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Asetus (EU) N:o 236/2012 — Lyhyeksimyynti ja tietyt luottoriskinvaihtosopimuksiin liittyvit
kysymykset — 28 artikla — Patevyys — Oikeusperusta —
Arvopaperimarkkinaviranomaisen toimintavaltuudet poikkeuksellisissa olosuhteissa
Asiassa C-270/12,

jossa on kyse SEUT 263 artiklaan perustuvasta kumoamiskanteesta, joka on nostettu 31.5.2012,

Ison-Britannian ja Pohjois-Irlannin yhdistynyt kuningaskunta, asiamiehenddn A. Robinson,
avustajinaan J. Stratford, QC, ja barrister A. Henshaw,

kantajana,
vastaan

Euroopan parlamentti, asiamiehinddn A. Neergaard, R. Van de Westelaken, D. Gauci ja
A. Gros-Tchorbadjiyska,

Euroopan unionin neuvosto, asiamiehindan H. Legal, A. De Elera ja E. Dumitriu-Segnana,
vastaajina,

joita tukevat
Espanjan kuningaskunta, asiamiehendin A. Rubio Gonzailez,
Ranskan tasavalta, asiamiehindédn G. de Bergues, D. Colas ja E. Ranaivoson,
Italian tasavalta, asiamiehenddn G. Palmieri, avustajanaan avvocato dello Stato F. Urbani Neri,
Euroopan komissio, asiamiehinddn T. van Rijn, B. Smulders, C. Zadra ja R. Vasileva,

valiintulijoina,

UNIONIN TUOMIOISTUIN (suuri jaosto),

toimien kokoonpanossa: presidentti V. Skouris, varapresidentti K. Lenaerts, jaostojen puheenjohtajat
A. Tizzano, R. Silva de Lapuerta (esittelevd tuomari), M. Ilesi¢, E. Juhdsz, A. Borg Barthet,

C.G. Fernlund, J. L. da Cruz Vilaga sekd tuomarit G. Arestis, ]. Malenovsky, E. Levits, M. Berger,
A. Prechal ja E. Jarasitnas,

* Oikeudenkayntikieli: englanti.
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julkisasiamies: N. Jadskinen,

kirjaaja: johtava hallintovirkamies L. Hewlett,

ottaen huomioon kirjallisessa kasittelyssd ja 11.6.2013 pidetyssa istunnossa esitetyn,
kuultuaan julkisasiamiehen 12.9.2013 pidetyssi istunnossa esittdmén ratkaisuehdotuksen,

on antanut seuraavan

tuomion

Ison-Britannian ja Pohjois-Irlannin yhdistynyt kuningaskunta vaatii kanteellaan lyhyeksimyynnista ja
tietyistda luottoriskinvaihtosopimuksiin  liittyvistd kysymyksistd 14.3.2012 annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 236/2012 (EUVL L 86, s. 1) 28 artiklan kumoamista.

Asiaa koskevat oikeussdinnot

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA) perustettiin Euroopan valvontaviranomaisen
(Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta sekd paitoksen N:o 716/2009/EY
muuttamisesta ja komission pdatoksen 2009/77/EY kumoamisesta 24.11.2010 annetulla Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksella (EU) N:o 1095/2010 (EUVL L 331, s. 84; jiljempdna
ESMA -asetus).

Finanssijarjestelmédn makrotason vakauden valvonnasta Euroopan unionissa ja Euroopan
jarjestelmiriskikomitean [EJRK] perustamisesta 24.11.2010 annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksen (EU) N:o 1092/2010 (EUVL L 331, s. 1) 1 artiklan 2 ja 3 kohdan mukaan
arvopaperimarkkinaviranomainen on osa Euroopan finanssivalvojien jdrjestelmdd (EFV]), jonka
tehtdvand on Euroopan unionin finanssijarjestelméin valvonnan varmistaminen.

Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan pankkiviranomainen) perustamisesta sekd paatoksen
N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission padtoksen 2009/78/EY kumoamisesta 24.11.2010
annetulla Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksella (EU) N:o 1093/2010 (EUVL 331, s. 12) ja
Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomainen) perustamisesta seké
paatoksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission paatoksen 2009/79/EY kumoamisesta
24.11.2010 annetulla Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksella (EU) N:o 1094/2010
(EUVL L 331, s. 48) EFV]:n osaksi tulivat Euroopan pankkiviranomainen ja Euroopan vakuutus- ja
lisdelakeviranomainen. EFVJ:ddn kuuluvat myos Euroopan valvontaviranomaisten yhteiskomitea ja
tietyt jasenvaltioiden toimivaltaiset viranomaiset tai valvontaviranomaiset.

ESMA-asetuksen 1 artiklan 2 kohdassa sdddetéddn, ettd arvopaperimarkkinaviranomainen toimii téssé
asetuksessa uskottujen valtuuksien puitteissa sekd kaikkien oikeudellisesti sitovien unionin sdddosten,
joissa arvopaperimarkkinaviranomaiselle annetaan tehtévid, soveltamisalalla.

ESMA-asetuksen 8 ja 9 artiklassa tdsmennetddn arvopaperimarkkinaviranomaisen tehtivit ja

toimivalta. Ndihin kuuluvat muun muassa kansallisille toimivaltaisille viranomaisille ja
finanssimarkkinoiden toimijoille osoitettujen tiettyjen péditosten tekeminen.
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ESMA -asetuksen 9 artiklan 5 kohdassa sdadetdan seuraavaa:

”Arvopaperimarkkinaviranomainen voi asettaa véliaikaisen kiellon tai rajoituksen tietyille finanssialan
toimille, jotka vaarantavat finanssimarkkinoiden moitteettoman toiminnan ja eheyden tai koko
finanssijarjestelman taikka sen osan vakauden unionissa, 1 artiklan 2 kohdassa tarkoitetuissa
lainsddtamisjarjestyksessa hyviaksytyissa sdaddoksissa madritellyissd tapauksissa ja niissd sdddetyin
edellytyksin tai tarvittaessa kriisitilanteessa 18 artiklan mukaisesti ja siind sdddetyin edellytyksin.

Arvopaperimarkkinaviranomainen tarkistaa ensimmadisessd alakohdassa tarkoitettua péaitostddan sopivin
viliajoin ja védhintddn joka kolmas kuukausi. Jollei paatoksen voimassaoloa jatketa kolmen kuukauden
kuluttua, sen voimassaolo pééttyy ilman eri toimenpiteitd.

Jasenvaltio voi pyytdd arvopaperimarkkinaviranomaista harkitsemaan paatostddn uudelleen. Siind
tapauksessa arvopaperimarkkinaviranomainen paattaa 44 artiklan 1 kohdan toisessa alakohdassa
sdaddetyn menettelyn mukaisesti, pitddako se paatoksensa voimassa.

Arvopaperimarkkinaviranomainen voi myos arvioida tarpeen asettaa kielto tai rajoitus tietyntyyppiselle
finanssialan toimille ja tillaisen tarpeen kdydessd ilmi ilmoittaa siitd komissiolle, jotta voidaan helpottaa
tdllaisen kiellon tai rajoituksen asettamista.”

Asetuksen N:o 236/2012 antamisen perusta oli SEUT 114 artikla, jolla Euroopan parlamentille ja
neuvostolle annetaan valta toteuttaa sisdimarkkinoiden toteuttamista ja toimintaa koskevat
toimenpiteet jasenvaltioiden lakien, asetusten ja hallinnollisten maardysten ldhentamiseksi.

Kyseistéd asetusta sovelletaan sen 1 artiklan 1 kohdan mukaan

"a) jédljempdnd 2 artiklan 1 kohdan a alakohdassa tarkoitettuihin rahoitusvilineisiin, jotka otetaan
julkisen kaupankdynnin kohteeksi unionissa sijaitsevassa markkinapaikassa, mukaan lukien tallaiset
vilineet, kun niilld kdyddaan kauppaa jonkun markkinapaikan ulkopuolella;

b) [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] liitteessi I olevan C osan 4-10 kohdassa tarkoitettuihin
johdannaisiin, jotka koskevat a alakohdassa tarkoitettua rahoitusvilinetta tai téllaisen
rahoitusvilineen liikkeeseenlaskijaa, mukaan lukien téllaiset johdannaiset, kun niilld kéydaan
kauppaa jonkin markkinapaikan ulkopuolella;

c) jasenvaltion tai unionin liikkeeseen laskemiin velkainstrumentteihin ja direktiivin 2004/39/EY
liitteesséd I olevan C osan 4—10 kohdassa tarkoitettuihin johdannaisiin, jotka koskevat jasenvaltion
tai unionin liikkeeseen laskemaa velkainstrumenttia tai joihin niissé viitataan”.

Asetuksen N:o 236/2012 2 artiklan 1 kohdassa sdddetddn seuraavaa:

"Téssé asetuksessa tarkoitetaan:

a) ’rahoitusvilineelld’ direktiivin 2004/39/EY liitteessd I olevassa C osassa lueteltua vilinetts;

b) ’lyhyeksimyynnilld’ osakkeen tai velkainstrumentin osalta sellaisen osakkeen tai velkainstrumentin
myyntig, jota myyja ei omista tehdessidén sopimuksen sen myynnistd, mukaan lukien myynti, jossa
myyjd on myyntid koskevan sopimuksen tekemisen ajankohtana lainannut osakkeen tai

velkainstrumentin tai sopinut sen lainaamisesta, jotta se voidaan toimittaa selvityksen
toteuttamisajankohtana, — —
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Saman asetuksen 3 artiklan 1 kohdassa sdadetian seuraavaa:

"Tatd asetusta sovellettaessa positio, joka perustuu jompaankumpaan seuraavista, katsotaan lyhyeksi
positioksi, joka koskee liikkeeseen laskettua osakepddomaa tai liikkeeseen laskettua valtionlainaa:

a) yrityksen liikkeeseen laskeman osakkeen taikka valtionlainan liikkeeseenlaskijan liikkeeseen
laskeman velkainstrumentin lyhyeksimyynti;

b) sellaisen transaktion toteuttaminen, josta syntyy muu kuin a alakohdassa tarkoitettu rahoitusviline
tai joka koskee sellaista vilinettd, jos transaktion vaikutus tai jokin sen vaikutuksista on se, ettd se
tuottaa taloudellisen edun tdmén transaktion toteuttavalle luonnolliselle henkilolle tai
oikeushenkil6lle siind tapauksessa, ettd osakkeen tai velkainstrumentin hinta tai arvo alenee.”

Kyseisen asetuksen 28 artiklassa, jonka otsikko on ”Arvopaperimarkkinaviranomaisen
toimintavaltuudet poikkeuksellisissa olosuhteissa”, sdddetddn seuraavaa:

”1. Jollei tdmén artiklan 2 kohdasta muuta johdu, arvopaperimarkkinaviranomaisen on asetuksen
(EU) N:o 1095/2010 9 artiklan 5 kohdan mukaisesti joko:

a) vaadittava luonnollisia henkil6itéd tai oikeushenkil6itd, joilla on tiettyd rahoitusvilinettd tai tiettyd
rahoitusvilineiden lajia koskevia nettomaddrdisia lyhyitd positioita, ilmoittamaan téllaisista
positioista toimivaltaiselle viranomaiselle tai julkistamaan niitd koskevat yksityiskohtaiset tiedot; tai

b) kiellettavd luonnollisia tai oikeushenkiloitd harjoittamasta lyhyeksimyyntid tai toteutta[masta]
transaktioita, joiden tuloksena syntyy muu kuin 1 artiklan 1 kohdan c alakohdassa tarkoitettu
rahoitusviline tai jotka liittyvdt téllaiseen rahoitusvilineeseen, jos niiden vaikutus tai jokin
vaikutuksista on se, ettd ne tuottavat taloudellisen edun tillaiselle henkilolle siind tapauksessa,
ettd toisen rahoitusvilineen hinta tai arvo alenee, taikka asettaa tita koskevia ehtoja.

Toimenpidettd  voidaan  soveltaa erityisissi  olosuhteissa  tai sithen voidaan soveltaa
arvopaperimarkkinaviranomaisen madrittdmia poikkeuksia. Poikkeuksia voidaan erityisesti madrittaa
sovellettaviksi markkinatakaustoimintaan ja ensimarkkinoilla harjoitettavaan toimintaan.

2. Arvopaperimarkkinaviranomainen voi tehda paatoksen 1 kohdan mukaisen paatoksen vain, jos

a) 1 kohdan a ja b alakohdassa luetelluilla toimenpiteilld poistetaan uhka, joka kohdistuu
finanssimarkkinoiden moitteettomaan toimintaan ja eheyteen taikka koko rahoitusjarjestelman tai
sen osan vakauteen unionissa ja jonka vaikutukset ulottuvat rajojen yli; ja

b) mikdén toimivaltainen viranomainen ei ole toteuttanut toimenpiteitd uhan poistamiseksi, tai yksi
tai useampi toimivaltainen viranomainen on toteuttanut toimenpiteitd, jotka eivéit ole riittdavia

uhan poistamiseksi.

3. Toteuttaessaan 1 kohdassa tarkoitettuja toimenpiteitd arvopaperimarkkinaviranomaisen on otettava
huomioon se, missd méérin toimenpide:

a) poistaa merkittdvdssd madrin uhan, joka kohdistuu finanssimarkkinoiden toimintaan ja eheyteen
taikka koko rahoitusjarjestelmén tai sen osan vakauteen unionissa, tai parantaa merkittavasti

toimivaltaisten viranomaisten kykyd valvoa uhkaa;

b) ei luo riskiéd sddntelyn katvealueiden hyviksikaytosts;
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c) ei vaikuta haitallisesti finanssimarkkinoiden tehokkuuteen eikd myoskadn heikennd néiden
markkinoiden likviditeettid tai aiheuta epdvarmuutta markkinatoimijoiden keskuudessa tavalla,
joka on suhteeton siitd saataviin etuihin ndahden.

Jos yksi tai useampi toimivaltainen viranomainen on toteuttanut toimenpiteen 18, 19, 20 tai 21 artiklan
nojalla, arvopaperimarkkinaviranomainen voi toteuttaa minkd tahansa tdméan artiklan 1 kohdassa
tarkoitetun toimenpiteen antamatta 27 artiklassa sdddettyéd lausuntoa.

4. Ennen kuin arvopaperimarkkinaviranomainen tekee pédtoksen minkda tahansa 1 kohdassa
tarkoitetun toimenpiteen médraamisestd tai jatkamisesta, sen on kuultava EJRK:aa ja tarvittaessa muita
asianomaisia viranomaisia.

5. Ennen kuin arvopaperimarkkinaviranomainen tekee pddatoksen minka tahansa 1 kohdassa
tarkoitetun toimenpiteen madradmisestd tai jatkamisesta, sen on ilmoitettava asianomaisille
toimivaltaisille viranomaisille toimenpide, jota se ehdottaa toteutettavaksi. Ilmoituksessa on oltava
yksityiskohtaiset tiedot ehdotetuista toimenpiteistd, niistd rahoitusvilineiden ja transaktioiden lajeista,
joihin niitd sovelletaan, ndiden toimenpiteiden perusteluja tukevasta ndytostd ja ajankohdasta, jona
toimenpiteiden soveltaminen on tarkoitus aloittaa.

6. Ilmoitus on annettava védhintddn 24 tuntia ennen ajankohtaa, jona toimenpiteen soveltaminen on
madrd aloittaa tai josta lukien sen soveltamista jatketaan. Poikkeuksellisissa olosuhteissa
arvopaperimarkkinaviranomainen voi antaa ilmoituksen alle 24 tuntia ennen ajankohtaa, jona
toimenpiteen soveltaminen on tarkoitus aloittaa, jos ilmoitusta ei ole mahdollista antaa vdhintdan 24
tuntia edeltdkasin.

7. Arvopaperimarkkinaviranomaisen on julkaistava verkkosivustollaan tiedonanto kaikista paatoksista,
jotka koskevat minkd tahansa 1 kohdassa tarkoitetun toimenpiteen madrddmistd tai jatkamista.
Tiedonannossa on maédritettdva ainakin:

a) toimenpiteet, jotka on madrdtty, mukaan lukien ne rahoitusvélineiden ja transaktioiden lajit, joihin
niitd sovelletaan, seka niiden kesto; ja

b) perustelut sille, ettd arvopaperimarkkinaviranomainen katsoo toimenpiteiden maédrdéamisen
tarpeelliseksi, mukaan lukien néitd perusteluja tukeva néytto.

8. Kun arvopaperimarkkinaviranomainen on tehnyt pédtoksen minké tahansa 1 kohdassa tarkoitetun
toimenpiteen madrddmisestd tai jatkamisesta, sen on vilittomdsti ilmoitettava toimivaltaisille
viranomaisille toteutetuista toimenpiteista.

9. Toimenpide tulee voimaan, kun tiedonanto julkaistaan arvopaperimarkkinaviranomaisen
verkkosivustolla, tai tiedonannon julkaisemisen jéilkeisend ajankohtana, joka ilmoitetaan tiedonannossa,
ja sitd sovelletaan vain sen voimaantulon jalkeen toteutettuihin transaktioihin.

10. Arvopaperimarkkinaviranomainen tarkastelee uudelleen 1 kohdassa tarkoitettuja toimenpiteité
sopivin viligjoin ja vdhintddn kolmen kuukauden vilein. Jos toimenpiteen voimassaoloa ei jatketa
viimeistddn tdllaisen kolmen kuukauden jakson pddttymisajankohtana, sen voimassaolo pdittyy ilman
eri toimenpiteitd. Toimenpiteiden jatkamiseen sovelletaan 2—9 kohtaa.

11. Toimenpide, jonka arvopaperimarkkinaviranomainen on toteuttanut tdmén artiklan nojalla, on

etusijalla suhteessa mahdolliseen aiempaan toimenpiteeseen, jonka toimivaltainen viranomainen on
toteuttanut 1 jakson nojalla.”
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Komissio valtuutetaan asetuksen N:o 236/2012 30 artiklassa, kun sitd luetaan yhdessé saman asetuksen
42 artiklan kanssa, antamaan delegoituja sdddoksid, joissa tarkennetaan perusteet ja tekijit, jotka
arvopaperimarkkinaviranomaisen on otettava huomioon maidrittdessddn, missd tapauksissa
28 artiklan 2 kohdan a alakohdassa tarkoitettuja uhkia ilmenee.

Lyhyeksimyynnisté ja tietyistd luottoriskinvaihtosopimuksiin liittyvistd kysymyksistd annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 236/2012 tdydentdmisestd mddritelmien,
nettomadrdisten lyhyiden positioiden laskennan, katettujen valtionlainan luottoriskinvaihtosopimusten,
ilmoituskynnysarvojen,  rajoitusten  keskeyttimiseen  sovellettavien likviditeettia = koskevien
kynnysarvojen, rahoitusvilineiden arvon merkittdvan alenemisen sekd epédsuotuisien tapahtumien osalta
5.7.2012 annetun komission delegoidun asetuksen (EU) N:o 918/2012 (EUVL L 274, s. 1)
24 artiklan 3 kohdassa sdddetddn seuraavaa:

”Asetuksen (EU) N:o 236/2012 28 artiklan 2 kohdan a alakohdan soveltamiseksi uhalla, joka kohdistuu
finanssimarkkinoiden moitteettomaan toimintaan ja eheyteen taikka koko rahoitusjéirjestelmén tai sen
osan vakauteen unionissa, tarkoitetaan:

a) mitd tahansa uhkaa jadsenvaltiota tai jdsenvaltion rahoitusjarjestelmdd koskevasta vakavasta
finanssi- tai rahoitusalan taikka julkisen talouden epéavakaudesta, kun tdimé voi vaarantaa vakavasti
finanssimarkkinoiden moitteettoman toiminnan ja eheyden taikka koko rahoitusjérjestelmén tai
sen osan vakauden unionissa;

b) minki tahansa jdsenvaltion tai ylikansallisen liikkeeseenlaskijan mahdollista maksukyvyttomyytta;

¢) kaikenlaista rahoituksen liikkeeseenlaskijoiden fyysisille rakenteille, markkinainfrastruktuureille,
selvitys- ja toimitusjérjestelmille ja valvontaviranomaisille aiheutunutta vakavaa vahinkoa, joka voi
vaikuttaa haitallisesti rajat ylittdviin markkinoihin, erityisesti kun vahingon syynd on
luonnonkatastrofi tai terroriteko, kun tdmd voi vaarantaa vakavasti finanssimarkkinoiden
moitteettoman toiminnan ja eheyden taikka koko rahoitusjérjestelmén tai sen osan vakauden
unionissa;

d) erityisesti pankkien vilisiin operaatioihin liittyvid kaikkia vakavia hdirioitd maksujérjestelmissd tai
selvitysprosesseissa, jotka aiheuttavat tai saattavat aiheuttaa unionin rajat ylittdvissa
maksujdrjestelmissd huomattavia maksujen tai selvitysten epdonnistumisia tai viivastyksid,
varsinkin jos ne voivat levittdd rahoitukseen tai talouteen liittyvid paineita unionin koko
rahoitusjérjestelmissa tai sen osassa.”

Komissio antoi 29.6.2012 teknisten taytantoonpanostandardien vahvistamisesta niiden keinojen osalta,
joilla osakkeita koskevia nettomddrdisia lyhyitda positioita voidaan julkistaa, Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle nettomdaraisistd lyhyistd positioista annettavien tietojen muodon ja
niiden sopimusten, jarjestelyjen ja toimenpiteiden tyyppien osalta, joilla voidaan riittdvdssd maddrin
varmistaa, ettd osakkeet tai valtion velkainstrumentit ovat saatavilla selvitystd varten, ja niiden
pdivamédrien ja sen jakson osalta, joita kdytetddn osakkeen pddasiallisen markkinapaikan
madrittdmisessd lyhyeksimyynnistd ja tietyistd luottoriskinvaihtosopimuksiin liittyvistd kysymyksista
asetuksen N:o 236/2012 mukaisesti annetun tdytdntoonpanoasetuksen (EU) N:o 827/2012
(EUVL L 251, s. 11).

Rahoitusvilineen kasite maaritellian direktiivin 2004/39 liitteessa 1 olevassa C osassa seuraavasti:
”1. Siirtokelpoiset arvopaperit
2. Rahamarkkinavilineet

3. Yhteissijoitusyritysten osuudet
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4. Optiot, futuurit, swapit, korkotermiinit ja muut johdannaissopimukset, joiden kohde-etuutena on
arvopaperi, valuutta, korko tai tuotto taikka toinen johdannaissopimus, rahoitusindeksi tai
rahoitusmittari ja jotka voidaan toteuttaa kohde-etuus luovuttaen tai nettoarvon tilitykselld

5. Optiot, futuurit, swapit, korkotermiinit ja muut johdannaissopimukset, joiden kohde-etuus on
hyodyke ja jotka on toteutettava nettoarvon tilitykselld tai jotka voidaan toteuttaa nettoarvon
tilitykselld jonkin osapuolen niin halutessa (muutoin kuin maksun laiminlyonnin yhteydessd tai
sopimuksen pédttyessd muusta syystd)

6. Optiot, futuurit, swapit ja muut johdannaissopimukset, joiden kohde-etuutena on hyodyke ja jotka
voidaan toteuttaa kohde-etuus luovuttaen, edellyttden, ettd niillda kdydadn kauppaa sddnnellyilla
markkinoilla ja/tai monenkeskisissa kaupankdyntijarjestelmissd [(multilateral trading facility)
(MTF)]

7.  Optiot, futuurit, swapit, termiinit ja muut johdannaissopimukset, joiden kohde-etuus on hyodyke
ja jotka voidaan toteuttaa kohde-etuus luovuttaen, mutta joita ei ole mainittu muuten C osan
kuudennessa kohdassa ja joita ei ole tarkoitettu kaupallisiin tarkoituksiin sekd jotka ovat
luonteeltaan muiden johdannaisrahoitusvilineiden kaltaisia, kun otetaan muun muassa huomioon,
ettd ne on selvitetty tunnustettujen selvityslaitosten kautta ja ettd ne ovat sdannollisesti vakuuksien
muutospyynnon kohteina

8. Luottoriskin siirtoon tarkoitetut johdannaissopimukset
9. Hinnanerosopimukset — —

10. Optiot, futuurit, swapit, korkotermiinit ja muut johdannaissopimukset, joihin liittyvit
ilmastonvaihtelut, kuljetusmaksut, paéstokiintiot tai inflaatioasteet tai muut viralliset taloustilastot
ja jotka on toteutettava nettoarvon tilitykselld tai jotka voidaan toteuttaa nettoarvon tilitykselld
jonkin osapuolen niin halutessa (muutoin kuin maksun laiminlydnnin yhteydessé tai sopimuksen
padttyessi muusta syystd), sekd muut johdannaissopimukset, jotka liittyvdt omaisuuteen,
oikeuksiin, joukkovelkakirjoihin, indekseihin ja toimiin, joita ei ole mainittu tissa C osassa ja
jotka ovat luonteeltaan muiden johdannaisrahoitusvilineiden kaltaisia, kun otetaan muun muassa
huomioon, kdydadnko niilla kauppaa sddnnellyilldi markkinoilla vai monenkeskisessé
kaupankayntijarjestelméssd, selvitetdanko ne tunnustettujen selvityslaitosten kautta ja ovatko ne
sdadnnollisesti vakuuksien muutospyynnon kohteina.”

Jotta varmistettaisiin EFV]:n asianmukainen toiminta, 24.11.2010 annetulla Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivilla 2010/78/EU (EUVL L 331, s. 120) muutettiin direktiiveja 98/26/EY,
2002/87/EY, 2003/6/EY, 2003/41/EY, 2003/71/EY, 2004/39/EY, 2004/109/EY, 2005/60/EY,
2006/48/EY,  2006/49/EY  ja  2009/65/EY  Euroopan  valvontaviranomaisen  (Euroopan
pankkiviranomainen), Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomainen)

ja Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) toimivaltuuksien
osalta.

Asian kisittelyn vaiheet unionin tuomioistuimessa ja asianosaisten vaatimukset
Yhdistynyt kuningaskunta vaatii, ettd unionin tuomioistuin

— kumoaa asetuksen N:o 236/2012 28 artiklan ja

— velvoittaa vastaajat korvaamaan oikeudenkéyntikulut.

Parlamentti vaatii, etti unionin tuomioistuin
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— hylkaa kanteen ja

— velvoittaa Yhdistyneen kuningaskunnan korvaamaan oikeudenkéyntikulut.

Neuvosto vaatii, ettd unionin tuomioistuin

— hylkéaa kanteen kokonaisuudessaan perusteettomana ja

— velvoittaa Yhdistyneen kuningaskunnan korvaamaan oikeudenkéyntikulut.

Espanjan kuningaskunta, Ranskan tasavalta, Italian tasavalta ja komissio hyvaksyttiin 16.11.2013

annetulla unionin tuomioistuimen presidentin méaardykselld parlamentin ja neuvoston vaatimuksia
tukeviksi véliintulijoiksi.

Suullisen kisittelyn mahdollinen uudelleen aloittaminen

Parlamentti, neuvosto ja komissio ovat 24.9.2013 pdivatyissa kirjeissadn ottaneet esille mahdollisuuden
aloittaa suullinen kisittely uudelleen unionin tuomioistuimen tydjérjestyksen 83 artiklan nojalla.

Néméd kolme toimielintd ovat todenneet, ettei "kukaan asianosaista ole esittinyt” julkisasiamiehen
ratkaisuehdotuksessa  esitettyd  padasiallista  perustelua eli  kysymystd siitd, annetaanko
arvopaperimarkkinaviranomaiselle SEUT 114 artiklan nojalla tiettyd pditosvaltaa, joten sitd on ndin
ollen pidettdva sellaisena "uutena perusteena”, josta asianosaisilla ei ole ollut tilaisuutta lausua.

On kuitenkin todettava, ettd kantaja on neljannessd kanneperusteessaan vedonnut SEUT 114 artiklan
rikkomiseen ja ettd edelld mainittua perustetta on kasitelty unionin tuomioistuimessa pidetyssa
istunnossa.

Niin ollen — ja kun otetaan huomioon tyojarjestyksen 83 artiklasta ilmenevit edellytykset — ehdotusta
ei ole syytd hyviksya.

Kanne

Alustava huomautus

Kanteen kohteesta on huomautettava, ettd kantaja vaatii ainoastaan asetuksen N:o 236/2012 28 artiklan
kumoamista eiké kyseenalaista arvopaperimarkkinaviranomaisen perustamista.

Ensimmdinen kanneperuste, jonka mukaan asiassa Meroni vastaan korkea viranomainen annetusta
tuomiosta ilmenevid toimivallan siirtoa koskevia periaatteita on loukattu

Asianosaisten ja viliintulijoiden lausumat

Yhdistynyt kuningaskunta esittdd ensimmaiisen kanneperusteensa tueksi viisi perustelua.

Yhdistynyt kuningaskunta vaittdd ensiksi, ettd arvopaperimarkkinaviranomaisen paatos kysymyksestd,
tayttyvitko asetuksen N:o 236/2012 28 artiklan 2 kohdassa sdddetyt edellytykset, edellyttda “hyvin

laajan harkintavallan kdyttimistd”. Erityisesti sen médrittdminen, onko olemassa uhka, joka kohdistuu
finanssimarkkinoiden moitteettomaan toimintaan ja eheyteen taikka koko rahoitusjéirjestelmén tai sen

8 ECLILLEEU:C:2014:18



29

30

31

32

33

34

35

TUOMIO 22.1.2014 — ASIA C-270/12
YHDISTYNYT KUNINGASKUNTA v. PARLAMENTTI JA NEUVOSTO

osan vakauteen unionissa, on jo itsessddn “erittdin subjektiivinen ratkaisu”. Se, ettd jdsenvaltiot ovat
omaksuneet toisistaan eroavia ldahestymistapoja lyhyeksimyyntiin, osoittaa, ettd tehtdvd valinta on
harkinnanvarainen.

Yhdistynyt kuningaskunta katsoo, ettd pdittdessddn, ovatko toimivaltaiset viranomaiset toteuttaneet
toimenpiteitd tdllaisen uhan poistamiseksi tai ovatko ne toteuttaneet toimenpiteitd, jotka eivdt ole
riittdvid uhan poistamiseksi, arvopaperimarkkinaviranomaisen on tehtdvd paatoksid, jotka saattavat
osoittautua kiistanalaisiksi. Tallaisten padtosten tekeminen liittdd kyseisen viranomaisen todellisen
talouspolitiikan toimeenpanoon ja velvoittaa sen toimimaan vélimiehend erilaisten julkisten intressien
vilisissd konflikteissa tai tekemédn arvoihin perustuvia ratkaisuja taikka monitahoisia taloudellisia
arviointeja.

Toiseksi Yhdistynyt kuningaskunta katsoo, ettd arvopaperimarkkinaviranomaisella on asetuksen
N:o 236/2012 28 artiklan 1 kohdan perusteella laajat mahdollisuudet valita maaréttavét toimenpiteet ja
mahdollisesti tarvittavat poikkeukset. Ndilla valinnoilla on erittdin merkittdva vaikutus talous- ja
finanssipolitiikan aloilla.

Yhdistynyt kuningaskunta tdsmentdd, ettd arvopaperimarkkinaviranomaisella on erittiin laaja
harkintavalta, kun se p&dttdd siitd tavasta, jolla asetuksen N:o 236/2012 28 artiklan 3 kohdassa
luetellut tekijiat on otettava huomioon. Témiantyyppisen péadtoksen tekeminen edellyttda merkittivien
talouspoliittisten seurausten — kuten finanssimarkkinoiden likviditeetille aiheutuvien vaikutusten ja
niihin liittyvdn epdvarmuuden maéérdn — analysointia, ja ndmia ovat seikkoja, jotka osaltaan pitkalla
aikavalilla vaikuttavat markkinoihin kohdistuvaan yleiseen luottamukseen. Ndma ovat "ratkaisuja, joita
ei voida kvantifioida”, eikd niitd voida pitda vakiintuneiden perusteiden nojalla tehtyind, objektiivisesti
tarkistettavissa olevina paatoksina.

Kolmanneksi Yhdistynyt kuningaskunta toteaa, ettd kun arvopaperimarkkinaviranomainen valitsee
toteutettavaa toimenpidettd, valinnan on perustuttava asetuksen N:o 236/2012 28 artiklan 3 kohdassa
sdddettyihin tekijoihin. Kyseiset tekijat sisdltavat kuitenkin “erittdin subjektiivisia” kriteereitd.
Arvopaperimarkkinaviranomaisella on lisdksi merkittdva harkintavalta soveltaessaan kyseisessd
sadannoksessd mainittuja  kriteerejd. Viimeksi mainitussa ei nimittdin tdsmennetd, miten
arvopaperimarkkinaviranomaisen on meneteltivd, jos se esimerkiksi katsoo, ettd sen suunnittelemalla
toimenpiteelld saattaisi olla sellainen vahingollinen vaikutus finanssimarkkinoiden tehokkuuteen, joka
on suhteeton siitd saataviin etuihin ndhden.

Neljanneksi Yhdistynyt kuningaskunta viittad, ettd vaikka arvopaperimarkkinaviranomaisen toteuttamat
toimenpiteet ovat teoriassa viliaikaisia, timé ei millddn tavoin muuta niiden perustavanlaatuisuutta.
Myoés finanssimarkkinoita koskevilla viliaikaisilla kielloilla voi olla merkittavid pitkéaikaisia seurauksia,
muun muassa vaikutuksia markkinoiden likviditeettiin, ja niistd voi aiheutua mahdollisesti pysyvidkin
vaikutuksia markkinoihin kohdistuvaan globaaliin luottamukseen. Asiassa 9/56, Meroni vastaan korkea
viranomainen, 13.6.1958 (Kok., s. 9, Kok. Ep. I, s. 21) vahvistettuja periaatteita sovelletaan nimittdin sen
mukaan sekd pysyviin ettd viliaikaisiin toimenpiteisiin.

Viidenneksi Yhdistynyt kuningaskunta esittdd, ettd vaikka asetuksen N:o 236/2012 28 artiklaa pitdisi
tulkita siten, ettei se johda arvopaperimarkkinaviranomaista tekemddn poliittisia valintoja
makrotalouspoliittisten péadtosten muodossa, se ei tidstd syystd ole vihemmén ristiriidassa edelld
mainitussa asiassa Meroni vastaan korkea viranomainen annetusta tuomiosta ilmenevidn periaatteen
kanssa. Arvopaperimarkkinaviranomaisella on nimittdin mainitussa tuomiossa kyseessd olleiden
laitosten tavoin laaja harkintavalta kyseistéd politiikkaa soveltaessaan.

Parlamentti katsoo, etteivit péddtosten tekemistd ohjaa poliittiset ndkokohdat vaan monitahoiset

ammattimaisesti tehdyt analyysit. Asetuksen N:o 236/2012 28 artiklan 2 kohdasta ilmenee, ettd
toimenpide on sallittu vain, jos silld pyritddn vastaamaan tiettyihin tarkkaan méériteltyihin uhkiin.
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Kyseiset toteutettavat toimenpiteet edellyttavit korkeatasoista teknistd ja taloudellista tietdmystd ja
asiantuntemusta. Arvopaperimarkkinaviranomaiselle annetuilla valtuuksilla on lisdksi tarkoitus
mahdollistaa nopea toiminta ja reagointi vélittomaén uhkaan.

Parlamentti lisdd tdhén, ettd asetuksen N:o 236/2012 28 artiklalla annetulla toimivallalla on hyvin
tasmalliset perusteet ja rajat. Toimivaltaa kdytetddn sellaiseen lainsddddnnolliseen yhteyteen liittyvien
ammattimaisten valvontamenetelmien ja -kdytdntojen mukaisesti, jota ei voida rinnastaa edelld
mainitussa asiassa Meroni vastaan korkea viranomainen kyseessé olleeseen yhteyteen.

Neuvosto korostaa sitd, ettei arvopaperimarkkinaviranomaisella ole minkadnlaista harkintavaltaa, kun
se toteuttaa asetuksen N:o 236/2012 28 artiklan soveltamisalaan kuuluvia toimenpiteitd, vaan
madréttyjen seikkojen — eli sellaisen uhan, joka kohdistuu finanssimarkkinoiden toimintaan ja
eheyteen taikka rahoitusjarjestelmédn vakauteen unionissa — toteutuessa silld on siihen velvollisuus.

Neuvosto  vdittdd, ettd arvopaperimarkkinaviranomaisen on kaikkia — myos asetuksen
N:o 236/2012 28 artiklan soveltamisalaan kuuluvia — tehtdviddn suorittaessaan kaytettdva tiettyd
harkintavaltaa tosiseikkoja oikeussddntdjen valossa luonnehtiessaan. Téllainen valta on kuitenkin edelld
mainitussa asiassa Meroni vastaan korkea viranomainen annetun tuomion mukainen. Kyseisessia
tuomiossa tarkoitettu laaja harkintavalta ja valta tehdd tdytintoonpanoluonteisia padatoksid tietyssa
asiayhteydessd eroavat toisistaan.

Komissio viittad, ettd asetuksen N:o 236/2012 28 artiklassa arvopaperimarkkinaviranomaiselle annettu
toimivalta on perussopimuksiin kirjatun tasapainoisen toimivallanjaon mukainen, sellaisena kuin
unionin tuomioistuin on sitd tulkinnut. Edelld mainitusta asiasta Meroni vastaan korkea viranomainen
ilmenee, ettd vaikkei EHTY:n perustamissopimuksessa ollutkaan minkéénlaista toimivallan siirtdmiseen
liittyvdd viittausta, toimielin voi kyseisessd tuomiossa mainituissa olosuhteissa delegoida rajoitettua
taytdntoonpanovaltaa erilliselle laitokselle, koska téllaisella delegoinnilla ei oikeasti siirretd vastuuta
niin, ettd delegoijan valinnat korvataan delegaation perusteella toimivan tahon valinnoilla.

Komissio katsoo, ettei arvopaperimarkkinaviranomaisen kaltaisia unionin laitoksia, joille voidaan
myontdad  padtoksentekovaltuuksia, ole kielletty arvioimasta sellaisessa  merkityksellisessé
lainsdddénnossé tarkoitettuja tosiseikkoja, jossa ei vaadita talouspoliittisten valintojen tekemistd vaan
ainoastaan sitd, ettd ne suorittavat teknisen arvioinnin silld alalla, johon ne ovat erikoistuneet.
Arvopaperimarkkinaviranomaisen valitseman toimenpiteen pitdisi mahdollistaa finanssimarkkinoiden
moitteettoman toiminnan ja eheyden taikka unionin koko rahoitusjarjestelmén tai sen osan vakauden
varmistaminen.

Unionin tuomioistuimen arviointi asiasta

Edelld mainitussa asiassa Meroni vastaan korkea viranomainen annetun tuomion sivuilla 43, 44 ja 47
(Kok. Ep., s. 41, 42 ja 44) korostetaan pddasiallisesti sitd, ettd toimivallan siirtdmisestd aiheutuvat
seuraukset ovat hyvin erilaisia sen mukaan, onko kysymyksessd selkedsti rajoitettu
taytantoonpanovalta, jonka kayttod tdmdn johdosta valvotaan tarkasti toimivallan siirtdneen
viranomaisen vahvistamin objektiivisin kriteerein, vai onko kysymyksessd “harkintavalta, johon sisiltyy
lagja  harkinnanvapaus, joka saattaa kayttotarkoituksensa mukaisesti ilmetd tosiasiallisena
talouspolitiikkana”.

Kyseisessd tuomiossa todetaan myds, ettd ensimmaiisen tyyppinen toimivallan siirtdminen ei ole
luonteeltaan sellaista, ettd se muuttaisi huomattavasti siirtdmisen kohteena olevan toimivallan kidyton
seurauksia, kun taas jalkimmaéisen tyyppinen siirtdminen, jossa toimivallan saaneen viranomaisen
valinnoilla korvataan siirtdvin viranomaisen valinnat, merkitsee “vastuun tosiasiallista siirtdmista”.
Edelld mainitussa asiassa Meroni vastaan korkea viranomainen katsottiin siis, ettd korkean
viranomaisen kyseisille laitoksille 26.3.1955 tehdylld paétokselld N:o 14/55, jolla otettiin kayttoon
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rahoitusmekanismi, jonka tarkoituksena on varmistaa romuraudan saanti yhteismarkkinoille (EHTY:n
virallinen lehti 1955, 8, s. 685), tekemd toimivallan siirto antaa "niille elimille harkinnanvapauden,
johon siséltyy laaja harkintavallan kéytto ja jota ei voida pitdd yhteensopivana perustamissopimuksessa
asetettujen vaatimusten kanssa”.

On syytd huomauttaa, ettd edelld mainitussa asiassa Meroni vastaan korkea viranomainen kyseessd
olleet elimet olivat yksityisoikeudellisia yksikkojd, kun taas arvopaperimarkkinaviranomainen on
unionin lainsddtdjan perustama unionin yksikko.

Arvopaperimarkkinaviranomaiselle asetuksen N:o 236/2012 28 artiklalla annettujen toimivaltuuksien
osalta on aluksi korostettava, ettei kyseiselld sadannokselld anneta kyseiselle yksikolle sellaista itsendista
toimivaltaa, joka menisi pidemmalle kuin ESMA -asetuksessa saddetdan.

Tamdn jélkeen on tdrkedd korostaa, ettd asetuksen N:o 236/2012 28 artiklassa tarkoitetun toimivallan
kayttamiselle on — toisin kuin edelld mainitussa asiassa Meroni vastaan korkea viranomainen kyseessd
olleille elimille  siirretyn  toimivallan  kéyttdmiselle - asetettu  useita  erilaisia
arvopaperimarkkinaviranomaisen liikkumavaraa rajoittavia edellytyksia ja kriteereita.

Arvopaperimarkkinaviranomainen voi néet ensinnékin toteuttaa asetuksen

N:o 236/2012 28 artiklan 1 kohdassa tarkoitetut toimenpiteet vain, jos niilld saman artiklan 2 kohdan
mukaisesti poistetaan uhka, joka kohdistuu finanssimarkkinoiden moitteettomaan toimintaan ja
eheyteen taikka koko rahoitusjérjestelmén tai sen osan vakauteen unionissa ja jonka vaikutukset
ulottuvat rajojen yli. Edellytyksend kaikille arvopaperimarkkinaviranomaisen toteuttamille
toimenpiteille on joko se, ettei mikddn toimivaltainen viranomainen ole toteuttanut toimenpiteitd uhan
poistamiseksi, tai se, ettd yksi tai useampi ndistd viranomaisista on toteuttanut toimenpiteitd, jotka eivt
ole osoittautuneet asianmukaisiksi uhan poistamiseksi.

Toiseksi on todettava, ettd kun arvopaperimarkkinaviranomainen toteuttaa asetuksen
N:o 236/2012 28 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuja toimenpiteitd, sen on saman artiklan 3 kohdan
mukaisesti otettava huomioon, missd méérin niilld on mahdollista poistaa merkittavissa maarin uhka,
joka kohdistuu finanssimarkkinoiden toimintaan ja eheyteen taikka koko rahoitusjdrjestelmdn tai sen
osan vakauteen unionissa, tai parantaa merkittivésti toimivaltaisten viranomaisten kykya valvoa
kyseistd uhkaa ja missd maddrin ne eivdt luo riskid sddntelyn katvealueiden hyviksikdytostd eivatka
vaikuta haitallisesti finanssimarkkinoiden tehokkuuteen eivitkd myodskddn heikennd nédiden
markkinoiden likviditeettid tai aiheuta epavarmuutta markkinatoimijoiden keskuudessa tavalla, joka on
suhteeton siitd saataviin etuihin ndahden.

Tastd seuraa, ettd ennen minkddnlaisen padtoksen tekemistd arvopaperimarkkinaviranomaisen on siis
tutkittava huomattava maéréd asetuksen N:o 236/2012 28 artiklan 2 ja 3 kohdassa mainittuja tekijoita ja
ettd kyseiset edellytykset ovat kumulatiivisia.

Arvopaperimarkkinaviranomaisen toteutettavissa asetuksen N:o 236/2012 28 artiklan 1 kohdan nojalla
olevat kahdentyyppiset toimenpiteet on tiukasti rajattu ESMA-asetuksen 9 artiklan 5 kohdassa
mainittuihin toimenpiteisiin.

Lopuksi on huomattava, ettd asetuksen N:o 236/2012 28 artiklan 4 ja 5 kohdassa sdddetéddn, etté
arvopaperimarkkinaviranomaisen on kuultava EJRK:aa ja tarvittaessa muita asianomaisia viranomaisia
ja ettd sen on ilmoitettava asianomaisille toimivaltaisille viranomaisille toimenpide, jota se ehdottaa
toteutettavaksi, varsinkin yksityiskohtaiset tiedot ehdotetusta toimenpiteestd ja kyseisen toimenpiteen
perusteluja tukevasta ndytostd. Arvopaperimarkkinaviranomaisen on my0s tarkasteltava ndité
toimenpiteitd uudelleen sopivin viliagjoin ja véhintddn kolmen kuukauden vélein. Nain siis
arvopaperimarkkinaviranomaisen harkintavaltaa rajoittavat niin edelld mainittu kuulemisvelvollisuus
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kuin sekin, ettd sallitut toimenpiteet, jotka on maédritelty parhaiden valvonnan alalla olemassa olevien
kaytintojen ja riittdvien tietojen perusteella, ovat viliaikaisia ja ne toteutetaan sellaisen uhan
poistamiseksi, joka vaatii unionin toimintaa.

Arvopaperimarkkinaviranomaiselle annettujen toimintavaltuuksien yksityiskohtainen rajaaminen on
keskeiselld sijalla myos asetuksen N:o 236/2012 30 artiklassa, jonka mukaan komissiolla on valta antaa
42 artiklan mukaisesti delegoituja sdddoksid, joissa tarkennetaan perusteet ja tekijit, jotka
toimivaltaisten  viranomaisten ja arvopaperimarkkinaviranomaisen on otettava huomioon
madrittdessddn, missd tapauksissa tiettyjd epédsuotuisia tapahtumia tai epasuotuista kehitysta ja kyseisen
asetuksen 28 artiklan 2 kohdan a alakohdassa tarkoitettuja uhkia ilmenee.

Asetuksen N:o 918/2012 24 artiklassa korostetaan téssd suhteessa vield enemmén sitd tosiseikkoja
koskevaa, teknisluonteista arviointia, joka arvopaperimarkkinaviranomaisen on tehtdvd. Kyseisen
artiklan 3  kohdassa  arvopaperimarkkinaviranomaisen  toimintavaltuudet rajoitetaan  niet
poikkeuksellisiin olosuhteisiin esittdmalld tarkasti muun muassa uhkatyyppi, joka voi johtaa siihen, etté
arvopaperimarkkinaviranomainen ryhtyy finanssimarkkinoita koskeviin toimiin.

Kaikesta edelld esitetystd ilmenee, ettd toimivalta, joka arvopaperimarkkinaviranomaisella on asetuksen
N:o 236/2012 28 artiklan nojalla, on tasmallisesti rajattu ja tuomioistuimet voivat valvoa sen kéyttoa
ottamalla huomioon toimivallan siirtdneen viranomaisen vahvistamat tavoitteet. Toimivalta on ndin
ollen edelld mainitussa asiassa Meroni vastaan korkea viranomainen annetussa tuomiossa asetettujen
edellytysten mukainen.

Kyseisestd  toimivallasta ei siis aiheudu — toisin kuin kantaja  vaittdd — ettd
arvopaperimarkkinaviranomaisella olisi kyseisessd asiassa tarkoitettu, EUT-sopimuksen kanssa
yhteensoveltumaton ”laaja harkintavalta”.

Kasiteltavina oleva peruste ei siten voi menestya.

Toinen kanneperuste, jonka mukaan asiassa Romano annetusta tuomiosta ilmenevdid periaatetta on
loukattu

Asianosaisten ja viliintulijoiden lausumat

Yhdistynyt kuningaskunta katsoo, ettd arvopaperimarkkinaviranomainen valtuutetaan asetuksen
N:o 236/2012 28 artiklalla toteuttamaan soveltamisalaltaan yleisid, “lainsdaddéntotoimen kaltaisia”
toimia ja ettd tdllainen oikeus on ristiriidassa asiassa 98/80, Romano, 14.5.1981 annetusta tuomiosta
(Kok., s. 1241) ilmenevén periaatteen kanssa.

Yhdistynyt kuningaskunta huomauttaa, ettd lyhyeksimyynnin kieltiminen vaikuttaa kaikkiin
transaktioita tdimén vilineen tai tdmédn vilineryhmén avulla toteuttaviin henkiloihin. Vaikka tillainen
toimenpide koskisi vain hyvin rajattua arvopaperiryhmai, kyse ei siis ole yksittdistapausta koskevasta
padatoksestd tai edes useista tdllaisista paatoksistd vaan “soveltamisalaltaan yleisestd normatiivisesta
toimesta”.

Parlamentti viittdd, ettd valta madrata kyseiseen sddnnokseen perustuvia kieltoja on rajoitettu siihen,
ettd sallitaan toiminta tiettyjen rahoitusvilineiden yhteydessd. Téssd mielessd toimenpiteet, joita
voidaan toteuttaa, ovat aina tdytdntoonpanotoimen luonteisia. Kun ndiden toimenpiteiden teknisyys
otetaan huomioon, ne ovat taytintoonpanopddtoksid, koska niilld annetaan viliaikainen ratkaisu,
vaikka ne saattavatkin sisaltaa tiettyja yleisluonteisia seikkoja.

12 ECLILLEEU:C:2014:18
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Parlamentti vaittaa, ettei arvopaperimarkkinaviranomaisen toteutettavissa asetuksen
N:o 236/2012 28 artiklan nojalla olevia toimenpiteitd voida rinnastaa "lainsdddéntotoimen kaltaisiin”
toimiin eikd niilld ole edelld mainitussa asiassa Romano annetussa tuomiossa tarkoitettua
"normatiivista” sisédltod. Kaikilla toimenpiteilld, joita kyseisen artiklan nojalla saatetaan toteuttaa, on
kolme muuta ominaispiirrettd, jotka korostavat arvopaperimarkkinaviranomaisen péaédtosten
taytantoonpanoluonteisuutta, toisin sanoen tekninen ulottuvuus, halu loytdd kyseisella toimenpiteelld
vastaus erityiseen tilanteeseen ja toiminnan valiaikaisuus.

Neuvosto toteaa, ettei edelld mainitussa asiassa Romano annetussa tuomiossa eikd missaan muussakaan
sittemmin annetussa tuomiossa ole viitattu “lainsdddantotoimen kaltaisten” toimien eika
"soveltamisalaltaan yleisten sdddosten” kasitteeseen. Kyseinen tuomio olisi ndin ymmarrettava siten,
ettd silla kielletddn lainsdddéntovallan antaminen muille elimille kuin unionin lainsédatdjélle.

Neuvosto muistuttaa, ettd arvopaperimarkkinaviranomaisella on asetuksen N:o 236/2012 28 artiklan
mukaisesti velvollisuus tehdd paatos tietyissd olosuhteissa, jotka — samoin kuin ndiden toimenpiteiden
siséllon madradvat kriteeritkin - on maadritelty kyseisessa sdadnnoksessa.
Arvopaperimarkkinaviranomainen vain soveltaa kadytinnossd unionin lainsddddntod, joten kyseisessa
sddnnoksessa tarkoitetut paatokset eivat ole lainsdddantod- vaan tdytdntéonpanotoimia.

Komissio selittdd, ettd edelld mainitussa asiassa Romano kyseessd olleen yksikon toteuttamia
toimenpiteitd ei ollut mahdollistaa saattaa tuomioistuinvalvontaan, vaikka ne olivatkin vyleisesti
sovellettavia. Mainitussa asiassa katsottiin aivan oikein, ettei valtuuttaminen normatiivisten toimien
toteuttamiseen ole EUT-sopimuksen mukaista.

Unionin tuomioistuimen arviointi asiasta

Jotta toiseen kanneperusteeseen voitaisiin vastata, on muistutettava, ettd edelld mainitussa asiassa
Romano annetun tuomion 20 kohdassa huomautettiin, ettd niin sitd toimivaltaa koskevasta
primaarioikeudesta, jonka neuvosto antaa komissiolle neuvoston asettamien sédntojen taytdntodnpanoa
varten, kuin ETY:n perustamissopimuksella luodusta tuomioistuinjirjestelmistikin seuraa, ettei
neuvosto voi valtuuttaa tuossa asiassa kyseessd olleen hallintotoimikunnan kaltaista elinté toteuttamaan
"normatiivisia toimia”. Kyseisessd tuomiossa todettiin, ettei tillaisen elimen p&dtos, vaikka silla
saatetaankin avustaa unionin oikeutta soveltavia toimielimid, ole sellainen, ettd silld velvoitettaisiin
viimeksi mainitut unionin sddntoja soveltaessaan noudattamaan tiettyjda menetelmid tai tekemddn
tiettyjd tulkintoja. Téstd padteltiin, ettd kyseisen hallintotoimikunnan tekemd padtos “ei sitonut”
ennakkoratkaisupyynnon esittinyttd tuomioistuinta.

Asetuksen N:o 236/2012 28 artiklasta tosin ilmenee, ettd tamédn artiklan perusteella
arvopaperimarkkinaviranomaisen on tarkoin rajatuissa olosuhteissa toteutettava yleisesti sovellettavia
toimenpiteitd. Néihin toimenpiteisiin voi ndet siséltyd kaikille sellaisille luonnollisille henkiloille tai
oikeushenkildille osoitettuja sadntoja, joilla on tiettyd rahoitusvilinettd tai tiettyd rahoitusvilineiden
lajia olevia positioita tai jotka suorittavat tiettyjd rahoitustransaktioita.

Tama toteamus ei kuitenkaan tarkoita sitd, ettd asetuksen N:o 236/2012 28 artiklalla loukattaisiin edelld
mainitussa asiassa Romano annetusta tuomiosta ilmenevda periaatetta. On nimittdin syytd muistuttaa,
ettd EUT-sopimuksella ja muun muassa SEUT 263 artiklan ensimmadiselld kohdalla sekd SEUT
277 artiklalla kéayttoon otetulla toimielinjarjestelmallda mahdollistetaan nimenomaisesti se, ettd unionin
elimet ja laitokset toteuttavat soveltamisalaltaan yleisid toimenpiteita.

Edelld mainitussa asiassa Romano annetusta tuomiosta ei ndin ollen voida péaételld, ettd toimivallan
siirtdimistd arvopaperimarkkinaviranomaisen kaltaiselle viranomaiselle sddntelisivat muut kuin ne edelld
mainitussa asiassa Meroni vastaan korkea viranomainen annetussa tuomiossa mainitut edellytykset,
jotka on palautettu mieliin tdmén tuomion 41 ja 42 kohdassa.
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Kuten Yhdistyneen kuningaskunnan ensimmadistd kanneperustetta koskevasta arvioinnista ilmenee, se ei
ole ndyttinyt toteen, ettd asetuksen N:o 236/2012 28 artiklalla tehty toimivallan siirtdminen
arvopaperimarkkinaviranomaiselle olisi mainittujen edellytysten ja varsinkaan sen edellytyksen
vastaista, jonka mukaan ainoastaan tdsmallisesti madritellyt taytdntoonpanovaltuudet voidaan siirtaa.

Nain ollen toista kanneperustetta ei voida hyvaksya.

Kolmas kanneperuste, jonka mukaan toimivallan siirto ei sovellu yhteen SEUT 290 ja SEUT
291 artiklan kanssa

Asianosaisten ja viliintulijoiden lausumat

Yhdistynyt kuningaskunta vaittad, ettei perussopimuksissa anneta neuvostolle minkaédnlaista valtaa
siirtad asetuksen N:o 236/2012 28 artiklassa sdddetyn kaltaista toimivaltaa unionin laitokselle, koska ne
olosuhteet, joissa komissiolle voidaan antaa tiettyd toimivaltaa, on rajattu SEUT 290 ja SEUT
291 artiklassa.

Yhdistynyt kuningaskunta selittdd, ettd asetuksen N:o 236/2012 28 artiklan 1 kohtaan perustuva
lyhyeksimyynnin kieltdminen vaikuttaa kaikkiin transaktioita kyseisen vilineen tai vdlineryhméan avulla
toteuttaviin henkildihin. Kyse on siis soveltamisalaltaan yleisestd toimenpiteestd, jota ei voida uskoa
tédllaiselle laitokselle.

Parlamentti huomauttaa, ettei SEUT 290 ja SEUT 291 artiklassa tosin maaratd toimivallan siirtdmisesta
tietylle unionin laitokselle. Kyseisissd maérédyksissd ei kuitenkaan myoskadn madrdtd, ettd tallaiselle
laitokselle mahdollisesti uskottavan toimivallan pitdisi olla rajoitetumpaa kuin se oli ennen
EUT-sopimuksen voimaantuloa. Se, ettd komissio voi kéyttdd mainittuihin artikloihin perustuvaa
toimivaltaa, ei sulje pois mahdollisuutta antaa téllaiselle elimelle muuta toimivaltaa.

Parlamentti katsoo, ettd unionin lainsddtdja voi uskoa unionin laitokselle toimivaltaa, jotta tdma
toteuttaisi tdytdntoonpanoluonteisia toimenpiteitd erityistd teknistd asiantuntemusta edellyttévilla
aloilla. Kyseisen toimivallan ei kuitenkaan pitdisi mahdollistaa sellaisten yleisluonteisten saantelytoimien
toteuttamista, joita voidaan pitdd “normatiivisina” tai jotka edellyttivat todellista harkintavaltaa.
Kyseinen toimivalta ei kuitenkaan vahingoita toimielinten vilistd tasapainoa, jos se on unionin
lainsddtdjan madrittelemad ja tdytdntoonpanoluonteista ja sitd sddnnellddn ammatillisten, teknisten tai
tieteellisten ndkokohtien mukaisesti.

Neuvosto myontdd, ettei missddn perussopimusten madrdyksissa erityisesti viitata toimivallan siirtoon
unionin laitoksille. Taméd ei kuitenkaan tarkoita sitd, ettd kaikentyyppinen unionin lainsaatdjan
suorittama siirtdminen olisi yhteensoveltumatonta SEUT 290 ja SEUT 291 artiklan kanssa.
Toimenpiteet, joita arvopaperimarkkinaviranomainen voi asetuksen N:o 236/2012 28 artiklan nojalla
toteuttaa, ovat luonteeltaan tdysin erilaisia kuin mainittujen EUT-sopimuksen médrdysten nojalla
toteutetut toimenpiteet.

Neuvosto huomauttaa, ettd SEUT 290 artiklassa maaratddn vain menettelyyn liittyvistd vaatimuksista,
joita sovelletaan valvottaessa komissiolle annettua toimivaltaa toteuttaa delegoituja toimia, ”joilla
tdydennetddn tai muutetaan lainsddtdmisjarjestyksessd hyviaksytyn sdddoksen tiettyjd, muita kuin sen
keskeisid osia”.

Neuvosto toteaa tdytintoonpanotoimista, jotka voidaan toteuttaa SEUT 291 artiklan nojalla, ettei
kyseisessd artiklassa maédrdtd minkdanlaisista menettelyyn liittyvistd rajoitteista lukuun ottamatta
unionin lainsddtdjin velvollisuutta antaa siind tarkoitetun toimivallan tdytantoonpanoa koskevat
sadnnokset.

14 ECLILLEEU:C:2014:18
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Komissio toteaa, ettd lainsdddéntotoimen kaltaisia toimia koskevan sdddosvallan siirtoa sddnnellddn
SEUT 290 artiklalla mutta perussopimuksista ei ilmene, voidaanko tdytdntoonpanovaltaa siirtdd ja
missd madrin ndin voidaan tehdd. SEU 17 ja SEUT 291 artiklassa ei tdytdntoonpanovallan osalta
suljeta pois sitd, ettd unionin lainsdatdja tai komissio voi ldhtokohtaisesti siirtda tillaisen toimivallan
toimielinten ulkopuoliselle yksikélle.

Unionin tuomioistuimen arviointi asiasta

Aluksi on syytd muistuttaa, ettd asetuksen N:o 236/2012 28 artiklalla toimivaltaa ei siirretd komissiolle
vaan unionin elimelle tai laitokselle.

Néin ollen unionin tuomioistuimen on tdhdn kolmanteen kanneperusteeseen vastatakseen ratkaistava
kysymys siitd, onko EUT-sopimuksen laatijoiden tarkoituksena ollut SEUT 290 ja SEUT 291 artiklassa
vahvistaa yksi ainoa oikeudellinen kehys, jonka mahdollistaa tietyn delegoitavan toimivallan tai
taytaintoonpanovallan antamisen yksinomaan komissiolle, vai onko unionin lainsdétdja voinut
tarkoittaa muita jarjestelmis, joilla téllaista toimivaltaa siirrettdisiin unionin elimille tai laitoksille.

Tassd yhteydessd on syytd huomauttaa, ettd vaikka onkin totta, ettei perussopimuksissa ole maarayksis,
joiden mukaan unionin elimelle tai laitokselle voitaisiin antaa toimivaltaa, EUT-sopimuksen useissa
madrdyksissa kuitenkin edellytetddn, ettd tdllainen mahdollisuus on olemassa.

SEUT 263 artiklan mukaan unionin tuomioistuimen tuomioistuinvalvonta kasittdd unionin "elimet” ja
"laitokset”.  Niihin sovelletaan SEUT 265 artiklan mukaisesti sddntoja, jotka koskevat
laiminlyontikannetta. SEUT 267 artiklan mukaan jdsenvaltioiden tuomioistuimet voivat esittda
ennakkoratkaisukysymyksid ndiden yksikoiden toimien pétevyydestd ja tulkinnasta. Téllaiset toimet
voidaan yhtai lailla kyseenalaistaa SEUT 277 artiklan mubkaisella lainvastaisuusviitteella.

Naitd tuomioistuinvalvonnan muotoja sovelletaan unionin lainsdétédjan perustamiin elimiin ja laitoksiin,
joille on annettu toimivalta toteuttaa luonnollisia henkiloitd tai oikeushenkiloitd oikeudellisesti sitovia
toimenpiteitd erityisilld aloilla, kuten Euroopan kemikaalivirastoon, Euroopan ldédkevirastoon,
sisamarkkinoiden harmonisointivirastoon (tavaramerkit ja mallit), yhteison kasvilajikevirastoon ja
Euroopan lentoturvallisuusvirastoon.

Kasiteltdvassa asiassa on tdrkedd todeta, ettd asetuksen N:o 236/2012 28 artiklalla
arvopaperimarkkinaviranomaiselle annetaan tiettyd pédtosvaltaa erityistd ammatillista ja teknistd
asiantuntemusta edellyttavalld alalla.

Kyseinen toimivallan antaminen ei kuitenkaan vastaa yhtikdan SEUT 290 ja SEUT 291 artiklassa
madritellyista tilanteista.

Kuten tdmdn tuomion 2-4 kohdassa on todettu, se oikeudellinen kehys, johon asetuksen
N:o 236/2012 28 artikla kuuluu, maééritelldén erityisesti asetuksella N:o 1092/2010, ESMA -asetuksella
sekd asetuksella N:o 236/2012. Ndamad asetukset ovat sellaisten sdédntelyvilineiden osa, jotka unionin
lainsdédtdja on ottanut kéyttoon, jotta se voisi kansainvilisten finanssimarkkinoiden yhdentymisen ja
finanssikriisien ~ levidmisriskin =~ huomioon  ottaen  toimia  edistddkseen  kansainvilisten
finanssimarkkinoiden vakautta, kuten asetuksen N:o 1092/2010 seitsemdnnessd perustelukappaleessa
todetaan.

Asetuksen N:o 236/2012 28 artiklaa ei ndin ollen voida tarkastella erillddn. Kyseinen artikla on
pdinvastoin ymmarrettivd sellaisen sddntokokonaisuuden osaksi, jolla pyritddn antamaan
toimivaltaisille kansallisille viranomaisille ja arvopaperimarkkinaviranomaiselle toimintavaltuuksia, jotta
ne voisivat korjata epasuotuisan kehityksen, joka uhkaa taloudellista vakautta unionissa ja markkinoihin
kohdistuvaa luottamusta. Kyseisten viranomaisten on téssd tarkoituksessa kyettivd madrddmadn
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viliaikaisia rajoituksia tiettyjen rahoitusarvopapereiden lyhyeksimyynnille tai
luottoriskinvaihtosopimusten taikka muiden transaktioiden teolle voidakseen estdd ndiden vélineiden
hinnan hallitsemattoman alentumisen. Néistd viranomaisista 10ytyy korkealaatuista ammatillista
asiantuntemusta, ja ne toimivat keskenddn kiintedssa yhteistyossd pyrkiessddn finanssimarkkinoiden
vakauteen liittyvdn tavoitteen toteuttamiseen.

Nain ollen asetuksen N:o 236/2012 28 artiklalla, kun sitd luetaan yhdessd muiden kyseiselld alalla
annettujen, edelld mainittujen sdédntelyvilineiden kanssa, ei voida katsoa kyseenalaistettavan kyseisissa
SEUT 290 ja SEUT 291 artiklassa maarattyéd toimivallan siirtdmiseen liittyvaa jarjestelmaa.

Tastd seuraa, ettd kolmas kanneperuste on hylattava.
Neljiis kanneperuste, jonka mukaan SEUT 114 artiklaa on rikottu

Asianosaisten ja viliintulijoiden lausumat

Yhdistynyt kuningaskunta katsoo, ettei asetuksen N:o 236/2012 28 artiklalla ole tarkoitus valtuuttaa
arvopaperimarkkinaviranomaista toteuttamaan luonnollisille henkil6ille tai oikeushenkildille osoitettuja
yksittdistapauksia koskevia toimenpiteitd. Kyseisen sddnnoksen nojalla toteutetut toimenpiteet ovat
pdinvastoin soveltamisalaltaan yleisia.

Yhdistynyt kuningaskunta katsoo, ettd jos kuitenkin pitdisi katsoa, ettd
arvopaperimarkkinaviranomainen valtuutetaan kyseiselld 28 artiklalla osoittamaan p&&toksia
luonnollisille henkiloille tai oikeushenkildille, mainitulla artiklalla ylitettdisiin SEUT 114 artiklassa
madritellyt valtuudet. Kyseisessd maidrayksessd unionin lainsddtdjad ei valtuuteta antamaan sellaisia
yksittdistapauksia koskevia pdatoksid, jotka eivdt ole soveltamisalaltaan yleisid, eikd siind mydskdan
sallita sen delegoivan téllaisten péaidtosten antamisvaltaa komissiolle tai jollekin unionin laitokselle.

Yhdistynyt kuningaskunta vaittad, ettd rahalaitoksille osoitettuja paatoksid, joilla mitdtoiddaan
toimivaltaisten kansallisten viranomaisten tekemit péitokset, ei voida pitdd SEUT 114 artiklaan
perustuvina yhdenmukaistamistoimenpiteiné. Pédinvastoin tallaiset yksittdistapauksia koskevat paatokset
ovat unionin laitoksesta perdisin olevaa ja jdsenvaltioiden oikeussubjekteihin kohdistuvaa suoraa
saantelya.

Parlamentti viittdda, ettda SEUT 114 artiklassa tarkoitettu “yhdenmukaistamisen” kisite kattaa
toimivallan toteuttaa yksittdistapauksia koskevia toimenpiteitd. Unioni on sen mukaan lisdksi
valtuutettu perustamaan laitoksia ja uskomaan niille kyseisen madrdyksen soveltamiseen liittyvid
tehtdvid, jos ndma laitokset kuuluvat siihen sddntelykokonaisuuteen, jolla sisaimarkkinoihin liittyvid
sadnnoksid lahennetddn.

Parlamentti toteaa, ettd arvopaperimarkkinaviranomaiselle annettu mahdollisuus toimia unionin
finanssimarkkinoilla ~ koskee tilannetta, jossa kansalliset toimet ovat riittdmdttomia tai
epdasianmukaisia. Asetuksen N:o 236/2012 28 artiklan nojalla toteutetuilla toimenpiteilld pyritdan
yhdenmukaistetusti estdamddn lyhyeksimyyntiin liittyvédt riskit, ja silld pyritddn sisaimarkkinoiden
asianmukaisen toiminnan takaamiseen.

Neuvosto  huomauttaa, ettd = SEUT 114  artikla voi olla  oikeusperustana, kun
arvopaperimarkkinaviranomainen valtuutetaan toteuttamaan yksittdistapauksia koskevia toimenpiteita.
Kyseisessd artiklassa nimittdin annetaan unionin lainsdatdjélle aina yhdenmukaistettavan alan yleisen
kontekstin ja erityisten olosuhteiden mukaan harkintavaltaa sen suhteen, mikd on
tarkoituksenmukaisin ldhentdmistekniikka halutun tavoitteen saavuttamiseksi erityisesti niilla aloilla,
joihin liittyy monitahoisia teknisid erityispiirteita.
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Neuvosto korostaa, ettd toimenpiteilld, joita arvopaperimarkkinaviranomainen saattaisi toteuttaa
asetuksen N:o 236/2012 28 artiklan nojalla, pyritddn poistamaan uhka, joka kohdistuu
finanssimarkkinoiden moitteettomaan toimintaan ja eheyteen taikka koko rahoitusjérjestelmén tai sen
osan vakauteen unionissa. Kyseisessd 28 artiklassa sdddetddn, ettd arvopaperimarkkinaviranomainen
voi toteuttaa interventiotoimenpiteitd vain, jos uhan vaikutukset ulottuvat rajojen yli ja jos kansallisia
toimenpiteitd ei ole toteutettu tai ne ovat riittiméttomia.

Komissio toteaa, ettd asetuksen N:o 236/2012 28 artiklan 1 kohdassa viitataan ESMA-asetuksen
9 artiklan 5 kohtaan, jonka mukaan on mahdollista, ettd viimeksi mainittu maaratyissa tilanteissa
asettaa kiellon tai rajoituksen tietyntyyppisille finanssialan toimille, ja ettd kyseinen asetus on sekin
annettu SEUT 114 artiklan perusteella. Nidin ollen on vaikeaa pédtyd siihen, ettd asetuksen
N:o 236/2012 28 artiklalla voitaisiin katsoa ylitettdvan kyseisella SEUT 114 artiklalla unionin
lainsdatdjélle annetun toimivallan.

Komissio selittdd, ettei kyseisen asetuksen 28 artiklan 1 kohdassa mainittuja toimenpiteitd pida tutkia
erillisind vaan niitd on tarkasteltava yhdessa lyhyeksimyyntitoiminnan valvontaa sdéntelevien muiden
sadnnosten kanssa. Arvopaperimarkkinaviranomaisen tehtéavét liittyvat nédin kiinteésti sddntoihin, jotka
koskevat toisistaan eroavien kansallisten tdmin alan sddnnosten lahentédmista.

Unionin tuomioistuimen arviointi asiasta

Aluksi on syytd huomauttaa, ettd kantajan neljas kanneperuste on esitetty vain sitd tilannetta silmélla
pitden, ettd  asetuksen @ N:o  236/2012 28  artiklaa  pitdisi  tulkita  niin, ettd
arvopaperimarkkinaviranomainen  valtuutetaan silldi  tekemddn luonnollisille henkildille tai
oikeushenkildille osoitettuja yksittdistapauksia koskevia péaatoksia.

Vaikka arvopaperimarkkinaviranomainen - kuten tdmdn tuomion 64 kohdasta ilmenee -
valtuutetaankin asetuksen N:o 236/2012 28 artiklassa tarkoin rajatuissa olosuhteissa toteuttamaan
yleisesti sovellettavia toimenpiteitd, ei kuitenkaan voida pitdd mahdottomana, ettd se voi kyseisessd
artiklassa sille annetun toimivallan perusteella paityd tekemaidn tietyille luonnollisille henkiloille tai
oikeushenkil6ille osoitettuja paatoksia.

Jotta unionin tuomioistuin voisi vastata neljanteen kanneperusteeseen, sen on ratkaistava kysymys siitd,
voiko asetuksen N:o 236/2012 28 artiklassa sdddetty interventiojarjestelmd kuulua SEUT 114 artiklan
soveltamisalaan.

SEUT 114 artiklasta on muistutettava, ettd tdlld oikeusperustalla toteutetun lainsdddantotoimen on
yhtaaltd sisdllettava jdsenvaltioiden lakien, asetusten ja hallinnollisten maérdysten lihentdmiseen
liittyvid toimia ja toisaalta sen tavoitteena on oltava sisimarkkinoiden toteuttaminen ja toiminta.

Nidin ollen on tutkittava, onko asetuksen N:o 236/2012 28 artikla ndiden kahden edellytyksen
mukainen.

Ensiksi on todettava, ettdi EUT-sopimuksen laatijat ovat halunneet ilmauksella "toimenpiteet ——
ldhentdmiseksi” antaa unionin lainséatdjélle yhdenmukaistettavan alan yleisen kontekstin ja erityisten
olosuhteiden mukaan harkintavaltaa sen suhteen, mikd on tarkoituksenmukaisin ldhentdmistekniikka
halutun tavoitteen saavuttamiseksi erityisesti niilld aloilla, joihin liittyy monitahoisia teknisid
erityispiirteita (ks. asia C-66/04, Yhdistynyt kuningaskunta v. parlamentti ja neuvosto, tuomio
6.12.2005, Kok., s. I-10553, 45 kohta).
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Oikeuskaytdnnossd on téssd suhteessa tdsmennetty, ettd kyseistd harkintavaltaa voidaan kayttaa
erityisesti asianmukaisimman yhdenmukaistamistekniikan valitsemiseen, kun aiottu lainsdddannon
lahentdminen edellyttdd erittdin teknisten ja erikoistuneiden analyysien tekemistd ja tietyn alan
kehityksen huomioon ottamista (ks. vastaavasti em. asia Yhdistynyt kuningaskunta v. parlamentti ja
neuvosto, tuomion 46 kohta).

Asiassa C-217/04, Yhdistynyt kuningaskunta vastaan parlamentti ja neuvosto, 2.5.2006 annetussa
tuomiossa (Kok., s. 1-3771, 44 kohta) on lisdksi todettu muun muassa, ettd unionin lainsddtdjian
suorittaman arvioinnin perusteella voi osoittautua vilttamattoméksi perustaa unionin laitos, jonka
tehtdvand on myotavaikuttaa yhdenmukaistamisprosessiin.

Kun otetaan huomioon se harkintavalta, joka unionin lainsddtdjéalla on SEUT 114 artiklassa
tarkoitettujen toimenpiteiden osalta, se voi ndin ollen lahentdmistekniikkaa valitessaan siirtdd unionin
elimelle tai laitokselle toimivaltaa, jolla pyritddn halutun yhdenmukaistamisen toimeenpanoon. Niin
on muun muassa silloin, kun toimenpiteitd toteuttaessa on tukeuduttava erityiseen ammatilliseen ja
tekniseen asiantuntemukseen ja kyseisen yksikon reaktiokykyyn.

Koska kantaja vdittdd muun muassa, ettei SEUT 114 artikla voi olla oikeusperustana yksityishenkil6ita
koskevien oikeudellisesti sitovien toimenpiteiden toteuttamiselle, on syytd muistuttaa, ettd asiassa
C-359/92, Saksa vastaan neuvosto, 9.8.1994 annetussa tuomiossa (Kok., s. I-3681, 37 kohta) on todettu
olevan mahdollista, ettei tietyilld aloilla pelkkien yleisten sddntdjen ldhentdminen riitd varmistamaan
markkinoiden yhtendisyyttd. Kasitettd “toimenpiteet — — ldhentdmiseksi” on ndin ollen tulkittava siten,
ettd se kattaa unionin lainsddtdjan toimivallan toteuttaa tiettyd tuotetta tai tiettyd tuotteiden luokkaa
koskevia toimenpiteitd ja tarvittaessa nditéd tuotteita koskevia yksittdistapauksessa tehtyjd toimenpiteitd.

Edelld mainitussa asiassa Yhdistynyt kuningaskunta vastaan parlamentti ja neuvosto 2.5.2006 annetun
tuomion 44 kohdassa on korostettu, ettei mikddan SEUT 114 artiklan sanamuodossa oikeuta
pédttelemddn, ettd vain jasenvaltiot voisivat olla unionin lainséétdjan tdman médrdayksen perusteella
toteuttamien toimenpiteiden adressaatteina.

On huomattava, ettd unionin lainsddtdja on pyrkinyt asetuksen N:o 236/2012 28 artiklalla poistamaan
vakavat uhat, jotka kohdistuvat finanssimarkkinoiden moitteettomaan toimintaan ja eheyteen taikka
koko rahoitusjirjestelmén vakauteen unionissa, sdatdmalld sellaisesta asianmukaisesta menetelmasts,
joka viimeisend keinona ja tarkoin médrdtyissd olosuhteissa mahdollistaa sellaisten toimenpiteiden
toteuttamisen, joita voidaan soveltaa koko unionissa ja jotka voidaan tarpeen mukaan toteuttaa
kyseisten markkinoiden tietyille toimijoille osoitettuina paatoksina.

Asetuksen N:o 236/2012 ensimmadisessd perustelukappaleessa todetaan tdssd suhteessa, ettd useiden
jasenvaltioiden toimivaltaiset viranomaiset olivat hyviksyneet kiireellisid toimenpiteitd kaikkien tai
tiettyjen arvopaperien lyhyeksimyynnin rajoittamiseksi tai kieltdmiseksi siitd syystd, ettd lyhyeksimyynti
saattaa uhata finanssilaitosten elinkelpoisuutta ja siitd aiheutuvia jérjestelmariskeja. Siind tdsmennetddn
lisdksi, ettd jasenvaltioiden toteuttamissa toimenpiteissd on eroja, silld unionissa ei ole erityistd yhteista
sddntelykehystd, joka koskisi lyhyeksimyynnin valvontaa.

Unionin lainsdétdja tasmentdd asetuksen N:o 236/2012 kolmannessa perustelukappaleessa, ettd on
asianmukaista ja tarpeellista, ettd kyseisessd asetuksessa asetetut sddnnot annetaan asetuksen
muodossa sen varmistamiseksi, ettd sddannoksid, joilla yksityisille osapuolille asetetaan suoraan
velvoitteita ilmoittaa ja julkistaa tiettyihin rahoitusvilineisiin liittyvat nettoméadriiset lyhyet positiot ja
velvoitteita, jotka koskevat kattamatonta lyhyeksimyyntid, sovelletaan yhdenmukaisella tavalla kaikkialla
unionissa. Asetus katsottiin tarpeelliseksi sen vuoksi, ettd arvopaperimarkkinaviranomaiselle voitaisiin
antaa valtuudet sovittaa yhteen toimivaltaisten viranomaisten toteuttamia toimenpiteitd tai itse
toteuttaa toimenpiteita.
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Lisdksi unionin lainsdétédja korostaa asetuksen N:o 236/2012 viidennesséd perustelukappaleessa, etté jotta
nykyinen pirstaloitunut tilanne, jossa eréddt jdsenvaltiot ovat toteuttaneet toisistaan poikkeavia
toimenpiteitd, voitaisiin poistaa ja jotta voitaisiin rajoittaa mahdollisuutta, ettd toimivaltaiset
viranomaiset toteuttavat toisistaan poikkeavia toimenpiteitd, on térkedd puuttua lyhyeksimyynnistd ja
luottoriskinvaihtosopimuksista aiheutuviin potentiaalisiin riskeihin yhdenmukaistetulla tavalla.

Asetuksen N:o 236/2012 28 artiklalla pyritddn todellisuudessa ldhentiméin tiettyjen arvopapereiden
valvontaa koskevia jdsenvaltioiden lakeja, asetuksia ja hallinnollisia maérdayksida ja valvomaan
madrityissd tilanteissa tiettyja kyseisiin arvopapereihin kohdistuvia kaupallisia transaktioita, toisin
sanoen tiettyd rahoitusvilinettd tai tiettyd rahoitusvdlineiden lajia koskevia nettomaidrdisia lyhyité
positioita.

SEUT 114  artiklassa  asetetusta  edellytyksestd, jonka mukaan unionin lainsdatdjan
lahentdmistoimenpiteiden tavoitteena on oltava sisimarkkinoiden toteuttaminen ja toiminta, on
toiseksi muistutettava edelld mainitussa asiassa Yhdistynyt kuningaskunta vastaan parlamentti ja
neuvosto 2.5.2006 annetun tuomion 42 kohdassa korostetun, ettd kyseinen artikla tulee kyseeseen
oikeusperustana ainoastaan, jos sddadoksestd ilmenee objektiivisesti ja tosiasiallisesti, ettd sen
tarkoituksena on sisaimarkkinoiden toteuttamista ja toimintaa koskevien edellytysten parantaminen.

Asetuksen N:o 236/2012 toisessa perustelukappaleessa todetaan téltd osin, ettd kyseisen asetuksen
tavoitteena on sisimarkkinoiden moitteettoman toiminnan varmistaminen ja sen toimintaedellytysten
parantaminen erityisesti finanssimarkkinoiden osalta. Unionin lainsddtdja on siis pitanyt aiheellisena
luoda yhteinen sdantelykehys lyhyeksimyyntiin ja luottoriskinvaihtosopimuksiin liittyville vaatimuksille
ja toimivallalle sekd huolehtia jdsenvaltioiden vélisestd paremmasta yhteensovittamisesta ja
johdonmukaisuudesta, kun on toteutettava toimenpiteitd poikkeuksellisissa olosuhteissa. Naditd
transaktioita koskevien sddntojen yhdenmukaistamisella pyritddn ndin ollen ehkdisemddn esteiden
luominen sisimarkkinoiden moitteettomalle toiminnalle ja se, ettd jdsenvaltiot jatkavat toisistaan
poikkeavien toimenpiteiden toteuttamista.

On syytd lisitd, ettd kyseisen asetuksen 33 perustelukappaleessa todetaan, ettd vaikka toimivaltaisilla
kansallisilla viranomaisilla on usein parhaat edellytykset seurata tilanteen kehittymistd ja reagoida
nopeasti epdsuotuisaan kehitysndkyméédn, myos arvopaperimarkkinaviranomaisella on oltava valta
toteuttaa toimenpiteitd, jos lyhyeksimyynti ja muu vastaava toiminta uhkaa finanssimarkkinoiden
moitteetonta toimintaa ja eheyttd tai unionin koko rahoitusjarjestelmén taikka sen osan vakautta ja jos
on peldttivissa, ettd kyseisen toiminnan vaikutukset ulottuvat rajojen vyli, eivitkd toimivaltaiset
viranomaiset ole toteuttaneet riittdvia toimenpiteitd uhan poistamiseksi.

Tastd seuraa, ettd asetuksen N:o 236/2012 28 artiklassa sdddettyjen valtuuksien tosiasiallisena kohteena
on sisamarkkinoiden toteuttamista ja toimintaa koskevien edellytysten parantaminen finanssialalla.

Kaikesta edelld lausutusta seuraa, ettd kyseisen asetuksen 28 artikla tayttada SEUT 114 artiklassa asetetut
kaksi edellytystd. Viimeksi mainittu on siis asianmukainen oikeusperusta kyseisen 28 artiklan
antamiselle.

Neljas kanneperuste on tdméan vuoksi hylattava.

Kaikesta edelld lausutusta seuraa, ettd kanne on hyldttiva kokonaisuudessaan.

Oikeudenkayntikulut
Unionin tuomioistuimen tyojérjestyksen 138 artiklan 1 kohdan mukaan asianosainen, joka hévida asian,

velvoitetaan korvaamaan oikeudenkdyntikulut, jos vastapuoli on sitd vaatinut. Koska vastaajat ovat
vaatineet Yhdistyneen kuningaskunnan velvoittamista korvaamaan oikeudenkéyntikulut ja koska tdma
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on hdvinnyt asian, se on velvoitettava korvaamaan oikeudenkdyntikulut. Espanjan kuningaskunta,
Ranskan tasavalta, Italian tasavalta ja komissio, jotka ovat esiintyneet vastaajien vaatimuksia tukevina
vdliintulijoina, = vastaavat  tyojarjestyksen 140  artiklan 1  kohdan  mukaisesti  omista
oikeudenkéyntikuluistaan.

Nailla perusteilla unionin tuomioistuin (suuri jaosto) on ratkaissut asian seuraavasti:

1) Kanne hylitain.

2) Ison Britannian ja Pohjois-Irlannin yhdistynyt kuningaskunta velvoitetaan korvaamaan
oikeudenkiyntikulut.

3) Espanjan kuningaskunta, Ranskan tasavalta, Italian tasavalta ja Euroopan komissio vastaavat
omista oikeudenkiyntikuluistaan.

Allekirjoitukset
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