosten perusteella, voidaan —
kuten myos jdsenvaltioiden ja komission kirjallisista huomautuksista voidaan huomata — ymmartaa,
ettd kansallisen tuomioistuimen pyytdmd tulkinta direktiivissdé 2004/39 olevista sddnneltyjen
markkinoiden kasitettd koskevista sddnnoksistd on omiaan selvittdmddn sitd, voidaanko teoista, joista
padasian syytettyjd syytetddn, médratd rangaistuksia direktiivin 2003/6 ja tdmén direktiivin tdytdntoon
panemiseksi annetun edelld mainitun lain sddnnosten nojalla.

Neljanneksi ensimmadisessd ja toisessa kysymyksessd mainituista direktiivin 2004/39 sdédnnoksistd, jotka
Nilagin ja Dascalin sekd Romanian hallituksen mukaan eivdt ole esilla olevan asian kannalta
merkityksellisid, on muistutettava, ettei se, ettd kansallinen tuomioistuin on muodollisesti esittinyt
ennakkoratkaisukysymyksen viittaamalla tiettyyn unionin oikeuden maardykseen tai sddnnokseen, estd
unionin tuomioistuinta esittdiméstd kansalliselle tuomioistuimelle kaikkia unionin oikeuden tulkintaan
liittyvid seikkoja, jotka saattavat olla hyodyllisid kansallisen tuomioistuimen arvioidessa kasiteltdvanaan
olevaa asiaa, riippumatta siitd, mihin kansallinen tuomioistuin on kysymyksid esittdessddn viitannut.
Unionin tuomioistuimen on poimittava kaikista kansallisen tuomioistuimen esittdmistd seikoista ja
erityisesti ennakkoratkaisupyynnon esittdmisestd tehdyn paatoksen perusteluista ne unionin oikeutta
koskevat seikat, joita on syytd tulkita, kun otetaan huomioon oikeudenkdynnin kohde (ks. mm. asia
C-115/08, CEZ, tuomio 27.10.2009, Kok., s. I-10265, 81 kohta ja yhdistetyt asiat C-307/09-C-309/09,
Vicoplus ym., tuomio 10.2.2011, Kok., s. I-453, 22 kohta).
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Tastd seuraa, ettd koska direktiivissda 2004/39 olevien sddnneltyjen markkinoiden kasitettd koskevien
sddnnodsten, joihin viitataan ennakkoratkaisukysymyksissd itsessddn, tulkinta voi tdmédn tuomion
30 kohdassa esitetylld tavalla auttaa kansallista tuomioistuinta ratkaisemaan sen kasiteltdvdna olevan
asian, mahdollisesti merkityksettomien muiden sddnndsten mainitseminen ei ole senluontoinen seikka,
ettd silld olisi vaikutusta ndiden kysymysten tutkittavaksi ottamiseen.

Viidenneksi on todettava, ettd Nilasin ja Dascalin ensimmadisestd ja kolmannesta
ennakkoratkaisukysymyksestd esittdimilla muilla huomautuksilla pyritdén vastaamaan néihin
kysymyksiin. Ne koskevat tdten arviointia ndiden kysymysten asiasisillostd eikd niiden tutkittavaksi
ottamisesta.

Edella esitetystéd seuraa, ettd ennakkoratkaisukysymykset on otettava tutkittavaksi.
Asiakysymys

Alustava huomautus

Kuten tdmédn tuomion 30 kohdassa todetaan, ennakkoratkaisupyynnostd ilmenee, ettd kansallinen
tuomioistuin  pyrkii kysymyksillddn selvittdimddn, kuuluuko osakeyhtion osakkeiden kurssin
manipulointi, josta pddasian syytettyjd syytetddn, direktiivin 2003/6 soveltamisalaan.

On muistutettava, ettd direktiivin 2003/6 9 artiklan ensimmaéisen kohdan mukaan tita direktiivid
sovelletaan rahoitusvilineisiin, jotka on otettu kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyillda markkinoilla
vahintddn yhdessd jdsenvaltiossa tai joiden osalta on tehty tdllaisilla markkinoilla kaupankdynnin
kohteeksi ottamista koskeva hakemus, riippumatta siitd, toteutetaanko itse liiketoimi kyseisilld
markkinoilla.

Kansallinen tuomioistuin toteaa tdmén suhteen vain, ettd teot, joista paddasian syytettyjd syytetddn, on
tehty Rasdaq-markkinoilla. Se ei tdsmennd, onko kyseessd olevat osakkeet otettu kaupankédynnin
kohteeksi my6s muilla sellaisilla rahoitusvélineiden markkinoilla, jotka luokitellaan sdénnellyiksi
markkinoiksi, tai oliko téllaista kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevaa hakemusta esitetty
tosiseikkojen tapahtuma-aikaan. Jos ndin olisi ollut, minka selvittiminen on kansallisen tuomioistuimen
tehtdvdnd, manipuloinnit kuuluisivat joka tapauksessa direktiivin 2003/6 soveltamisalaan sen 9 artiklan
nojalla eikd pddasian kannalta olisi tarpeellista selvittdd, olivatko Rasdaq-markkinat direktiivissé
2004/39 tarkoitetut sddnnellyt markkinat.

Ensimmadinen ja toinen kysymys

Ennakkoratkaisupyynnostd ilmenee, ettd kansallinen tuomioistuin pyrkii saamaan selvennystd
direktiivin 2004/39 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohdassa tarkoitetusta sddnneltyjen markkinoiden
kasitteestd. Toisessa ennakkoratkaisukysymyksessd mainittu direktiivin II osasto koskee kuitenkin
sijoituspalveluyritysten toimilupa- ja toimintaedellytyksia, kun taas direktiivin III osasto siséltdaa
sddnneltyja markkinoita koskevat sddnnokset. Ensimmadisessd kysymyksessd mainitut direktiivin
9-14 artikla kuuluvat II osastoon. Samoin kuin useat kirjallisia huomautuksia esittineet osapuolet ovat
katsoneet, on todettava, ettd direktiivin 2004/39 II osasto ja 9-14 artikla eivdt ole péddasian ratkaisun
kannalta merkityksellisia.

Muilta osin on todettava, ettd vaikka ensimmadisessd kysymyksessd viitataan kaksien romanialaisten
rahoitusvilineiden markkinoiden fuusioitumiseen, ennakkoratkaisupditoksen perusteluista ilmenee,
kuten tdmdn tuomion 19 kohdassa mainitaan, ettd vuonna 2005 fuusioituivat Bursa de Valori
Bucurestin ja Rasdaq-markkinoiden yllapitdjat eivatkd ndma markkinat itsessaan.
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On siis katsottava, ettd kansallinen tuomioistuin pyrkii ensimmadiselld ja toisella kysymyksellaén, jotka
on syytd tutkia yhdessd, selvittimdan, onko direktiivin 2004/39 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohtaa
tulkittava siten, ettd rahoitusvélineiden markkinat, jotka eivat tiytd direktiivin III osaston vaatimuksia,
kuuluvat kuitenkin mainitussa alakohdassa maéaritellyn sadnneltyjen markkinoiden késitteen piiriin, jos
markkinoiden ylldpitdja on fuusioitunut téllaisten sddnneltyjen markkinoiden ylldpitdjan kanssa.

Direktiivin 2004/39 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohdassa edellytetddn sddnnellyiltd markkinoilta paitsi
sitd, ettd niitd ylldpitaa ja/tai hallinnoi markkinoiden ylldpitdja, myos sitd, ettd niilld on toimilupa ja
ettd ne toimivat sddnnollisesti ja tdimén direktiivin III osaston sdé@nnosten mukaisesti.

Direktiivin 2004/39 III osastoon kuuluvan 36 artiklan 1 kohdan ensimmadisestd ja toisesta alakohdasta
ilmenee, ettd tillaisille markkinoille on myonnettavd sddnneltyjen markkinoiden toimilupa ja etté
tillainen toimilupa voidaan myontdd vain, jos markkinoiden ylldpitdja ja markkinoiden jarjestelmat
tayttdvat vahintddn tdssd osastossa sdddetyt vaatimukset. Saman artiklan 2 kohdan mukaan
jasenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten on valvottava, ettd sddnnellyt markkinat tayttavat
jatkuvasti  mainitussa  osastossa  sdddetyt alkuperdisen toimilupansa ehdot.  Direktiivin
2004/39 36 artiklan 5 kohdassa sdddetdan mahdollisuudesta peruuttaa toimilupa.

Kahdesta edellisestd kohdasta seuraa, ettd rahoitusvélineiden markkinoita voidaan pitdad direktiivin
2004/39 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohdassa tarkoitettuina sddnneltyind markkinoina vain, jos
markkinat ovat saaneet sddnneltyjen markkinoiden toimiluvan, ja ettd markkinoiden toiminta
direktiivin III osastossa sdddettyjen vaatimusten mukaisesti on olennainen edellytys tdman toimiluvan
saamiselle ja voimassa pitdmiselle.

Sitd vastoin silla seikalla, ettd markkinoiden ylldpitdja on fuusioitunut sddnneltyjen markkinoiden
ylldpitdjan kanssa, ei ole merkitystd arvioitaessa, muodostavatko ensin mainitut markkinat direktiivin
2004/39 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohdassa tarkoitetut sadannellyt markkinat. Direktiivin III osastossa
tai missddn muussakaan osastossa ei nimittdin sdddetd mahdollisuudesta luokitella markkinat
saannellyiksi markkinoiksi tillaisen fuusion johdosta.

Nidin ollen — kuten Romanian hallitus korostaa — se seikka, ettd osakkeilla kdyddan kauppaa
Rasdaq-markkinoilla Bursa de Valori Bucuresti S.A:n tarjoamassa sahkoisessa
kaupankdyntijarjestelméssd, ei voi olla riittdva peruste sille, ettd mainitut markkinat oikeudellisesti
luokitellaan sdénnellyiksi markkinoiksi, mikéli timén tuomion 43 kohdassa luetellut edellytykset eivit

tayty.

Tamén suhteen on todettava, ettd direktiivissa 2004/39 sdddetddn nimenomaisesti tilanteista, jossa
sdadnneltyjen markkinoiden yllapitdja ylldpitdd myos jotain muuta kaupankdyntijarjestelmdd, eika
kaupankdyntijarjestelméd muutu téllaisen ylldpidon johdosta sdaannellyiksi markkinoiksi.

Direktiivin 2004/39 johdanto-osan 56 perustelukappaleessa todetaan, ettd sddnneltyjen markkinoiden
ylldpitdjien olisi voitava yllapitdd myos monenkeskistd kaupankdyntijarjestelméd, jota direktiivin
4 artiklan 1 kohdan 15 alakohdassa olevan maédritelmdn mukaisesti sddnnellddn direktiivin II osaston
sadnnoksilla ja joka ei titen muodosta sddnneltyja markkinoita. Vastaavasti direktiivin
71 artiklan 5 kohdassa olevassa siirtymésdadnnoksessd sdddetddn, ettd sadnneltyjen markkinoiden
yllapitdjan yllapitiméat monenkeskisen kaupankéyntijirjestelmén madritelman tayttiavat olemassa olevat
jarjestelmat hyvaksytdan monenkeskisind kaupankayntijarjestelmind tdméan yllapitdjan pyynnosté tietyin

edellytyksin.
Lopuksi on tirkedd korostaa, ettd — kuten erityisesti direktiivin 2004/39 johdanto-osan 2, 5 ja 44

perustelukappaleesta ilmenee - direktiivin pddmédrdnd on erityisesti sijoittajien suojelu,
rahoitusjérjestelmédn eheyden ja yleisen tehokkuuden sdilyttdminen seké liiketoimien avoimuus. Nama
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paamadrit saattaisivat vaarantua, jos sellaiset markkinat, jotka eivét tdytd tdimén tuomion 43 kohdassa
mainittuja edellytyksid, voitaisiin luokitella sdadnnellyiksi markkinoiksi jo pelkdstdan siitd syystd, ettd
niitd ylldpitdd sellaisten muiden markkinoiden yllapitdja, joilla on sddnneltyjen markkinoiden
toimilupa.

Edella esitetyn perusteella ensimméiseen ja toiseen kysymykseen on vastattava, ettd direktiivin
2004/39 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohtaa on tulkittava siten, ettd rahoitusvilineiden markkinat, jotka
eivit taytd kyseisen direktiivin III osaston vaatimuksia, eivdt kuulu mainitussa alakohdassa maéritellyn
sdadnneltyjen markkinoiden kasitteen piiriin, vaikka rahoitusvilineiden markkinoiden yllapitdja on
fuusioitunut tillaisten sddanneltyjen markkinoiden yllapitdjan kanssa.

Kolmas kysymys

Kolmannella kysymyksellddn kansallinen tuomioistuin pyrkii selvittdimddn, onko direktiivin
2004/39 47 artiklaa tulkittava siten, ettd markkinoiden kirjaaminen mainitussa artiklassa tarkoitettuun
sadnneltyjen markkinoiden luetteloon on valttamiaton edellytys sille, ettd kyseiset markkinat voidaan
luokitella direktiivissda 2004/39 tarkoitetuiksi sddannellyiksi markkinoiksi.

Ensimmaiseksi on mainittava, ettd vaikka kirjaaminen kyseisen jasenvaltion laatimaan luetteloon oli
yksi osatekija direktiivin 93/22 1 artiklan 13 kohdassa tarkoitetun sédnneltyjen markkinoiden kasitteen
madritelmaéssd, direktiivin 2004/39 — jolla sen 69 artiklan mukaisesti on kumottu direktiivi 93/22
1.11.2007 alkaen — 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohdassa olevaan saman késitteen maéritelmadn ei sisélly
téallaista tekijaa.

Toiseksi on huomattava, ettd viimeksi mainitussa sdadnneltyjen markkinoiden kasitteessé tdsmennetéén,
ettd tdllaiset markkinat toimivat sadnnollisesti ja direktiivin 2004/39 III osaston sddnndsten mukaisesti.
Vaikka kyseisen direktiivin 47 artikla onkin mainitussa osastossa, ei voida néin ollen kuitenkaan katsoa,
ettd jasenvaltiolla oleva velvollisuus laatia mainitussa artiklassa tarkoitettu luettelo olisi osa téllaisten
markkinoiden varsinaista toimintaa.

Kolmanneksi on mainittava — kuten tdmén tuomion 42 kohdassa on muistutettu — ettd sddnneltyjen
markkinoiden toimilupa on direktiivin 2004/39 36 artiklan 1 kohdan ensimmaiisen alakohdan
mukaisesti myonnettavéd vain niille kaupankéyntijarjestelmille, jotka noudattavat direktiivin III osaston
sadannoksid. Koska kirjaus samaisen direktiivin 47 artiklassa tarkoitettuun luetteloon tehddan
vaistamattd toimiluvan saamisen jélkeen, kirjaus ei loogisesti voi olla toimiluvan saamisen edellytys.

Tastd seuraa, ettd mainittuun luetteloon kirjaaminen ei ole seikka, joka olisi perustavanlaatuinen
rahoitusvilinemarkkinoiden luokittelemiseksi  direktiivissa =~ 2004/39 tarkoitetuiksi sddnnellyiksi
markkinoiksi. Ndin ollen pelkastddn se, ettei markkinoita mainita kyseisessa luettelossa, ei voi riittdé
sithen, etteivit kyseiset markkinat muodosta sdénneltyja markkinoita.

Kolmanteen kysymykseen on nidin ollen vastattava, ettd direktiivin 2004/39 47 artiklaa on tulkittava
siten, ettd markkinoiden kirjaaminen mainitussa artiklassa tarkoitettuun sddnneltyjen markkinoiden
luetteloon ei ole vilttaméton edellytys sille, ettd kyseiset markkinat luokitellaan direktiivissa 2004/39
tarkoitetuiksi sadnnellyiksi markkinoiksi.

Oikeudenkayntikulut

Padasian asianosaisten osalta asian kisittely unionin tuomioistuimessa on vilivaihe kansallisessa
tuomioistuimessa vireilld olevan asian kasittelyssd, minkéd vuoksi kansallisen tuomioistuimen asiana on
paattaa oikeudenkdyntikulujen korvaamisesta. Oikeudenkdyntikuluja, jotka ovat aiheutuneet muille
kuin ndille asianosaisille huomautusten esittdmisestd unionin tuomioistuimelle, ei voida maaréta
korvattaviksi.
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Nailld perusteilla unionin tuomioistuin (toinen jaosto) on ratkaissut asian seuraavasti:

1)

2)

Rahoitusvilineiden markkinoista sekd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston
direktiivin 93/22/ETY kumoamisesta 21.4.2004 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2004/39/EY, sellaisena kuin se on muutettuna 5.9.2007 annetulla Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivilla 2007/44/EY, 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohtaa on
tulkittava siten, ettd rahoitusvilineiden markkinat, jotka eivit tiytd kyseisen direktiivin III
osaston vaatimuksia, eivit kuulu mainitussa alakohdassa madadritellyn sddnneltyjen
markkinoiden kisitteen piiriin, vaikka rahoitusvilineiden markkinoiden ylldpitiji on
fuusioitunut tillaisten sddnneltyjen markkinoiden yllipitijan kanssa.

Direktiivin 2004/39, sellaisena kuin se on muutettuna direktiivilla 2007/44, 47 artiklaa on
tulkittava siten, ettd markkinoiden kirjaaminen mainitussa artiklassa tarkoitettuun
sadnneltyjen markkinoiden luetteloon ei ole vilttimadton edellytys sille, etti kyseiset
markkinat luokitellaan direktiivissa 2004/39 tarkoitetuiksi saannellyiksi markkinoiksi.

Allekirjoitukset
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