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W Samling af Afgerelser

DOMSTOLENS DOM (Store Afdeling)

22. januar 2014-*

»Forordning (EU) nr. 236/2012 — short selling og visse aspekter af credit default swaps — artikel 28 —
gyldighed — hjemmel — tildeling af interventionsbefgjelser til Den Europeiske Veerdipapir- og
Markedstilsynsmyndighed under ekstraordineere omsteendigheder«

I sag C-270/12,
angdende et annullationssegsmal i henhold til artikel 263 TEUF, anlagt den 31. maj 2012,

Det Forenede Kongerige Storbritannien og Nordirland ved A. Robinson, som befuldmeegtiget,
bistaet af J. Stratford, QC, og barrister A. Henshaw,

sagsoger,
mod

Europa-Parlamentet ved A. Neergaard, R. Van de Westelaken, D. Gauci og A. Gros-Tchorbadjiyska,
som befuldmeegtigede,

Radet for Den Europeeiske Union ved H. Legal, A. De Elera og E. Dumitriu-Segnana, som
befuldmeegtigede,

sagsogte,
stottet af:
Kongeriget Spanien ved A. Rubio Gonzilez, som befuldmeegtiget
Den Franske Republik ved G. de Bergues, D. Colas og E. Ranaivoson, som befuldmeegtigede

Den Italienske Republik ved G. Palmieri, som befuldmeegtiget, bistdet af avvocato dello Stato F.
Urbani Neri

Europa-Kommissionen ved T. van Rijn, B. Smulders, C. Zadra og R. Vasileva, som befuldmeegtigede,
intervenienter,

har

* Processprog: engelsk.
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DOMSTOLEN (Store Afdeling)

sammensat af preesidenten, V. Skouris, vicepreesidenten, K. Lenaerts, afdelingsformeendene A. Tizzano,
R. Silva de Lapuerta (refererende dommer), M. Ilesi¢, E. Juhdsz, A. Borg Barthet, C.G. Fernlund og J.L.
da Cruz Vilaga samt dommerne G. Arestis, ]. Malenovsky, E. Levits, M. Berger, A. Prechal og M.E.
Jarasitnas,

generaladvokat: N. Jadskinen

justitssekreteer: ekspeditionssekreteer L. Hewlett,

péa grundlag af den skriftlige forhandling og efter retsmedet den 11. juni 2013,

og efter at generaladvokaten har fremsat forslag til afgorelse i retsmodet den 12. september 2013,

afsagt folgende

Dom

Det Forenede Kongerige Storbritannien og Nordirland har i stevningen nedlagt péstand om
annullation af artikel 28 i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 236/2012 af 14. marts
2012 om short selling og visse aspekter af credit default swaps (EUT L 86, s. 1).

Retsforskrifter

Den Europeeiske Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) blev oprettet ved
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af
en europeisk tilsynsmyndighed (Den Europeiske Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om
endring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om opheevelse af Kommissionens afggrelse 2009/77/EF
(EUT L 331, s. 84, herefter »ESMA-forordningen)«.

ESMA er i henhold til artikel 1, stk. 2 og 3, i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
nr. 1092/2010 af 24. november 2010 om makrotilsyn pa EU-plan med det finansielle system og om
oprettelse af et europeeisk udvalg for systemiske risici (EUT L 331, s. 1) en del af det europeiske
finanstilsynssystem (ESFS), der har til formal at sikre tilsynet med Den Europeiske Unions finansielle
system.

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1093/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af
en europeisk tilsynsmyndighed (Den Europeiske Banktilsynsmyndighed), om endring af afgerelse
nr. 716/2009/EF og om ophevelse af Kommissionens afgerelse 2009/78/EF (EUT L 331, s. 12) og
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1094/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af
en europeisk tilsynsmyndighed (Den  Europeiske Tilsynsmyndighed for  Forsikrings-
og Arbejdsmarkedspensionsordninger), om eendring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om opheevelse af
Kommissionens afggrelse 2009/79/EF (EUT L 331, s. 48) har udstyret ESFS med henholdsvis en
Europeeisk Banktilsynsmyndighed og en Europeisk Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og
Arbejdsmarkedspensionsordninger. ESFS bestar ligeledes af Det Feelles Udvalg af Europeeiske
Tilsynsmyndigheder og af de kompetente eller tilsynsferende myndigheder i medlemsstaterne.

ESMA-forordningens artikel 1, stk. 2, bestemmer, at ESMA »handler inden for de befgjelser, som den

far tildelt med neerveerende forordning, og inden for rammerne af [alle de] juridisk bindende
EU-retsakter, hvorved [ESMA] tilleegges opgaver«.
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Denne forordnings artikel 8 og 9 preeciserer ESMA’s opgaver og befgjelser. Heriblandt findes en
befajelse til at treeffe visse beslutninger rettet til de kompetente nationale myndigheder og deltagere
pa det finansielle marked.

Forordningens artikel 9, stk. 5, lyder som folger:

»5. [ESMA] kan midlertidigt forbyde eller begreense visse typer af finansielle aktiviteter, der truer de
finansielle markeders ordnede funktion og integritet eller stabiliteten i hele eller dele af det finansielle
system i Unionen i de tilfeelde og i henhold til de betingelser, der er omhandlet i de i artikel 1, stk. 2,
nevnte lovgivningsmeessige retsakter, eller, hvis det er pékreevet i tilfeelde af en krisesituation, i
henhold til og i overensstemmelse med betingelserne i artikel 18.

[ESMA] tager den i forste afsnit omhandlede afgorelse op til fornyet behandling med passende
mellemrum og mindst hver tredje maned. Safremt afgerelsen ikke forleenges efter en periode pa tre
maneder, udlgber den automatisk.

En medlemsstat kan anmode [ESMA] om at genoverveje sin afgorelse. I sa fald afgor [ESMA] i henhold
til proceduren i artikel 44, stk. 1, andet afsnit, om den fastholder sin afggrelse.

[ESMA] kan ogsa vurdere behovet for at forbyde eller begreense visse typer finansiel aktivitet og, hvor
der er et sadant behov, underrette Kommissionen med henblik pa at lette vedtagelsen af et eventuelt
forbud eller en eventuel begraensning.«

Forordning nr. 236/2012 er vedtaget med hjemmel i artikel 114 TEUF, som giver Europa-Parlamentet
og Radet kompetence til at vedtage de foranstaltninger med henblik pa indbyrdes tilneermelse af
medlemsstaternes love og administrative bestemmelser, der vedrerer det indre markeds oprettelse og
funktion.

Forordningen finder i henhold til artikel 1, stk. 1, anvendelse pa:

»a) finansielle instrumenter, som omhandlet i artikel 2, stk. 1, litra a), der er optaget til handel i et
handelssystem i Unionen, herunder sadanne instrumenter, nar de handles uden for et
handelssystem

b) derivater som neevnt i afsnit C, nr. 4)-10), i bilag I til [Europa-Parlamentets og Réadets direktiv
2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter, om eendring af Rédets
direktiv 85/611/EQF, og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2000/12/EF og
om ophevelse af Radets direktiv 93/22/EQF (EUT L 145, s. 1)], som relaterer til et finansielt
instrument som neevnt i litra a) eller til en udsteder af et sddant finansielt instrument, herunder
sadanne derivater, nir de handles uden for et handelssystem

c) geeldsinstrumenter udstedt af en medlemsstat eller af Unionen og derivater, som neaevnt i afsnit C,
nr. 4)-10), i bilag I til direktiv 2004/39/EF, som relaterer til eller vedrorer geeldsinstrumenter
udstedt af en medlemsstat eller af Unionen.«

Artikel 2, stk. 1, i forordning nr. 236/2012 bestemmer:

»I denne forordning forstas ved:

a) »finansielt instrument«: et instrument, der er anfort i afsnit C i bilag I til direktiv 2004/39/EF

ECLLEU:C:2014:18 3
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b) »short selling« i relation til en aktie eller et geeldsinstrument: ethvert salg af en aktie eller et
geeldsinstrument, som seelgeren ikke ejer pa det tidspunkt, hvor salgsaftalen indgés, herunder et
salg, hvor seelgeren pa tidspunktet for indgaelsen af salgsaftalen har lant eller aftalt at lane aktien
eller geeldsinstrumentet til levering ved afviklingen [...]

[...]«
Forordningens artikel 3, stk. 1, har folgende ordlyd:

»Med henblik pa denne forordning anses en position for kort i udstedt aktiekapital eller udstedte
statsobligationer, nar den er opstaet pa en af folgende mader:

a) ved short selling af en aktie udstedt af et selskab eller af et geeldsinstrument udstedt af en statslig
udsteder

b) ved indgéelse af en transaktion, der frembringer eller er relateret til et finansielt instrument, der
ikke er et instrument neevnt under litra a), hvor virkningen eller en af virkningerne af
transaktionen er at give den fysiske eller juridiske person, der indgar den pégeeldende transaktion,
en gkonomisk fordel i tilfeelde af et fald i kursen eller veerdien af aktien eller geeldsinstrumentet.«

Forordningens artikel 28, som har overskriften »ESMA'’s interventionsbefgjelser under ekstraordinzere
omsteendigheder«, har folgende ordlyd:

»1. I overensstemmelse med artikel 9, stk. 5, i forordning (EU) nr. 1095/2010 skal ESMA, med
forbehold af stk. 2 i neerveerende artikel, enten:

a) kreeve, at en fysisk eller juridisk person, der har en kort nettoposition i et bestemt finansielt
instrument eller en bestemt klasse af finansielle instrumenter, underretter en kompetent
myndighed eller offentligger oplysninger om en sadan position, eller

b) forbyde, eller indfere betingelser for, at en fysisk eller juridisk person indgér i short selling eller en
transaktion, der frembringer eller er relateret til et finansielt instrument, bortset fra finansielle
instrumenter omhandlet i artikel 1, stk. 1, litra c), hvor virkningen eller en af virkningerne af
transaktionen er at give en sadan person en gkonomisk fordel i tilfeelde af et fald i kursen eller
veerdien af et andet finansielt instrument.

En foranstaltning kan geelde under seerlige omstendigheder eller veere underlagt undtagelser, der er
specificeret af ESMA. Undtagelser kan iseer specificeres som geeldende for market making-aktiviteter
og primere markedsaktiviteter.

2. ESMA ma kun treeffe afgorelse efter stk. 1, nar:

a) de foranstaltninger, som er angivet i stk. 1, litra a) og b), omhandler en trussel mod de finansielle
markeders funktion og integritet eller mod stabiliteten i dele af eller hele det finansielle system i
Unionen, og der er greenseoverskridende konsekvenser, og

b) ingen kompetent myndighed har truffet foranstaltninger til at handtere truslen, eller en eller flere

af de kompetente myndigheder har truffet foranstaltninger, der ikke i tilstreekkelig grad handterer
truslen.
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3. Nér ESMA treeffer foranstaltninger som neevnt i stk. 1, skal det ske under hensyntagen til, i hvilket
omfang foranstaltningen:

a) i betydelig grad handterer truslen mod de finansielle markeders rette funktion og integritet eller
mod stabiliteten af dele af eller hele det finansielle system i Unionen eller i betydelig grad
forbedrer de kompetente myndigheders evne til at overvige truslen

b) ikke skaber risiko for reguleringsmeessig arbitrage

c) ikke har en odeleeggende virkning pa de finansielle markeders effektivitet, herunder ved at
reducere likviditeten pa disse markeder eller skabe usikkerhed for markedsdeltagerne, som ikke
star i rimeligt forhold til foranstaltningens fordele.

Nar en eller flere kompetente myndigheder har truffet en foranstaltning i henhold til artikel 18, 19, 20
eller 21, kan ESMA treeffe enhver af de i neerveerende artikels stk. 1 neevnte foranstaltninger uden at
afgive den udtalelse, der er fastlagt i artikel 27.

4. Inden ESMA beslutter at indfere eller forleenge en foranstaltning som nzevnt i stk. 1, radferer ESMA
sig med [Det Europeiske Rad for Systemiske Risici (ESRB)] og, nar det er hensigtsmeessigt, andre
relevante myndigheder.

5. Inden ESMA beslutter at indfere eller forleenge en foranstaltning som neevnt i stk. 1, underretter
ESMA de bergrte kompetente myndigheder om den foranstaltning, den patenker at treeffe.
Meddelelsen skal indeholde oplysninger om de foresldede foranstaltninger, klassen af finansielle
instrumenter og transaktioner, de vil geelde for, dokumentation for arsagerne til foranstaltningerne og
det tidspunkt, hvor foranstaltningerne skal treede i kraft.

6. Meddelelsen skal gives senest 24 timer, inden foranstaltningen pateenkes at fa virkning eller bliver
forleenget. Under ekstraordineere omsteendigheder kan ESMA give meddelelse mindre end 24 timer,
inden foranstaltningen pateenkes at fa virkning, nar det ikke er muligt at give et varsel pa 24 timer.

7. ESMA offentligger pa sit websted meddelelse om eventuelle beslutninger om at indfere eller
forleenge en foranstaltning som neevnt i stk. 1. Meddelelsen skal som minimum angive:

a) de indferte foranstaltninger, herunder de instrumenter og klasser af transaktioner, som de geelder
for, og deres varighed, og

b) arsagerne til, at ESMA mener, at det er nodvendigt at indfere de pégeeldende foranstaltninger,
herunder dokumentation for disse arsager.

8. Efter at ESMA har besluttet at indfere eller forleenge en foranstaltning som neevnt i stk. 1,
underretter ESMA omgéende de kompetente myndigheder om de trufne foranstaltninger.

9. En foranstaltning far virkning, nar meddelelsen offentliggores pa ESMA’s websted eller pa et
tidspunkt, der er angivet i meddelelsen, som er efter offentliggorelsen, og den finder kun anvendelse pa
transaktioner, der indgas, efter at foranstaltningen er tradt i kraft.

10. ESMA revurderer de i stk. 1 naevnte foranstaltninger med passende mellemrum og mindst hver
tredje maned. Forleenges foranstaltningen ikke ved udlgbet af en sddan tremaneders periode, udlgber
den automatisk. Stk. 2-9 finder anvendelse ved en forleengelse af foranstaltninger.

11. En foranstaltning, der indferes at ESMA i henhold til denne artikel, har forrang for eventuelle
forudgéende foranstaltninger truffet af en kompetent myndighed i henhold til afdeling 1.«
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Artikel 30 i forordning nr. 236/2012, sammenholdt med forordningens artikel 42, giver Kommissionen
befojelse til at vedtage delegerede retsakter, der preeciserer de kriterier og faktorer, der skal tages
hensyn til af ESMA ved bla. fastleggelsen af, i hvilke tilfeelde de i forordningens artikel 28, stk. 2,
litra a), neevnte trusler opstar.

Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 918/2012 af 5. juli 2012 om udbygning af forordning
nr. 236/2012 med hensyn til definitioner, beregning af korte nettopositioner, deekkede credit default
swaps pa statsobligationer, meddelelsesteerskler, likviditetsteerskler for suspension af begrensninger,
betydelige fald i veerdien for finansielle instrumenter og negative heendelser (EUT L 274, s. 1)
bestemmer i artikel 24, stk. 3:

»Med henblik pa anvendelse af artikel 28, stk. 2, litra a), [i forordning nr. 236/2012] forstas ved en
trussel mod de finansielle markeders funktion og integritet eller mod stabiliteten i dele af eller hele
det finansielle system i Unionen:

a) enhver form for trussel om alvorlige finansielle, moneteere eller budgetmeessige problemer eller
manglende stabilitet i forbindelse med en medlemsstat eller det finansielle system i en
medlemsstat, nar dette kan udgere en alvorlig trussel mod de finansielle markeders rette funktion
og integritet eller mod stabiliteten i dele af eller hele det finansielle system i Unionen

b) muligheden for manglende overholdelse af forpligtelser hos en medlemsstat eller en supranational
udsteder

¢) alvorlig beskadigelse af de fysiske strukturer tilhgrende vigtige finansielle udstedere, herunder
markedsinfrastrukturer samt clearings- og afviklingssystemer, og tilsynsmyndigheder, som kan
have alvorlige konsekvenser for greenseoverskridende markeder, navnlig hvis beskadigelserne
skyldes naturkatastrofer eller terrorangreb, nar dette kan udgere en alvorlig trussel mod de
finansielle markeders rette funktion og integritet eller mod stabiliteten i dele af eller hele det
finansielle system i EU

d) alvorlig forstyrrelse af et betalingssystem eller en afviklingsproces, navnlig i forbindelse med
interbankoperationer, der forarsager eller kan forarsage betydelige betalings- eller
afviklingsforsinkelser eller ~manglende betaling eller afvikling i grenseoverskridende
betalingssystemer i EU, iseer hvis de kan sprede det finansielle eller gkonomiske pres pa dele af
eller hele det finansielle system i EU.«

Kommissionen har vedtaget gennemforelsesforordning (EU) nr. 827/2012 af 29. juni 2012 om
gennemforelsesmeessige tekniske standarder vedrerende fremgangsméaden for offentliggorelse af
nettopositioner i aktier, formatet for oplysninger, som skal indgives til Den Europeiske Veerdipapir-
og Markedstilsynsmyndighed vedrerende korte nettopositioner, typer af aftaler, ordninger og
foranstaltninger for i tilstreekkelig grad at sikre, at aktier eller statsobligationer er til radighed for
afvikling, og datoen og perioden for bestemmelse af det primeere handelssystem for en aktie i henhold
til forordning nr. 236/2012 (EUT L 251, s. 11).

Bilag I, afsnit C, til direktiv 2004/39 fastleegger begrebet finansielle instrumenter séaledes:

»1) veerdipapirer

2) pengemarkedsinstrumenter

3) andele i institutter for kollektiv investering

6 ECLILLEEU:C:2014:18
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4) optioner, futures, swaps, fremtidige renteaftaler (FRA) og enhver anden derivataftale vedrerende
veerdipapirer, valutaer, renter eller afkast, eller andre derivater, finansielle indekser eller finansielle
mal, som kan afvikles fysisk eller afregnes kontant

5) optioner, futures, swaps, fremtidige renteaftaler (FRA) og enhver anden derivataftale vedrerende
ravarer, som skal afregnes kontant, eller som kan afregnes kontant, hvis en af parterne gnsker det
(af anden grund end misligholdelse eller anden arsag til opsigelse)

6) optioner, futures, swaps og enhver anden derivataftale vedrerende ravarer, som kan afvikles fysisk,
safremt de handles pa et reguleret marked og/eller en [multilateral handelsfacilitet (MHF)]

7) optioner, futures, swaps, terminskontrakter og enhver anden derivataftale vedrorende ravarer, som
kan afvikles fysisk, ikke ellers er neevnt i C.6 og ikke har noget kommercielt formal, som har
karakteristika som andre afledte finansielle instrumenter, idet der bla. tages hensyn til, om de
cleares og afvikles via anerkendte clearingsinstitutter eller er omfattet af regelmeessig fastseettelse
af margin

8) kreditderivater
9) finansielle differencekontrakter

10) optioner, futures, swaps, fremtidige renteaftaler (FRA) og enhver anden derivataftale, som vedrerer
klimatiske variabler, fragtrater, emissionstilladelser eller inflationsrater eller andre officielle
gkonomiske statistikker, som skal afregnes kontant, eller som kan afregnes kontant, hvis en af
parterne onsker det (af anden grund end misligholdelse eller anden arsag til opsigelse), samt
enhver anden derivataftale vedrerende aktiver, rettigheder, forpligtelser, indekser og mal, som
ikke pa anden vis er neevnt i afsnit C, og som har karakteristika som andre afledte finansielle
instrumenter, idet der bla. tages hensyn til, om de handles pa et reguleret marked eller en MHF,
cleares og afvikles via anerkendte clearingsinstitutter eller er omfattet af regelmeessig fastseettelse
af margin.«

For at ESFS skulle kunne fungere effektivt, eendrede Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2010/78/EU af 24. november 2010, direktiv 98/26/EF, 2002/87/EF, 2003/6/EF, 2003/41/EF,
2003/71/EF, 2004/39/EF, 2004/109/EF, 2005/60/EF, 2006/48/EF, 2006/49/EF og 2009/65/EF for sa vidt
angar de befojelser, der er tillagt Den Europeiske Tilsynsmyndighed (Den Europeiske
Banktilsynsmyndighed), Den Europeiske Tilsynsmyndighed (Den Europeiske Tilsynsmyndighed for

Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger) og Den Europeiske Tilsynsmyndighed (Den
Europeiske Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed) (EUT L 331, s. 120).

Retsforhandlingerne for Domstolen og parternes pastande
Det Forenede Kongerige har nedlagt folgende pastande:

— Artikel 28 i forordning nr. 236/2012 annulleres.

— Sagsegte tilpligtes at betale sagens omkostninger.
Parlamentet har nedlagt felgende pastande:

— Frifindelse.

— Det Forenede Kongerige tilpligtes at betale sagens omkostninger.
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Radet har nedlagt folgende péastande:
— Sagen forkastes i sin helhed som grundlges.
— Det Forenede Kongerige tilpligtes at betale sagens omkostninger.

Ved kendelse afsagt af Domstolens preesident den 16. november 2013 fik Kongeriget Spanien, Den
Franske Republik, Den Italienske Republik og Kommissionen tilladelse til at intervenere til stotte for
Parlamentets og Radets pastande.

Om den eventuelle genabning af den mundtlige forhandling

Ved skrivelser af 24. september 2013 har Parlamentet, Radet og Kommissionen paberabt sig
muligheden for en genabning af den mundtlige forhandling i overensstemmelse med artikel 83 i
Domstolens procesreglement.

De tre institutioner har i denne forbindelse anfert, at generaladvokatens hovedargument, nemlig
sporgsmalet om tildeling af visse beslutningsbefojelser til ESMA pa grundlag af artikel 114 TEUF,
»ikke er blevet gjort geeldende af nogen af parterne« og saledes udger et »nyt anbringende«, hvorom
parterne ikke har haft mulighed for at udtale sig.

Det skal imidlertid fastslés, at sagsogeren med sit fjerde anbringende har paberabt sig en tilsideseettelse
af artikel 114 TEUF, og at det ovennaevnte argument er blevet behandlet under retsmedet ved
Domstolen.

Under disse omstendigheder, og henset til de forhold, der fremgar af procesreglementets artikel 83,
skal begeeringerne ikke tages til folge.

Om sogsmalet

Indledende bemcerkninger

Hvad angar segsmalets genstand skal det bemeerkes, at sagsogeren kun tilsigter annullation af artikel 28
i forordning nr. 236/2012 og ikke har rejst tvivl ved oprettelsen af ESMA.

Det forste anbringende vedrorende tilsidescettelse af de principper om delegering af befojelser, som folger
af dommen i sagen Meroni mod Den Hoje Myndighed

Parternes argumenter
Det Forenede Kongerige har fremfort fem argumenter til stotte for sit forste anbringende.

Det Forenede Kongerige har for det forste gjort geeldende, at ESMA’s afgorelse af spergsmal om,
hvorvidt de i artikel 28, stk. 2, i forordning nr. 236/2012 anforte betingelser er opfyldt, indebaerer et
»serdeles vidt sken«. Den omstendighed, at det skal afgeres, hvorvidt der findes en »trussel« mod de
finansielle markeders funktion og integritet eller mod stabiliteten i dele af eller hele det finansielle
system, udger i sig selv en »hgjst subjektiv vurdering«. Den omsteendighed, at medlemsstaterne har
indtaget forskellige holdninger til short selling, viser, at de valg, der skal treeffes, har en skensmeessig
karakter.

8 ECLILLEEU:C:2014:18



29

30

31

32

33

34

35

DOM AF 22.1.2014 — SAG C-270/12 .
DET FORENEDE KONGERIGE MOD PARLAMENTET OG RADET

Det Forenede Kongerige er af den opfattelse, at ESMA, for at afgore, om de kompetente myndigheder
har truffet foranstaltninger til at handtere en sddan trussel eller ej eller har truffet foranstaltninger, som
ikke er egnede hertil, skal treffe afgorelser, som kan veere kontroversielle. Vedtagelsen af sidanne
afgorelser involverer ESMA i gennemforelsen af en egentlig skonomisk politik og forpligter ESMA til
at lose konflikter mellem de forskellige offentlige interesser, treeffe skensmaessige afgorelser eller
foretage komplekse finansielle vurderinger.

Det Forenede Kongerige har for det andet anfort, at ESMA i henhold til artikel 28, stk. 1, i forordning
nr. 236/2012 rader over en bred vifte af valgmuligheder for sa vidt angar den eller de foranstaltninger,
der skal péleegges samt de eventuelle undtagelser, der skal fastleegges. Disse valg har afgerende
betydning for sa vidt angar den ekonomiske og finansielle politik.

Det Forenede Kongerige har praeciseret, at ESMA rader over et serligt vidt sken, nar det skal afgore,
hvorledes der skal tages hensyn til de faktorer, der er opregnet i artikel 28, stk. 3, i forordning
nr. 236/2012. Denne type afgorelser kreever en vurdering af de veesentlige konsekvenser for den
okonomiske politik sasom indflydelsen pa likviditeten og den grad af usikkerhed, der vil blive skabt pé
de finansielle markeder, hvilket er forhold, der igen har betydning pa lagt sigt for den generelle tillid til
markederne. Det drejer sig om »ubestemmelige politiske vurderinger«, som ikke kan kvalificeres som
afgorelser, der er truffet pa grundlag af fastlagte kriterier, og som kan gares til genstand for en objektiv
undersogelse.

Det Forenede Kongerige har for det tredje anfort, at ESMA i sit valg af, hvilke foranstaltninger der skal
treeffes, skal lade sig vejlede af de elementer, der er naevnt i artikel 28, stk. 3, i forordning nr. 236/2012.
Disse elementer indeholder imidlertid »seerdeles subjektive kriterier«. ESMA har i evrigt en vesentlig
skensbefojelse for sa vidt angar hensyntagen til de kriterier, der fremgér af bestemmelsen. Det
preeciseres sdledes ikke i bestemmelsen, hvorledes ESMA skal forholde sig, i tilfeelde af at myndigheden
feks. er af den opfattelse, at en foranstaltning, som den overvejer at vedtage, kan have skadelige
virkninger pa de finansielle markeder, som ikke star i rimeligt forhold til foranstaltningens fordele.

Det Forenede Kongerige har for det fjerde gjort geeldende, at selv om de foranstaltninger, som treeffes
af ESMA, i teorien er midlertidige, sendrer dette ikke pa nogen mdde deres grundleggende karakter.
Selv midlertidige forbud mod transaktioner pa de finansielle markeder kan have veesentlig betydning
pa langt sigt — seerligt betydning for markedets likviditet — og have potentielt varige konsekvenser for
den generelle tillid til disse markeder. De principper, der er fastlagt i dom af 13. juni 1958, Meroni
mod Den Hgje Myndighed (sag 9/56, Sml. 1954-1964, s. 55, orgref: Rec. s. 9), finder séaledes
anvendelse pa sivel permanente foranstaltninger som pa midlertidige foranstaltninger.

Det Forenede Kongerige har for det femte anfort, at selv hvis artikel 28 i forordning nr. 236/2012 skulle
fortolkes siledes, at bestemmelsen ikke medferte, at ESMA skulle foretage politiske valg i form af
makrogkonomiske beslutninger, ville bestemmelsen ikke desto mindre veere i strid med det princip,
der er fastlagt i dommen i sagen Meroni mod Den Hgje Myndighed. ESMA ville séledes i lighed med
de myndigheder, der var genstand for denne dom, rade over en vid skensbefgjelse vedrerende
anvendelsen af den omhandlede politik.

Parlamentet er af den opfattelse, at de beslutninger, der skal treeffes, ikke kreever politiske overvejelser,
men komplekse professionelle vurderinger. Det fremgar af artikel 28, stk. 2, i forordning nr. 236/2012,
at der kun skal treeffes foranstaltninger, hvis de tilsigter at afthjeelpe klart fastlagte trusler. De
foranstaltninger, der skal treeffes, kreever et hgjt informationsniveau og et hgjt niveau af sével teknisk
som gkonomisk kompetence. De befgjelser, som ESMA er tillagt, er i ovrigt valgt for at give mulighed
for at kunne foretage en hurtig intervention og for at kunne reagere pa overhaengende trusler.
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Parlamentet har tilfgjet, at de befgjelser, der er tillagt ved artikel 28 i forordning nr. 236/2012 er
genstand for preecise kriterier og begreensninger. De bliver gennemfort inden for rammerne af en
professionel metode og tilsynspraksis, som indgar i en retlig og lovgivningsmeessig ramme, som ikke
kan sammenlignes med den, der var genstand for dommen i sagen Meroni mod Den Hgje
Myndighed.

Radet har fremheevet, at ESMA ikke rader over nogen skensbefojelser vedrorende vedtagelsen af de
foranstaltninger, der henhgrer under artikel 28 i forordning nr. 236/2012, men at myndigheden er
forpligtet til at vedtage disse, hvis visse omsteendigheder foreligger, nemlig at der er en trussel mod de
finansielle markeders rette funktion og integritet eller mod stabiliteten af det finansielle system i
Unionen.

Radet har gjort geeldende, at ESMA blandt alle sine aktiviteter, herunder dem, der henhgrer under
artikel 28 i forordning nr. 236/2012, skal udeve et vist sken for at kvalificere de faktiske
omstendigheder i lyset af retsreglerne. En sadan befgjelse er imidlertid i overensstemmelse med
dommen i sagen Meroni mod Den Hgje Myndighed. Der er saledes forskel pa den vide skonsbefgjelse,
som var omhandlet i denne dom, og muligheden for at vedtage gennemforelsesbeslutninger i en given
faktisk kontekst.

Kommissionen har anfert, at de befgjelser, ESMA er tildelt i henhold til artikel 28 i forordning
nr. 236/2012, er i overensstemmelse med den institutionelle ligeveegt, som folger af traktaterne,
saledes som denne er fortolket af Domstolen. Det folger bl.a. af dommen i sagen Meroni mod Den
Hoje Myndighed, at selv om der ikke henvises til nogen delegering af befgjelser i EKSF-traktaten, kan
en institution under de i dommen fastlagte omstendigheder delegere befgjelser til at vedtage
begreensede gennemforelsesbeslutninger til et bestemt organ, idet en sddan delegering ikke udger en
egentlig ansvarsforskydning, hvori den myndighed, der fir overdraget ansvaret, seetter sine valg i
stedet for den delegerende myndigheds.

Kommissionen er af den opfattelse, at det ikke er forbudt for EU-organer, saisom ESMA, som kan fa
overdraget befgjelser til at treffe gennemforelsesbeslutninger, at vurdere de faktiske forhold, som er
omhandlet af den relevante lovgivning, og som ikke indebeerer valg, der udmenter sig i en ekonomisk
politik, men alene i en teknisk vurdering pa deres specialeomrade. En foranstaltning valgt af ESMA skal
kunne sikre de finansielle markeders funktion og integritet eller stabiliteten i dele af eller hele det
finansielle system i Unionen.

Domstolens bemerkninger

I dommen i sagen Meroni mod Den Hgje Myndighed har Domstolen pa s. 43, 44 og 47 i det
veesentlige fremheevet, at folgerne af en kompetencedelegation er meget forskellige atheengig af, om
den omfatter gennemforelsesbefgjelser, som er klart afgreensede, og hvis udevelse derfor kan
kontrolleres ngje i forhold til de objektive kriterier, som en delegerende myndighed har fastsat, eller
om det drejer sig om »en diskretioneer befojelse, der indebeerer en hgj grad af frit sken, som —
aftheengig af den brug, som geres heraf — abner mulighed for en virkelig skonomisk politik«.

Domstolen har ligeledes anfort, at en delegation af den forstneevnte art ikke kan have nogen folelig
indflydelse pa folgerne af udevelsen af de befgjelser, den angar, mens en delegation af den anden art,
hvor den delegerende myndigheds valg erstattes af dem, som treeffes af den myndighed, der har faet
kompetencen, indebezerer en »egentlig ansvarsforskydning«. For sa vidt angar den sag, der gav
anledning til dommen i sagen Meroni mod Den Hgje Myndighed, fastslog Domstolen séledes, at den
delegering af befgjelser, som Den Hgje Myndighed havde foretaget til de omhandlede organer ved
beslutning nr. 14-55 af 26. marts 1955 om en finansiel ordning, som skal sikre en regelmeessig
skrotforsyning pé det feelles marked (EFT 1955, 8, s. 685), gav dem en »frit sken, som [indebar] et
omfattende diskretioneere befgjelser«, og kunne ikke betragtes som foreneligt med »traktatens krav«.
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Det skal bemzerkes, at de omhandlede organer i dommen i sagen Meroni mod Den Hgje Myndighed
var privatretlige enheder, mens ESMA er en EU-enhed oprettet af EU-lovgiver.

Hvad angar de befgjelser, der er tillagt ESMA i henhold til artikel 28 i forordning nr. 236/2012, skal det
forst fremheeves, at denne bestemmelse ikke tildeler denne enhed nogen selvsteendig kompetence, som
gar ud over den retlige ramme fastlagt i ESMA-forordningen.

Det skal dernzest bemzerkes, at til forskel fra de befojelser, der var delegeret til de organer, der var
genstand for den sag, der gav anledning til dommen i sagen Meroni mod Den Hgje Myndighed, er
udovelsen af befgjelserne i artikel 28 i forordning nr. 236/2012 reguleret af visse kriterier og
betingelser, som begreenser ESMA’s spillerum.

ESMA er saledes for det forste alene bemyndiget til at treeffe de foranstaltninger, der er omhandlet i
artikel 28, stk. 1, i forordning nr. 236/2012, hvis de pageldende foranstaltninger i henhold til
bestemmelsens stk. 2 omhandler en trussel mod de finansielle markeders funktion og integritet eller
mod stabiliteten i dele af eller hele det finansielle system i Unionen, og der er grenseoverskridende
konsekvenser. Alle ESMA’s foranstaltninger er i gvrigt underlagt en betingelse om, at ingen national
kompetent myndighed har truffet nogen foranstaltninger for at handtere disse trusler, eller at en eller
flere af disse myndigheder har truffet foranstaltninger, som viser sig ikke at veere egnede hertil.

For det andet bemzerkes, at nar ESMA treeffer foranstaltninger som neevnt i artikel 28, stk. 1, i
forordning nr. 236/2012, skal det i henhold til bestemmelsens stk. 3 ske under hensyntagen til, i
hvilket omfang foranstaltningen i betydelig grad handterer truslen mod de finansielle markeders rette
funktion og integritet eller mod stabiliteten af dele af eller hele det finansielle system i Unionen eller i
betydelig grad forbedrer de kompetente nationale myndigheders evne til at overvige truslen, ikke
skaber risiko for reguleringsmzessig arbitrage og ikke har en odeleeggende virkning pa de finansielle
markeders effektivitet, herunder ved at reducere likviditeten pa disse markeder eller skabe usikkerhed
for markedsdeltagerne, som ikke star i rimeligt forhold til foranstaltningens fordele.

Det folger heraf, at ESMA — for den treeffer nogen afgorelse — skal undersoge en reekke veesentlige
elementer anfort i artikel 28, stk. 2 og 3, i forordning nr. 236/2012, idet disse betingelser er
kumulative.

De to typer foranstaltninger, som ESMA kan treffe i henhold til artikel 28, stk. 1, i forordning
nr. 236/2012, er i ovrigt sneevert afgreenset til dem, der er fastsat i ESMA-forordningens artikel 9,
stk. 5.

I henhold til artikel 28, stk. 4 og 5, i forordning nr. 236/2012 skal ESMA endelig radfere sig med ESRB
og, nar det er hensigtsmeessigt, andre relevante instanser, og underrette de bergrte kompetente
nationale myndigheder om den foranstaltning, den patenker at treeffe, bla. de foreslaede
foranstaltninger og dokumentation for arsagerne til, at foranstaltningerne skal treeffes. ESMA skal
ligeledes revurdere foranstaltningerne med passende mellemrum og mindst hver tredje maned.
ESMA’s skensmargin er séledes begreenset af savel den neevnte forpligtelse til at radfere sig og af den
midlertidige karakter af de tilladte foranstaltninger, som — fastlagt ud fra den eksisterende bedste
praksis vedrerende overvagning, og henset til tilstreekkelige elementer — treeffes for at handtere en
trussel, der kreever en intervention pa EU-niveau.

De detaljerede rammer for de interventionsbefgjelser, som er tillagt ESMA, fremhaeves ligeledes i
artikel 30 i forordning nr. 236/2012, hvorefter Kommissionen tillegges befojelser til i
overensstemmelse med forordningens artikel 42 at vedtage delegerede retsakter, der preeciserer
kriterier og faktorer, der skal tages hensyn til af de kompetente myndigheder og ESMA ved
fastleeggelsen af, i hvilke tilfeelde visse negative heendelser eller en negativ udvikling og de i
forordningens artikel 28, stk. 2, litra a), neevnte trusler opstér.

ECLLEU:C:2014:18 11



52

53

54

55

56

57

58

59

60

DOM AF 22.1.2014 — SAG C-270/12 .
DET FORENEDE KONGERIGE MOD PARLAMENTET OG RADET

I denne forbindelse fremheever artikel 24 i forordning nr. 918/2012 yderligere den faktiske, tekniske
undersogelse, som ESMA skal foretage. Bestemmelsens stk. 3 begreenser siledes ESMA’s befgjelse til
at intervenere under ekstraordineere omstendigheder bl.a. ved at beskrive, hvilke typer af trusler der
kan fore ESMA til at intervenere pa de finansielle markeder.

Det fremgar af ovenstaende bemeerkninger, at ESMA’s befgjelser i henhold til artikel 28 i forordning
nr. 236/2012 er preecist afgreensede og er underlagt domstolskontrol for sa vidt angér de formal, som
den delegerende myndighed har fastsat. Disse befgjelser er séledes i overensstemmelse med de krav,
der er fastlagt i dommen i sagen Meroni mod Den Hgje Myndighed.

Befojelserne medforer saledes, i modseetning til hvad sagsegeren har gjort geeldende, ikke, at ESMA er
udstyret med »omfattende diskretioneere befgjelser«, der er uforenelige med TEU-traktaten, i denne
doms forstand.

Folgelig kan det forste anbringende ikke tiltreedes.
Det andet anbringende vedrorende tilsidescettelse af et princip, der er fastlagt i Romano-dommen

Parternes argumenter

Det Forenede Kongerige er af den opfattelse, at artikel 28 i forordning nr. 236/2012 giver ESMA
befajelse til at vedtage generelle »retsakter af lovgivningslignende karakter«, og at en sadan mulighed
er i strid med det princip, som er fastlagt i dom af 14. maj 1981, Romano (sag 98/80, Sml. s. 1241).

Det Forenede Kongerige har anfert, at forbuddet mod short selling bergrer alle de personer, der
gennemforer transaktioner ved hjelp af dette instrument eller denne kategori af instrumenter. Det
drejer sig saledes ikke om en individuel afgorelse eller endog en samling af individuelle afgorelser,
skent en sadan foranstaltning er begreenset til et meget begraenset udvalg af veerdipapirer, men om en
»generel retsakt«.

Parlamentet har gjort geeldende, at befgjelsen til at udstede forbud i henhold til den pageeldende
bestemmelse er begreenset til at tillade en intervention inden for rammerne af de givne finansielle
instrumenter. I denne forstand har de retsakter, der kan vedtages, altid karakter af
gennemforelsesretsakter. Henset til deres tekniske art vil disse akter — idet de er midlertidige — veere
gennemforelsesbeslutninger, selv om de kan indeholde visse generelle elementer.

Parlamentet har anfort, at de foranstaltninger, der kan treeffes af ESMA i henhold til artikel 28 i
forordning nr. 236/2012, ikke kan ligestilles med bestemmelser »af lovgivningslignende karakter« eller
med et »normativt« element i den forstand, hvori udtrykket er anvendt i Romano-dommen. I alle de
foranstaltninger, der kan treeffes i henhold til denne bestemmelse, understreger tre andre forhold
ESMA'’s beslutningers karakter af gennemforelsesbeslutninger, nemlig den tekniske dimension, den
omhandlede foranstaltnings evne til at handtere en serlig situation og interventionens midlertidige
karakter.

Radet har anfert, at Domstolen hverken har henvist til begrebet »retsakter af lovgivningslignende
karakter« eller til begrebet »generelle retsakter« i Romano-dommen eller i nogen senere dom. Den
pageldende dom skal folgelig forstas saledes, at den forbyder tildeling af lovgivningsbefgjelser til andre
organer end EU-lovgiver.
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Radet har anfert, at i henhold til artikel 28 i forordning nr. 236/2012 er ESMA forpligtet til at treeffe en
afgorelse, nar visse omstendigheder foreligger, idet disse er defineret i bestemmelsen, ligesom ogsa de
kriterier, der fastleegger indholdet af foranstaltningerne, er det. ESMA er saledes begreenset til at
gennemfore EU-lovgivningen i praksis, hvorfor de afgerelser, der er omhandlet i den pageeldende
bestemmelse, ikke har en lovgivningsmeessig karakter, men har karakter af gennemforelser.

Kommissionen har anfort, at det i den sag, der gav anledning til Romano-dommen, ikke var muligt at
underlegge de retsakter, der blev vedtaget af den omhandlede enhed, herunder generelle retsakter,
domstolskontrol. Domstolen fandt sdledes med rette, at denne tildeling af befgjelser til at vedtage
retsakter af normativ karakter ikke var i overensstemmelse med TEU-traktaten.

Domstolens bemaerkninger

For at tage stilling til det andet anbringende skal det bemcerkes, at Domstolen i preemis 20 i
Romano-dommen har bemeerket, at det folger af sdvel primeer ret vedrerende de befgjelser, som Radet
har tildelt Kommissionen til at gennemfore de af Radet udstedte regler, som af det judicielle system,
som er indfert ved [EQF-]traktaten, at et organ som det, der var omhandlet i den sag, der gav
anledning til denne dom, i det konkrete tilfeelde en administrativ kommission, ikke kan bemyndiges af
Radet til at udstede »retsakter af normativ karakter«. Ifslge Domstolen kan en afgorelse fra et siadant
organ, som kan veere et hjelpemiddel for de institutioner, som skal anvende EU-retten, dog ikke
forpligte institutionerne til at folge bestemte metoder eller anlegge bestemte fortolkninger, nar de
anvender EU-reglerne. Domstolen udledte heraf, at den omtvistede afgerelse, der var truffet af denne
administrative kommission, ikke var »bindende« for den foreleeggende ret.

Det fremgar gangske vist af artikel 28 i forordning nr. 236/2012, at ESMA skal treeffe generelle
retsakter i henhold til denne bestemmelse under visse sneevert afgreensede omsteendigheder. Disse
retsakter kan ligeledes indeholde bestemmelser, der retter sig til alle fysiske eller juridiske personer,
der er i besiddelse af et preecist finansielt instrument eller en seerlig kategori af finansielle
instrumenter eller foretager visse finansielle transaktioner.

Denne konstatering indebeerer imidlertid ikke, at artikel 28 i forordning nr. 236/2012 tilsideseetter det
princip, der er fastlagt i Romano-dommen. Det skal saledes bemeerkes, at den institutionelle ramme,
der er indfert ved EUF-traktaten og seerligt artikel 263, stk. 1, TUEF og artikel 277 TEUF, udtrykkeligt
giver Unionens organer, kontorer og agenturer mulighed for at vedtage generelle retsakter.

Under disse omstendigheder kan det ikke udledes af Romano-dommen, at delegation af befgjelser til
en instans som ESMA er underlagt andre betingelser end dem, der folger af dommen i sagen Meroni
mod Den Hgje Myndighed, og som er gengivet i denne doms preemis 41 og 42.

Som det fremgér af gennemgangen af Det Forenede Kongeriges forste anbringende, har medlemsstaten
ikke godtgjort, at den delegation af befgjelser til ESMA, som folger af artikel 28 i forordning
nr. 236/2012, er i strid med disse betingelser og seerligt betingelsen om, at delegationen alene ma
omfatte preecist definerede gennemforelsesbefgjelser.

Det andet anbringende kan derfor ikke tages til folge.
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Det tredje anbringende vedrorende delegation af befojelser i strid med artikel 290 TEUF og 291 TEUF

Parternes argumenter

Det Forenede Kongerige har anfert, at da artikel 290 TEUF og 291 TEUF begrenser de
omsteendigheder, hvorunder Kommissionen kan fa tildelt visse befojelser, giver traktaterne ikke Radet
nogen kompetence til at uddelegere befgjelser sasom dem, der er fastsat i artikel 28 i forordning
nr. 236/2012, til et EU-agentur.

Det Forenede Kongerige har forklaret, at ethvert forbud mod short selling i henhold til artikel 28 i
forordning nr. 236/2012 tilsigter at binde alle de personer, der gennemforer transaktioner ved hjeelp af
dette instrument eller denne kategori af instrumenter. Det drejer sig siledes om en generel
foranstaltning, som ikke kan overdrages et sadant agentur.

Parlamentet har anfert, at det er korrekt, at artikel 290 TEUF og 291 TEUF ikke fastseetter
bestemmelser om tildeling af befgjelser til et EU-agentur. Imidlertid angiver bestemmelserne dog ikke,
at de befojelser, der kan tildeles en sadan enhed, skal veere mere restriktive, end de var for
ikrafttreedelsen af EUF-traktaten. Den omstendighed, at Kommissionen kan udeve befgjelser i
henhold til disse bestemmelser, udelukker saledes ikke muligheden for at tildele et sadant agentur
andre befgjelser.

Parlamentet er af den opfattelse, at EU-lovgiver kan give et EU-agentur befgjelser med henblik pa
vedtagelsen af foranstaltninger, der har karakter af gennemforelser pd omrader, som kreever en seerlig
teknisk ekspertise. Disse befgjelser skal imidlertid ikke give mulighed for vedtagelsen af generelle
lovgivningsmeessige foranstaltninger, som kan kvalificeres som »normative«, eller som kreever egentlige
lovgivningsbefgjelser. For sa vidt som befojelserne er fastlagt af EU-lovgiver, har karakter af
gennemforelse og gennemferes ud fra professionelle, tekniske eller videnskabelige overvejelser er de
ikke til skade for den institutionelle ligeveegt.

Radet har anfert, at der ikke er nogen bestemmelser i traktaterne, som specifikt henviser til delegation
af befojelser til EU-agenturer. Dette indebeerer imidlertid ikke, at enhver delegation af denne art fra
EU-lovgivers side er i strid med artikel 290 TEUF og 291 TEUF. Arten af de foranstaltninger, der kan
treeffes af ESMA i henhold til artikel 28 i forordning nr. 236/2012, er fuldsteendig forskellig fra dem,
der kan vedtages i henhold til disse bestemmelser i EUF-traktaten.

Radet har gjort geeldende, at artikel 290 TEUF blot fastsetter processuelle krav vedrerende kontrol
med de befgjelser, som Kommissionen er tildelt for sa vidt angar vedtagelse af delegerede retsakter,
hvis formal er at »udbygge eller eendre visse ikke-veesentlige bestemmelser i den lovgivningsmeessige
retsakt«.

Hvad angér de gennemforelsesretsakter, som kan vedtages i henhold til artikel 291 TEUF, har Radet
anfort, at denne bestemmelse ikke indeholder nogen processuelle krav bortset fra en forpligtelse for
EU-lovgiver til at vedtage bestemmelser vedrerende gennemforelsen af de kompetencer, som
bestemmelsen omfatter.

Kommissionen har anfert, at i modseetning til delegationen af befgjelser af lovgivningslignende
karakter, der er reguleret i artikel 290 TEUF, preeciserer traktaterne hverken, om
gennemforelsesbefojelser ~kan uddelegeres eller i hvilken udstreekning. Hvad angar
gennemforelsesbefgjelser udelukker artikel 17 TEUF og 291 TEUF ikke, at EU-lovgiver eller
Kommissionen i princippet kan uddelegere sadanne befgjelser til en ikke-institutionel enhed.
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77

78

79

80

81

82

83

84

85

86

DOM AF 22.1.2014 — SAG C-270/12 .
DET FORENEDE KONGERIGE MOD PARLAMENTET OG RADET

Domstolens bemaerkninger

Det skal indledningsvist bemeerkes, at artikel 28 i forordning nr. 236/2012 ikke indebeerer en delegation
af befgjelser til Kommissionen, men til et EU-organ, -kontor eller -agentur.

Under sadanne omsteendigheder og for at besvare det tredje anbringende skal Domstolen tage stilling
til spergsmalet om, hvorvidt EUF-traktatens ophavsmeend onskede at fastleegge én retlig ramme i
artikel 290 TEUF og 291 TEUF, som alene gav mulighed for delegation til Kommissionen af visse
delegerede gennemforelsesbefgjelser, eller om EU-lovgiver kan fastsette andre ordninger for
delegation af sadanne befgjelser til EU-organer, -kontorer eller -agenturer.

Det skal i denne forbindelse bemaerkes, at selv om det er korrekt, at traktaterne ikke indeholder nogen
bestemmelser om tildeling af kompetencer til et EU-organ, -kontor eller -agentur, er der imidlertid
flere bestemmelser i EUF-traktaten, der forudseetter, at der findes en sddan mulighed.

I henhold til artikel 263 TEUF omfatter de EU-enheder, som Domstolen har kontrolbefgjelser over,
saledes Unionens »organer«, »kontorer og agenturer«. Bestemmelserne om passivitetssogsmal geelder
for disse i medfor af artikel 265 TEUF. I henhold til artikel 267 TEUF kan medlemsstaternes
retsinstanser foreleegge Domstolen preejudicielle sporgsmal om gyldigheden og fortolkningen af
retsakter udstedt af disse enheder. Disse retsakter kan ligeledes gores til genstand for en
ulovlighedsindsigelse efter artikel 277 TEUF.

Disse mekanismer til domstolskontrol finder anvendelse pa organer, kontorer og agenturer, der er
oprettet af EU-lovgiver, og som har befgjelse til at vedtage retsakter, der er retligt bindende for fysiske
eller juridiske personer pa seerlige omrader saisom Det Europeeiske Kemikalieagentur, Det Europeiske
Leegemiddelagentur, Kontoret for Harmonisering i det Indre Marked (varemeerker, menstre
og modeller), EF-Sortsmyndigheden og Det Europeiske Luftfartssikkerhedsagentur.

Hvad angar neerveerende sag skal det bemeerkes, at artikel 28 i forordning nr. 236/2012 giver ESMA
visse beslutningsbefojelser pa et omrade, der kreever en samlet specifik professionel og teknisk
ekspertise.

Denne tildeling af befgjelser svarer imidlertid ikke til nogen af de tilfeelde, der er beskrevet i artikel 290
TEUF og 291 TEUF.

Som det er anfert i denne doms preemis 2-4, er den retlige ramme, som artikel 28 i forordning
nr. 236/2012 indgar i, bl.a. fastsat ved forordning nr. 1092/2010, ESMA-forordningen og forordning
nr. 236/2012. Disse forordninger er en del af en samlet meengde reguleringsinstrumenter, som er
vedtaget af EU-lovgiver for at sidstneevnte i lyset af de internationale finansielle markeders integrering
og den afsmitningsrisiko, der er forbundet med finanskriser, kan handle for at fremme international
finansiel stabilitet, saledes som dette fremgar af syvende betragtning til forordning nr. 1092/2010.

Artikel 28 i forordning nr. 236/2012 kan folgelig ikke betragtes isoleret. Bestemmelsen skal derimod
forstas som en del af et samlet regelseet, der tilsigter at give de kompetente nationale myndigheder og
ESMA interventionsbefojelser for at kunne handtere negative udviklinger, der truer den finansielle
stabilitet i Unionen og markedstilliden. Disse myndigheder skal med henblik herpa veere i stand til at
paleegge midlertidige begreensninger af short selling af visse finansielle veerdier eller indgaelse af
kontrakter om credit default swaps eller andre transaktioner med henblik pa at forhindre
ukontrollerede prisfald pa disse instrumenter. Disse instanser rader over en hgj grad af professionel
ekspertise og arbejder tet sammen for at nd maélet med finansiel stabilitet inden for Unionen.

Artikel 28 i forordning nr. 236/2012 kan folgelig - sammenholdt med de ovrige

reguleringsinstrumenter vedtaget pa omradet og neevnt ovenfor — ikke betragtes som veerende i strid
med ordningen med delegation i artikel 290 TEUF og 291 TEUF.
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Heraf folger, at det tredje anbringende skal forkastes.
Det fjerde anbringende vedrorende tilsidescettelse af artikel 114 TEUF

Parternes argumenter

Det Forenede Kongerige er af den opfattelse, at artikel 28 i forordning nr. 236/2012 ikke tilsigter at
give ESMA befgjelse til at udstede individuelle foranstaltninger til fysiske eller juridiske personer. De
foranstaltninger, der kan treeffes i henhold til den pageeldende bestemmelse, er derimod generelle.

Det Forenede Kongerige har anfert, at hvis artikel 28 i forordning nr. 236/2012 derimod skal fortolkes
saledes, at den tillader ESMA at rette beslutninger til fysiske eller juridiske personer, overskrider denne
bestemmelse de befgjelser, der er afgreenset i artikel 114 TEUF. Denne bestemmelse giver ikke
EU-lovgiver kompetence til at treeffe individuelle beslutninger, der ikke er generelle, og tillader heller
ikke, at Kommissionen eller et EU-agentur far tillagt befgjelse til at treeffe sadanne afgorelser.

Det Forenede Kongerige har anfert, at beslutninger rettet til finansielle institutioner, som afkraefter de
beslutninger, der er truffet af de kompetente nationale myndigheder, ikke kan betragtes som
harmoniseringsforanstaltninger i den forstand, hvori udtrykket er anvendt i artikel 114 TEUF. Sddanne
individuelle afgorelser udger tveertimod en direkte regulering fra et EU-agentur rettet til
medlemsstaternes retssubjekter.

Parlamentet har gjort geeldende, at begrebet »harmonisering« i artikel 114 TEUF omfatter befgjelsen til
i givet fald at vedtage individuelle foranstaltninger. Unionen har i evrigt befojelse til at oprette
agenturer og give dem en rolle i anvendelsen af denne bestemmelse, hvis sadanne instanser indgar i
en normativ kontekst, der tilneermer bestemmelserne vedrgrende det indre marked.

Parlamentet har anfort, at den mulighed ESMA har faet tildelt for eventuelt at intervenere pa EU’s
finansielle marked omfatter det tilfeelde, hvor den nationale foranstaltning er utilstreekkelig eller
uegnet. De foranstaltninger, der er vedtaget i henhold til artikel 28 i forordning nr. 236/2012 tilsigter
pa en harmoniseret made at handtere de risici, der er forbundet med short selling, og skal sikre det
indre markeds funktion.

Radet har anfert, at artikel 114 TEUF kan anvendes som hjemmel til at give ESMA befgjelse til at
vedtage individuelle foranstaltninger. Bestemmelsen tilleegger séledes EU-lovgiver et sken — pa
grundlag af den generelle sammenhzeng og de seerlige omstendigheder vedrorende det omrade, der
skal harmoniseres — vedrerende den mest hensigtsmaessige metode for indbyrdes tilneermelse med
henblik pa at opna det enskede resultat, iseer inden for teknisk komplicerede omrader.

Radet har anfert, at de foranstaltninger, der kan treeffes af ESMA inden for rammerne af artikel 28 i
forordning nr. 236/2012, tilsigter at handtere trusler mod de finansielle markeders funktion og
integritet eller mod stabiliteten i dele af eller hele det finansielle system i Unionen. Artikel 28
bestemmer siledes, at ESMA alene kan vedtage interventionsforanstaltninger, hvis der er
greenseoverstridende konsekvenser, og nar der ikke er vedtaget nogen national foranstaltning, eller
denne er utilstreekkelig.

Kommissionen har gjort geeldende, at artikel 28 i forordning nr. 236/2012 henviser til artikel 9, stk. 5, i
ESMA-forordningen, som giver ESMA mulighed for under seerlige omsteendigheder at forbyde eller
begreense visse finansielle aktiviteter, idet sidstneevnte forordning ligeledes er vedtaget med hjemmel i
artikel 114 TEUF. Det er saledes vanskeligt at forestille sig, at det kan fastslés, at artikel 28 i forordning
nr. 236/2012 gar ud over de befgjelser, der er tillagt af EU-lovgiver ved denne artikel 114 TEUF.
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Kommissionen har forklaret, at de foranstaltninger, der er neevnt i denne forordnings artikel 28, stk. 1,
ikke skal undersoges isoleret, men betragtes sammenholdt med andre bestemmelser, der regulerer
kontrollen med short selling-aktiviteterne. ESMA’s opgave er saledes tet forbundet med
bestemmelserne om tilnseermelse af forskellige nationale bestemmelser pa dette omrade.

Domstolens bemaerkninger

Det bemeerkes indledningsvist, at sagsegerens fjerde anbringende alene gores geeldende, i tilfelde af at
artikel 28 i forordning nr. 236/2012 skal fortolkes séaledes, at den giver ESMA mulighed for at vedtage
individuelle beslutninger rettet til fysiske eller juridiske personer.

Selv om artikel 28 i forordning nr. 236/2012, saledes som det fremgér af denne doms preemis 64, giver
ESMA befgjelse til at treeffe generelle retsakter i henhold til visse sneevert afgreensede omsteendigheder,
kan det imidlertid ikke udelukkes, at den pa grundlag af de befgjelser, der er tildelt den ved denne
artikel, ligeledes skal kunne treeffe beslutninger, der er rettet til bestemte fysiske eller juridiske
personer.

For at besvare det fjerde anbringende skal Domstolen tage stilling til spergsmélet om, hvorvidt den
interventionsordning, der er indfert ved artikel 28 i forordning nr. 236/2012, kan henhgre under
anvendelsesomradet for artikel 114 TEUF.

Hvad angér reekkevidden af artikel 114 TEUF skal det bemzerkes, at en retsakt, der er vedtaget med
hjemmel heri, for det forste skal indeholde foranstaltninger vedrerende tilneermelse af
medlemsstaternes love og administrative bestemmelser, og for det andet skal vedrere det indre
markeds oprettelse og funktion.

Det skal saledes underseges, hvorvidt artikel 28 i forordning nr. 236/2012 opfylder disse to betingelser.

For det forste har EUF-traktatens ophavsmeend ved udtrykket »foranstaltninger med henblik pa
indbyrdes tilneermelse« villet tilleegge EU-lovgiver et sken - pa grundlag af den generelle
sammenheeng og de serlige omstendigheder vedreorende det omrade, der skal harmoniseres —
vedrorende den mest hensigtsmessige metode for indbyrdes tilneermelse med henblik pa at opna det
onskede resultat, iseer inden for teknisk komplicerede omrader (jf. dom af 6.12.2005, sag C-66/04, Det
Forenede Kongerige mod Parlamentet og Ridet, Sml. I, s. 10553, preemis 45).

Domstolen har i denne forbindelse preeciseret, at dette sken iseer kan anvendes til at veelge den mest
hensigtsmaessige harmoniseringsmetode, nar den patenkte indbyrdes tilnsermelse kreever yderst
tekniske og specialiserede analyser, og at der tages hensyn til udviklingen pa et specifikt omrade (jf. i
denne retning dommen i sagen Det Forenede Kongerige mod Parlamentet og Ridet, preemis 46).

Domstolen har i gvrigt i sin dom af 2. maj 2006, Det Forenede Kongerige mod Parlamentet og Radet
(sag C-217/04, Sml. I, s. 3771, preemis 44), bla. fastsldet, at det i henhold til EU-lovgivers vurdering
kan vise sig nodvendigt at fastseette bestemmelser om oprettelse af et EU-organ, der har til opgave at
bidrage til gennemforelsen af en harmoniseringsproces.

EU-lovgiver kan folgelig i sit valg af harmoniseringsmetode, og henset til den skegnsmargin, han rader
over vedrgrende foranstaltningerne i artikel 114 TEUF, delegere befgjelser til et EU-organ, -kontor eller
-agentur med henblik pa at sikre gennemforelsen af den enskede harmonisering. Dette er szerligt
tilfeeldet, ndr de foranstaltninger, der skal treeffes, skal bygge pa en seerlig professionel og teknisk
ekspertise og pa enhedens mulighed for at handle.
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Da sagsegeren bla. har gjort geldende, at artikel 114 TEUF ikke kan udgere hjemmelen for
vedtagelsen af retsakter, der er retligt bindende over for borgerne, skal det bemeerkes, at Domstolen i
sin dom af 9. august 1994, Tyskland mod Radet (sag C-359/92, Sml. I, 3681, preemis 37), har fastslaet,
at situationen pa visse omrader kan veere den, at det ikke er tilstreekkeligt til at sikre markedets enhed,
at der blot sker en tilneermelse af de generelle regler. Begrebet »foranstaltninger med henblik pa
indbyrdes tilneermelse« skal derfor fortolkes saledes, at det ogsd omfatter en kompetence for
EU-lovgiver til at foreskrive foranstaltninger vedrerende et bestemt produkt eller en kategori af
bestemte produkter og om nedvendigt individuelle foranstaltninger vedrerende sddanne produkter.

Domstolen har i denne forbindelse i preemis 44 i dommen af 2. maj 2006 i sagen Det Forenede
Kongerige mod Parlamentet og Radet fremheevet, at der ikke er noget i ordlyden af artikel 114 TEUF,
der giver grundlag for at fastsl, at de foranstaltninger, som er vedtaget af EU-lovgiver pa grundlag af
denne bestemmelse, for sa vidt angar deres adressater skal begreenses til medlemsstaterne.

Det skal bemeerkes, at EU-lovgiver med artikel 28 i forordning nr. 236/2012 stillet over for alvorlige
trusler mod de finansielle markeders funktion og integritet eller mod stabiliteten i det finansielle
system i Unionen har gnsket at fastseette en egnet mekanisme, der som en sidste udvej og under helt
specifikke omstendigheder gjorde det muligt at vedtage foranstaltninger, der skal finde anvendelse i
hele Unionen, og som i givet fald kan tage form af beslutninger rettet til visse akterer pa disse
markeder.

Det fremgar i denne forbindelse af forste betragtning til forordning nr. 236/2012, at de kompetente
myndigheder i flere medlemsstater havde truffet ekstraordinaere foranstaltninger for at begraense eller
forbyde short selling for visse eller alle veerdipapirer pa grund trusler mod de finansielle institutioners
overlevelse og de systemiske risici, der fulgte heraf. Det er i gvrigt anfort, at medlemsstaterne havde
truffet divergerende foranstaltninger, fordi Unionen ikke havde en specifik feelles lovgivningsmeessig
ramme for kontrol med short selling.

EU-lovgiver har ligeledes i tredje betragtning til forordning nr. 236/2012 preeciseret, at det er passende
og nedvendigt, at reglerne i denne forordning far form af en forordning, sa det sikres, at regler, der
direkte paleegger private parter pligt til at meddele og offentliggere korte nettopositioner for visse
instrumenter og med hensyn til udeekket short selling, anvendes ensartet i hele Unionen. Det findes
nodvendigt med retsregler for at give ESMA befojelser til at koordinere foranstaltninger, som treeffes
af kompetente myndigheder, eller til selv at treeffe de nedvendige foranstaltninger pa det pageeldende
omrade.

EU-lovgiver har i gvrigt i femte betragtning til forordning nr. 236/2012 fremhaevet, at det for at bringe
den nuveerende fragmenterede situation til ende, hvor nogle medlemsstater har truffet divergerende
foranstaltninger, og for at begreense muligheden for, at divergerende foranstaltninger treeffes af
kompetente myndigheder, er vigtigt pa en harmoniseret made at gore noget ved de potentielle risici,
der opstar som folge af short selling og credit default swaps.

Artikel 28 i forordning nr. 236/2012 omfatter faktisk indbyrdes tilneermelse af medlemsstaternes love
og administrative bestemmelser vedrgrende tilsyn med en vis meengde veerdipapirer og kontrol under
bestemte situationer af visse handelstransaktioner, der har disse veerdipapirer som genstand, dvs. korte
nettopositioner i et finansielt instrument eller i en bestemt klasse af finansielle instrumenter.

Hvad for det andet angar betingelsen i artikel 114 TEUF, hvorefter harmoniseringsforanstaltninger
vedtaget af EU-lovgiver skal vedrgre det indre markeds oprettelse og funktion, bemeerkes, at
Domstolen i preemis 42 i dommen af 2. maj 2006 i sagen Det Forenede Kongerige mod Parlamentet
og Radet har fremheevet, at denne bestemmelse kun kan anvendes som hjemmel, nar det objektivt og
reelt fremgar af retsakten, at den har til formal at forbedre vilkarene for det indre markeds oprettelse
og funktion.
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Det fremgér i denne forbindelse af anden betragtning til forordning nr. 236/2012, at formalet med
forordningen er at sikre et velfungerende indre marked og at forbedre betingelserne for dets funktion,
iseer hvad angar de finansielle markeder. EU-lovgiver har saledes fundet det hensigtsmeessigt at etablere
en felles lovgivningsmeessig ramme med hensyn til krav og befojelser vedrerende short selling og
credit default swaps og at sikre storre koordinering og overensstemmelse mellem medlemsstaterne,
nar der skal treeffes foranstaltninger under ekstraordineere omstendigheder. Harmoniseringen af disse
foranstaltninger tilsigter saledes at forebygge, at der opstar hindringer for et velfungerende indre
marked, og at der fortsat anvendes forskellige foranstaltninger i medlemsstaterne.

Det skal tilfojes, at det folger af 33. betragtning til forordningen, at ESMA, selv om de kompetente
nationale myndigheder ganske vist ofte vil veere i den bedste position til at overvage og til straks at
reagere pa en negativ udvikling, ogsa ber have befgjelse til at treeffe foranstaltninger, nar short selling
og andre relaterede aktiviteter truer finansielle markeders rette funktion og integritet eller stabiliteten
i dele af eller hele det finansielle system i Unionen, nar der er greenseoverskridende konsekvenser, og
nar de kompetente nationale myndigheder ikke har truffet tilstreekkelige foranstaltninger til at
handtere en sddan trussel.

Det folger heraf, at de befojelser, der er fastsat i artikel 28 i forordning nr. 236/2012, faktisk har til
formal at forbedre betingelserne for det indre markeds oprettelse og funktion pa det finansielle
omrade.

Det fremgar af ovenstdende bemeerkninger, at den pageldende forordnings artikel 28 opfylder de to
betingelser, der er fastsat i artikel 114 TEUF. Denne bestemmelse er siledes en egnet hjemmel for
vedtagelsen af denne artikel 28.

Det fjerde anbringende ma folgelig forkastes.

Sammenfattende ma det herefter fastslas, at Parlamentet og Radet ber frifindes i det hele.

Sagens omkostninger

Ifolge procesreglementets artikel 138, stk. 1, paleegges det den tabende part at betale sagens
ombkostninger, hvis der er nedlagt pastand herom. Da Parlamentet og Radet har nedlagt pastand om,
at Det Forenede Kongerige tilpligtes at betale sagens omkostninger, og det har tabt sagen, ber det
péleegges Det Forenede Kongerige at betale sagens omkostninger. Kongeriget Spanien, Den Franske
Republik, Den Italienske Republik og Kommissionen, som er indtradt i sagen til stotte for de sagsogtes
pastande, beerer i overensstemmelse med samme reglements artikel 140, stk. 1, deres egne
omkostninger.

P& grundlag af disse preemisser udtaler og bestemmer Domstolen (Store Afdeling):

1) Europa-Parlamentet og Radet for Den Europziske Union frifindes.

2) Det Forenede Kongerige Storbritannien og Nordirland betaler sagens omkostninger.

3) Kongeriget Spanien, Den Franske Republik, Den Italienske Republik og
Europa-Kommissionen beerer deres egne omkostninger.

Underskrifter
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