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W Oikeustapauskokoelma

UNIONIN TUOMIOISTUIMEN TUOMIO (neljas jaosto)

16 paivana marraskuuta 2017 *

Ennakkoratkaisupyynt6é — Direktiivi 2004/39/EY — Rahoitusvilineiden markkinat —

4 artiklan 1 kohdan14 alakohta — Séénnellyn markkinan késite — Soveltamisala — Jarjestelmd, johon
osallistuvat yhtdalta sijoittajia edustavat meklarit ja toisaalta "avointen” sijoitusyritysten
rahastoasiamiehet, joilla on velvollisuus toteuttaa rahastoaan koskevat toimeksiannot

Asiassa C-658/15,
jossa on kyse SEUT 267 artiklaan perustuvasta ennakkoratkaisupyynnostd, jonka College van Beroep
voor het Bedrijfsleven (talousalan asioita késittelevd ylempi hallintotuomioistuin, Alankomaat) on
esittdnyt 2.12.2015 tekemallddn paatokselld, joka on saapunut unionin tuomioistuimeen 7.12.2015,
saadakseen ennakkoratkaisun asiassa
Robeco Hollands Bezit NV ym.
vastaan
Stichting Autoriteit Financiéle Markten (AFM),

UNIONIN TUOMIOISTUIN (neljas jaosto),

toimien kokoonpanossa: jaoston puheenjohtaja T. von Danwitz sekd tuomarit C. Vajda (esitteleva
tuomari), E. Juhdsz, K. Jirimée ja C. Lycourgos,

julkisasiamies: M. Campos Sanchez-Bordona,

kirjaaja: johtava hallintovirkamies M. Ferreira,

ottaen huomioon kirjallisessa késittelyssd ja 1.2.2017 pidetyssé istunnossa esitetyn,

ottaen huomioon huomautukset, jotka sille ovat esittineet

— Robeco Hollands Bezit NV ym., edustajinaan E. Pijnacker Hordijk ja A. M. ter Haar, advocaten,

— Stichting Autoriteit Financiéle Markten (AFM), edustajanaan M.]. Blotwijk, advocaat, ja
asiamiehenddn M. van Kwawegen,

— Yhdistyneen kuningaskunnan hallitus, asiamiehindén D. Robertson, B. Kennelly ja S. Simmons,
— Euroopan komissio, asiamiehindén I. V. Rogalski ja F. Wilman,

kuultuaan julkisasiamiehen 26.4.2017 pidetyssa istunnossa esittdman ratkaisuehdotuksen,

* Oikeudenkayntikieli: hollanti.
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on antanut seuraavan

tuomion

Ennakkoratkaisupyynté koskee rahoitusvilineiden markkinoista sekd neuvoston direktiivien
85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta
ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoamisesta 21.4.2004 annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2004/39/EY (EUVL 2004, L 145, s. 1) 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohdan
tulkintaa.

Tamd pyynt0 on esitetty asiassa, jossa asianosaisina ovat yhtdiltdi Robeco Hollands Bezit NV ja
kymmenen muuta yhtiotd sekd toisaalta Stichting Autoriteit Financiéle Markten (AFM)
(Alankomaiden rahoitusmarkkinoiden valvontaviranomainen) ja joka koskee sitd, ettd ndille yhtidille
madrdttiin_ maksuja niiden kustannusten perusteella, joita AFM:ille on valvontatehtdviensd
suorittamisesta aiheutunut.

Asiaa koskevat oikeussdinnot

Unionin oikeus

Direktiivi 2004/39

Direktiivin 2004/39 johdanto-osan toisessa, viidennesséd ja kuudennessa perustelukappaleessa todetaan
seuraavaa:

”(2) —— on tarpeen sditdd yhdenmukaistamisesta siind laajuudessa, jossa se on tarpeen, jotta
sijoittajille voitaisiin tarjota korkeatasoinen suoja ja sijoituspalveluyrityksille mahdollisuus
palvelujen tarjoamiseen yhteison muodostamien yhtendismarkkinoiden periaatteen mukaisesti
kotijasenvaltion harjoittaman valvonnan nojalla kaikkialla yhteisossa. — —

(5) On tarpeen luoda kattava sddntelyjarjestelmd, jota sovelletaan rahoitusvilineitd koskevien
liiketoimien toteuttamiseen ndiden liiketoimien toteuttamisessa kaytettavista
kaupankdyntimenetelmistd riippumatta, jotta voidaan varmistaa sijoittajien kauppojen laadukas
toteutus sekd sdilyttdd rahoitusjdrjestelmdn eheys ja yleinen tehokkuus. Olisi luotava
johdonmukaiset ja riskit huomioon ottavat puitteet toimeksiantojen toteuttamista varten
Euroopan  rahoitusmarkkinoilla  nykyisin = kdytossdé  olevien tirkeimpien jdrjestelyjen
saantelemiseksi. — —

(6) Saannellyn markkinan ja monenkeskisen kaupankéyntijarjestelmédn maéritelmié olisi selvennettavi,
ja ne olisi pidettidva keskenddn yhtendising, jotta kévisi ilmi, ettd ne edustavat kdytdnnossd samaa
jarjestaytynyttd kaupankédyntitoimintoa. Maédritelmien ulkopuolelle olisi suljettava sellaiset
kahdenviliset jarjestelmat, joissa sijoituspalveluyritys osallistuu jokaiseen kauppaan omaan
lukuunsa toimivana osapuolena eikd myyjin ja ostajan vililld ilman riskid toimivana vastapuolena.
Kasite "jarjestelmd” kattaa sekd kaikki ne markkinat, jotka muodostuvat joukosta sddntdja ja
kauppapaikasta, ettd ne, joiden toiminta perustuu ainoastaan joukkoon sddntoja. Saannellyilld
markkinoilla ja monenkeskisilld kaupankéyntijarjestelmilld ei ole velvollisuutta pitda ylla "teknistd”
jarjestelmdd toimeksiantojen yhteensovittamiseksi. Markkina, joka muodostuu ainoastaan joukosta
sddntoja, jotka sddntelevdt jasenyyteen, rahoitusvilineiden kaupankdynnin = kohteeksi
hyviksymiseen, jdsenten viliseen kaupankéyntiin, raportointiin ja  soveltuvin  osin
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avoimuusvelvoitteisiin liittyvid ndkokohtia, katsotaan tdssd direktiivissd tarkoitetuksi markkinaksi
tai monenkeskiseksi kaupankéyntijarjestelmaksi, ja kyseisten sddntojen mukaisesti toteutetut
liiketoimet katsotaan tehdyiksi saannellylla markkinalla tai monenkeskisessa
kaupankdyntijarjestelméssd. Késite "myynti- ja ostointressit” on tulkittava laajasti siten, ettd se
kattaa toimeksiannot, hintatarjoukset ja kiinnostuksen ilmaukset. Vaatimus, jonka mukaan
intressit on “koottava yhteen kyseisessd jérjestelmdssd ja jarjestelmédn yllapitdjan vahvistamien
ehdottomien sddntojen mukaisesti”, tarkoittaa, ettd ne kootaan yhteen jarjestelmén sddntojen
mukaisesti tai kéayttdmailld jarjestelmdn protokollia tai sen sisdisid toimintamenetelmid
(ohjelmistoihin sisédltyvdt menetelmdt mukaan luettuna). — —”

Taman direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 6, 7, 14, 15 ja 17 alakohdassa sdddetdén seuraavaa:

"Tassa direktiivissa tarkoitetaan:

6) ’kaupankdynnilld omaan lukuun’ omaa pddomaa vastaan tapahtuvaa kaupankéyntid, jonka tuloksena
on yhti tai useampaa rahoitusvilinettd koskevien kauppojen péaéttiminen;

7) ’kauppojen sisdiselld toteuttajalla’ sijoituspalveluyritystd, joka suunnitelmallisesti, usein toistuvasti ja
jarjestelmallisesti kdy kauppaa omaan lukuunsa toteuttamalla asiakkaiden toimeksiantoja
sdadnneltyjen markkinoiden tai monenkeskisen kaupankéyntijarjestelmén ulkopuolella;

14) ’sadnnellylla markkinalla’ markkinoiden ylldpitdjan ylldpitiméa ja/tai hallinnoimaa monenkeskista
jarjestelmdd, joka kyseisessd jdrjestelmdssd ja jarjestelmdn ehdottomien sddntdjen mukaisesti
kokoaa yhteen rahoitusvilineitd koskevat useiden kolmansien osapuolten osto- ja myynti-intressit
tai helpottaa niiden yhteen kokoamista siten, ettd tuloksena on sopimus sellaisista
rahoitusvilineistd, jotka on otettu kaupankdynnin kohteeksi ndiden markkinoiden sdéntojen ja/tai
jarjestelmien mukaisesti, ja jolla on toimilupa ja joka toimii sddnnollisesti ja tdimén direktiivin III
osaston sddnnosten mukaisesti;

15) 'monenkeskiselld kaupankayntijarjestelmalld’ sijoituspalveluyrityksen tai markkinoiden yllapitdjan
ylldpitimdd monenkeskistd jarjestelmdd, joka kyseisessd jérjestelméssd ja ehdottomien sddntojen
mubkaisesti kokoaa yhteen rahoitusvilineitd koskevat useiden kolmansien osapuolten osto- ja
myynti-intressit siten, ettd tuloksena on sopimus tdmdn direktiivin II osaston sddnnosten
mukaisesti;

17) ’rahoitusvilineelld’ liitteesséd I olevassa C osassa eriteltyja vilineit;

”

Tamén C osan 3 kohdassa mainitaan “yhteissijoitusyritysten osuudet”.

Alankomaiden oikeus

Rahoitusvalvontalain (Wet op het financieel toezicht, jdljempana Wift) 1:40 §:n 1 momentin mukaan
valvontaviranomainen veloittaa lakisddteisen tehtdvinsd suorittamisesta aiheutuvat kulut yrityksiltd,
joihin ndhden kyseiset tehtdvit suoritetaan, sikdli kuin tdllaiset kulut eivédt kuulu valtion talousarviosta
maksettaviksi.
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Rahoitusvalvonnan kustantamista koskevan asetuksen (Besluit bekostiging financieel toezicht) 5 §:n,
6 §:n ja 8 §:n 1 momentin i kohdan 4 alakohdan mukaan AFM:lld on toimivalta madrétd téssa
tarkoituksessa ~ maksuja  Wftn 560 §n 1 momentin a  kohdassa tarkoitetuille
liikkeeseenlaskijalaitoksille.

Wit:n 5:60 §:n 1 momentin a kohdan mukaan sen, joka maarda tai on mukana médradamassd sellaisen
liikkeeseenlaskijalaitoksen pdivittdisestd johtamisesta, jonka kotipaikka on Alankomaissa ja joka on
laskenut liikkeeseen tai aikoo laskea liikkeeseen tdmén lain 5:56 §:n 1 momentin a kohdassa
tarkoitettuja rahoitusvilineitd, tai sen, jonka ehdotus on johtanut kyseisessd kohdassa tarkoitettua
muuta rahoitusvilinettd kuin arvopaperia koskevan kauppasopimuksen tekemiseen tai joka ehdottaa
kyseisessd kohdassa tarkoitettua muuta rahoitusvilinettd kuin arvopaperia koskevaa kauppasopimusta,
on tehtdvd viimeistddn viidentend kaupantekopdivin jilkeisend arkipdivdnd ilmoitus omaan lukuun
osuuksista tehdyistd tai toteutetuista kaupoista, jotka liittyvait Wft:n 5:60 §:n 1 momentin a, b tai
vastaavasti ¢ kohdassa tarkoitettuun liikkeeseenlaskijalaitokseen, tai rahoitusvilinetta koskevista
kaupoista, joiden arvo maardytyy myos kyseisten osuuksien arvon mukaan.

Wift:n 5:56 §:n 1 momentin a kohdassa kielletddan kaikkia, jotka kuuluvat tdmén pykildn 2 momentissa
tarkoitettujen henkildiden luokkaan, kdyttiméstd sisdpiiritietoa toteuttamalla tai saamalla aikaan
Alankomaissa tai Alankomaista késin tai muusta valtiosta kuin Euroopan unionin jasenvaltiosta kasin
sellaisia rahoitusvilineitd koskevan kaupan, jotka on hyviksytty kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylla
markkinalla, jolle on my6nnetty tdmén lain 5:26 §:n 1 momentissa tarkoitettu lupa, tai monenkeskisessa
kauppapaikassa, jota varten sijoituspalveluyritykselld on mainitun lain 2:96 §:ssa tarkoitettu lupa tai jolle
on haettu hyviksyntéaa kyseisen kaupankdynnin kohteeksi ottamiseksi.

Wit:n 1 §:ssa saddetadn, etta

7sadnnellylld markkinalla’ tarkoitetaan monenkeskistd jarjestelmad, joka kyseisessd jérjestelmissd ja
jarjestelmdn ehdottomien sddntojen mukaisesti kokoaa yhteen rahoitusvilineita koskevat useiden
kolmansien osapuolten osto- ja myynti-intressit tai helpottaa niiden yhteen kokoamista siten, etté
tuloksena on sopimus sellaisista rahoitusvilineistd, jotka on otettu kaupankdynnin kohteeksi timén
markkinan sddntojen ja jdrjestelmien mukaisesti, ja joka toimii sddnnollisesti ja toimiluvan
myontdmismenettelyd ja jatkuvaa valvontaa koskevien voimassa olevien sddnnosten mukaisesti.”

Pddasian oikeudenkiynti ja ennakkoratkaisukysymys

Padasian valittajat ovat “avoimia” (open end) sijoitusyrityksid. Kaupankdynti niiden rahasto-osuuksilla
tapahtuu Euronext Fund Services -jérjestelmésséd (jaljempéna EFS-jarjestelmd), joka on osa Euronext
Amsterdam NV:td (jaljempanda Euronext), joka puolestaan on saanut Wiftn 5:26 §:n 1 momentin
nojalla sddnnellyn markkinan yllapitoa tai hallinnointia koskeva toimiluvan.

Ennakkoratkaisupyynnostd ilmenee, ettd EFS-jarjestelméd on erillinen kaupankiyntijarjestelmd, jossa
kdydddn kauppaa vain “avointen” sijoitusrahastojen osuuksista. Sen jasenet ovat rahastoasiamiehid ja
meklareita. Meklarit kerdavit sijoittajilta osto- ja myyntitoimeksiantoja ja valittaviat ne asianomaisen
sijoitusyrityksen rahastoasiamiehelle. Liiketoimet toteutetaan forward pricing -periaatteella siten, ettd
kun meklari vilittdd toimeksiannon rahastoasiamiehelle kello 16:een mennessd, rahastoasiamies
toteuttaa toimeksiannon kello 10 seuraavana aamuna sijoitusrahaston nettovarallisuusarvon
perusteella, jota on mukautettu transaktiokulujen huomioon ottamiseksi.

AFM madrasi useilla 13.12.2012 tehdylla paatoksella vahvistetuilla paéatoksilla padasian valittajille Wit:n

1:40 §:n nojalla maksuja vuosilta 2009-2012. AFM katsoi, ettd maksut oli maksettava, koska
EFS-jarjestelmd on direktiivin 2004/39 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohdassa tarkoitettu “sddnnelty
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markkina”; tdmd sddnnods on saatettu osaksi Alankomaiden kansallista lainsdddantoa Wift:n 1:1 §:1lg,
mika tarkoittaa sitd, ettd Wft:n 5:60 §:44 sovelletaan ndiden valittajien rahastojen hallitusten ja
hallintoneuvostojen jaseniin.

Rechtbank Rotterdam (Rotterdamin alioikeus, Alankomaat) hylkési téstd vahvistamispdatoksesta
nostetun kanteen, minka jdlkeen p&ddasian valittajat saattoivat asian ennakkoratkaisua pyytdneen
tuomioistuimen kasiteltavaksi; tdima tuomioistuin pohtii, kuuluuko EFS-jarjestelma direktiivin 2004/39
mainitussa sddnnoksessé tarkoitetun "sddnnellyn markkinan” maaritelmén piiriin vai ei.

Ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen mukaan useiden seikkojen perusteella voidaan olettaa,
ettd EFS-jarjestelmd ei ole monenkeskinen jérjestelmé ja ettd se ei siten ole tdssd sddnnoksessé
tarkoitettu sadnnelty markkina.

Ennakkoratkaisua pyytinyt tuomioistuin arvioi ensiksi, ettd EFS-jdrjestelméd vaikuttaa enemmén
kahdenviliseltd jérjestelmaltd, jossa — kuten direktiivin 2004/39 johdanto-osan kuudennesta
perustelukappaleesta ilmenee — liiketoimet toteutetaan ainoastaan sijoitusyrityksen ja sijoittajan valilla.
Se toteaa téstd, ettd EFS-jarjestelméssa rahastoasiamies edustaa sijoitusyritystd ja meklari sijoittajaa ja
ettd ensin mainittu toteuttaa aina jalkimmaéisen toimeksiantoja.

Ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin toteaa toiseksi, ettd ilmoitusvelvollisuus ei koske
EFS-jarjestelmda kayttden padtettyja liiketoimia. Se katsoo, ettd koska edelld mainitussa kuudennessa
perustelukappaleessa mainitaan muun muassa kauppojen ilmoittamista koskevat sdannellyn markkinan
sdannot, tdmédn perusteella voidaan paatelld, ettd “sddnnellyksi markkinaksi” ei voida luonnehtia
jarjestelmad, jossa toteutetaan ainoastaan liiketoimia, joita ilmoittamisvelvollisuus ei koske.

Ennakkoratkaisua pyytédnyt tuomioistuin on sitd mieltd, ettd direktiivin 2004/39 tdytdntoonpanosta
tietojen kirjaamista koskevien sijoituspalveluyritysten velvoitteiden, liiketoimista ilmoittamisen,
markkinoiden avoimuuden, rahoitusvilineiden kaupankdynnin kohteeksi ottamisen sekd direktiivissé
madriteltyjen kasitteiden osalta 10.8.2006 annetusta komission asetuksesta (EY) N:o 1287/2006 (EUVL
2006, L 241, s. 1) seuraa, ettd ilmoittamisvelvollisuus ei koske ensimarkkinoilla toteutettuja liiketoimia,
joten "sadnneltynd markkinana” ei voida pitdd EFS-jéarjestelmén kaltaista jdrjestelmad, jossa toteutetaan
vain ensimarkkinoiden liiketoimia.

Ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin muistuttaa kolmanneksi, ettd osuuksien hinnat maéritetddan
EFS-jarjestelméssd niiden nettovarallisuusarvon perusteella, mutta padasian valittajien mukaan niiden
rahoitusvilineiden hinnat, joilla kidyddan kauppaa sdénnellylla markkinalla, muodostuvat tarjonnan ja
kysynnin perusteella.

Ennakkoratkaisua pyytédnyt tuomioistuin katsoo neljanneksi, ettd koska markkinoiden manipuloinnin
tai sisdpiiritietoihin perustuvan kaupankdynnin riski on EFS-jérjestelméssd hyvin vidhdinen, tulkinta,
jonka mukaan EFS-jérjestelméd ei ole sddnnelty markkina, ei ole direktiivin 2004/39 tavoitteiden
vastainen.

Ennakkoratkaisua pyytanyt tuomioistuin ei kuitenkaan sulje pois vastakkaista nakemystd, jonka mukaan
EFS-jarjestelmd on direktiivin 2004/39 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohdassa tarkoitettu sddnnelty
markkina. Se toteaa, ettd tatd jarjestelmad yllapitad itsendisesti Euronext, joka on saanut ylldpitdmiseen
toimiluvan. Tuomioistuimen mukaan EFS-jdrjestelmédd voidaan pitdd monenkeskisend, koska siihen
kuuluu useita meklareita ja useita rahastoasiamiehid, koska siind kdydddan kauppaa useiden
sijoitusyritysten osuuksilla ja koska useat tahot antavat sinne toimeksiantoja. Tuomioistuimen mukaan
kyseisessd sddnnoksessd kaytetylld ilmauksella “kolmannet osapuolet” — kun sitd tulkitaan sen
tavanomaisessa merkityksessé — voidaan tarkoittaa kaikkia jdrjestelmdn kayttdjid. Liséksi
EFS-jérjestelméssa kootaan yhteen ostajien ja myyjien intresseji siten, ettd tuloksena on sopimuksia, ja
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sen toimintaan sovelletaan ehdottomia sddntoja, jotka sisdltyviat kahteen asiakirjaan nimeltd "EFS
Trading Manual” (EFS-jarjestelmédn kaupankdyntiohje) ja "TCS-web user Guide to the EFS”
(EFS-jarjestelmén TCS-verkon kayttoohje).

Ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin katsoo myds, ettd direktiivin 2004/39 johdanto-osan
kuudennesta perustelukappaleesta ja 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohdasta ei voida suoraan paatelld, etté
se, ettd ilmoittamisvelvollisuutta ei ole ja ettd hinta ei muodostu tarjonnan ja kysynnén perusteella,
sulkisivat pois sen, ettd EFS-jarjestelmda voidaan pitdd “sdédnneltynd markkinana”.

Tassd tilanteessa College van Beroep voor het bedrijfsleven (talousalan asioita kasittelevd ylempi
hallintotuomioistuin, Alankomaat) on péittinyt lykdtd asian késittelyd ja esittdd unionin
tuomioistuimelle seuraavan ennakkoratkaisukysymyksen:

"Onko jarjestelmad, johon on liittynyt useita kyseisen jarjestelmdn kautta toteutettavissa kaupoissa
avoimia sijoitusyrityksid edustavia rahastoasiamiehid ja vastaavasti sijoittajia edustavia meklareita ja
joka tosiasiassa ainoastaan helpottaa sijoittajien kyseisille avoimille sijoitusyrityksille tekemien
omistusosuuksien osto- ja myyntitoimeksiantojen toteuttamista koskevan velvollisuuden tayttdmists,
pidettava [direktiivin 2004/39] 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohdassa tarkoitettuna sdénneltyna
markkinana, ja jos ndin on, mitkd tunnusmerkit ovat siihen vastattaessa ratkaisevia?”

Ennakkoratkaisukysymyksen tarkastelu

Ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin tiedustelee kysymykselldén ldhinnd, onko direktiivin
2004/39 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohtaa tulkittava siten, ettd tdssd sddnnoksessi tarkoitetun kasitteen
"sadnnelty markkina” piiriin kuuluu kaupankayntijirjestelmd, jossa useat rahastoasiamiehet edustavat
avoimia sijoitusyrityksid ja useat meklarit sijoittajia ja jonka ainoana tarkoituksena on avustaa niitd
sijoitusyrityksid tdyttimdan velvollisuutensa toteuttaa sijoittajien antamat osuuksia koskevat osto- ja
myyntitoimeksiannot.

Vaikka ainoastaan ennakkoratkaisua pyytineen tuomioistuimen tehtdvdnd onkin lausua
EFS-jdrjestelmén  luokittelusta pddasialle ominaiset olosuhteet huomioon ottaen, unionin
tuomioistuimella on silti toimivalta johtaa direktiivin 2004/39 sdadnnoksistd, tdssd tapauksessa sen
4 artiklan 1 kohdan 14 alakohdasta, ne perusteet, joita kansallinen tuomioistuin voi tai joita sen taytyy
tatd varten soveltaa (ks. vastaavasti tuomio 3.12.2015, Banif Plus Bank, C-312/14, EU:C:2015:794,
51 kohta oikeuskaytantoviittauksineen).

Sadnnelty markkina maéadritelldadan direktiivin 2004/39 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohdassa siten, ettd se
on markkinoiden ylldpitdjan ylldpitdméd ja/tai hallinnoima monenkeskinen jarjestelmd, joka -
kyseisessd jdrjestelmédssd ja jdrjestelmdn ehdottomien sddntojen mukaisesti — kokoaa yhteen
rahoitusvilineitd koskevat useiden kolmansien osapuolten osto- ja myynti-intressit tai helpottaa niiden
yhteen kokoamista siten, ettd tuloksena on sopimus sellaisista rahoitusvilineistd, jotka on otettu
kaupankdynnin kohteeksi ndiden markkinoiden sddntdjen ja/tai jérjestelmien mukaisesti, ja jolla on
toimilupa ja joka toimii sddnnollisesti ja tdman direktiivin III osaston sddnnosten mukaisesti.

Ennakkoratkaisupyynnostéd ilmenee téssda yhteydessd, ettd EFS-jarjestelméd tosiasiassa tdyttda tietyt tdssa
madritelmédssd tdsmennetyt sddnnellyn markkinan ominaispiirteet. Ennakkoratkaisua pyytédneen
tuomioistuimen mukaan sitd yllapitdd Euronext ja siihen sovelletaan ehdottomia sddntoja eli sdéntoja,
jotka sisdltyvit kahteen tdmdn elimen julkaisemaan asiakirjaan nimeltd "EFS Trading Manual” ja
"TCS-web user Guide to the EFS”. Toimeksiannot, joita meklarit siirtdvat EFS-jéarjestelmassa
rahastoasiamiehille, johtavat sopimuksiin ndistd rahasto-osuuksista. Euronext on lisdksi saanut
EFS-jarjestelmdn yllapitamistd koskevan toimiluvan, eikd minkddn seikan perusteella ole aihetta
olettaa, ettd direktiivin 2004/39 III osaston sddnnoksid ei noudateta, joskin tdimén varmistaminen on
ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen tehtéva.
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On todettava myds, ettd ndma sijoitusrahasto-osuudet ovat direktiivin
2004/39 4 artiklan 1 kohdan 17 alakohdassa, luettuna yhdessd tdmian direktiivin liitteessa I olevan C
osan 3 kohdan kanssa, tarkoitettuja "rahoitusvilineitd”.

Ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen kysymykseen vastattaessa on siten vield tutkittava, onko
tdllaista kaupankayntijarjestelméa pidettavd direktiivin 2004/39 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohdassa
tarkoitettuna monenkeskisend jarjestelménd, joka kokoaa yhteen useiden kolmansien osapuolten osto-
ja myynti-intressit tai helpottaa niiden yhteen kokoamista.

Vaikka monenkeskisen jérjestelmén kasitettd itsessddn ei tdssd direktiivissd ole madritelty, direktiivin
johdanto-osan kuudennessa perustelukappaleessa todetaan, ettd “sddnnellyn markkinan” ja
"monenkeskisen kaupankdyntijarjestelmén” kasitteiden — jotka ovat kaksi tédssd direktiivissa
tarkoitettua monenkeskisen jarjestelmén lajia — maééritelmien ulkopuolelle olisi suljettava sellaiset
kahdenviliset jérjestelmit, joissa sijoituspalveluyritys osallistuu jokaiseen kauppaan omaan lukuunsa
toimivana osapuolena eikd myyjin ja ostajan vélilld ilman riskid toimivana valittdjand. Direktiivin
2004/39 4 artiklan 1 kohdan 6 alakohdan mukaan kaupankdynnilldi omaan lukuun tarkoitetaan omaa
pddomaa vastaan tapahtuvaa kaupankéyntig, jonka tuloksena on rahoitusvalineitd koskevien kauppojen
paattaminen.

Monenkeskisen jirjestelmén ja kahdenvilisen jdrjestelman vélilld tehdyn selkedn eron perusteella on
syyta padtelld, ettd markkinoiden vylldpitdja tai sijoituspalveluyritys, joka ylldpitdd monenkeskistad
jarjestelmdd, toimii ilman riskid ja muutoin kuin omaa pddomaa vastaan, kun tdssd jarjestelmassa
toteutettavista liilketoimista paatetdan. Tama vélittiminen tapahtuu direktiivin
2004/39 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohdan maééritelmdn mukaisesti useiden kolmansien osapuolten
osto- ja myynti-intressien vililld, ja ndilld kolmansilla osapuolilla on ymmarrettiva tarkoitettavan mita
tahansa luonnollista henkil6d ja oikeushenkil6d, joka on kaupankéyntijarjestelmastd ja sen ylldpitdjasta
erillinen ja riippumaton.

Ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen esittdmét tiedot viittaavat siihen, ettd EFS-jarjestelmalla
on ndmd ominaispiirteet ja  ettd sitd on tdmdn  vuoksi  pidettivd  direktiivin
2004/39 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohdassa tarkoitettuna "sdénneltynd markkinana”.

Ensiksikin on ilmeistd, ettd sijoittajia edustavien meklareiden ja avoimia sijoitusyrityksid edustavien
rahastoasiamiesten viliset osto- ja myyntitoimet, jotka koskevat kyseisten avointen sijoitusyritysten
osuuksia, toteutetaan EFS-jarjestelmaissd, joka toimii ndiden liiketoimien osalta ilman riskid ja muutoin
kuin omaa pddomaa vastaan.

Nékemystd, jonka mukaan EFS-jarjestelmd muistuttaa enemmin kahdenvilistd jérjestelmad, koska
todellisuudessa sijoitusyritys toteuttaa sijoittajan toimeksiannon sisdisesti, ei voida téssd yhteydessa
hyviksya. Kuten julkisasiamies ratkaisuehdotuksensa 92 kohdassa toteaa, téllaisessa nakemyksessa ei
oteta huomioon sitd, ettd Euronext toimii ndiden liiketoimien osalta EFS-jarjestelmén itsendisend
ylldpitdjana ja ettd téllaista toimijaa ei ole kahdenvilisen kaupankdynnin yhteydessa.

Kuten Yhdistyneen kuningaskunnan hallitus tdstd huomauttaa, silld, ettd EFS-jarjestelmén kaltaisessa
jarjestelmdssa kauppaa ei kdydd eri meklareiden vélilld tai eri sijoitusrahastojen rahastoasiamiesten
valillg, ei ole merkitystd, koska rahastoasiamiehet voivat paattdd tédssd jarjestelméssd liiketoimia useiden
meklareiden kanssa ja meklarit useiden rahastoasiamiesten kanssa.

On katsottava toiseksi, ettd EFS-jarjestelméssd kootaan yhteen useiden kolmansien osapuolten osto- ja
myynti-intressit siten, ettd jarjestelméssd on mukana sijoittajia edustavia meklareita ja sijoitusrahastojen

rahastoasiamiehia.

Namé meklarit ja rahastoasiamiehet ovat yhtééltd kolmansia osapuolia jérjestelméédn néhden, silld ne
ovat siitd erillisid ja riippumattomia.
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Toisaalta, kuten ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin ja péadasian valittajat korostavat, se, ettd
rahastoasiamiehet ja niiden edustamat sijoitusrahastot toteuttavat ja ovat velvolliset toteuttamaan
pelkdstdan sijoitusrahasto-osuuksien liikkeeseenlaskua ja lunastamista koskevia toimeksiantoja, joita ne
saavat EFS-jarjestelman vilitykselld, ei ole esteeni sille, ettd jarjestelméssd kootaan yhteen useita osto-
ja myynti-intressejd, koska mainitut rahastoasiamiehet ja meklarit toimivat siind. Kun otetaan
huomioon myynti- ja ostointressien kasitteen laaja tulkinta, joka on vahvistettu direktiivin 2004/39
johdanto-osan kuudennessa perustelukappaleessa, tiatd kisitettd ei voida tulkita siten, ettd
kaupankayntijarjestelméédn osallistuvan positiot jatettdisiin kasitteen ulkopuolelle vain silld perusteella,
ettd ne seuraavat velvollisuudesta lunastaa tai laskea liikkeelle téllaisia osuuksia.

Ennakkoratkaisua pyytinyt tuomioistuin ja péddasian valittajat yksiloivit kolmanneksi tiettyja
EFS-jérjestelmén ominaispiirteitd, jotka liittyvdt siihen, ettd jarjestelméssd toteutetuista liiketoimista ei
ole velvollisuutta ilmoittaa, ettd kyse on ensimarkkinoista, ettd hinnat eivit muodostu suoraan
tarjonnan ja kysynndn perusteella vaan toimeksiannon antamista seuraavana pidivdnd vahvistettavan
ostettujen tai myytyjen osuuksien nettovarallisuusarvon perusteella ja ettd markkinoiden
manipuloinnin tai sisépiiritietoihin perustuvan kaupankdynnin riski on hyvin vdhdinen. Ne katsovat,
ettd ndiden ominaispiirteiden vuoksi titd jarjestelmaa ei pida luonnehtia sadnnellyksi markkinaksi.

Mitddn niistd jdrjestelmédn ominaispiirteistd — vaikka silla osoitettaisiinkin olevan ne — ei voida
kuitenkaan pitdd yhteensopimattomana sddnnellyn markkinan késitteen kanssa, sellaisena kuin tama
kasite on maaritelty direktiivin 2004/39 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohdassa.

Kuten AFM, Yhdistyneen kuningaskunnan hallitus ja Euroopan komissio kirjallisissa huomautuksissaan
toteavat, mainittuun sddnnokseen ei sisdlly mitddn sddnnellyn markkinan toimintaa koskevaa
tdsmennysta tai rajoitusta sen osalta, onko liiketoimista ilmoitettava vai ei, onko kyse ensimarkkinoista
vai jalkimarkkinoista, tai kuinka hinnat néissé liiketoimissa muodostuvat.

Liiketoimien ilmoittamisesta on syytd todeta erityisesti, ettd direktiivin 2004/39 johdanto-osan
kuudenteen perustelukappaleeseen siséltyvdssd maininnassa siitd, ettd markkina, joka muodostuu
ainoastaan joukosta sddntoja, jotka sddntelevdit muun muassa raportointiin liittyvid nékokohtia, on
sadnnelty markkina tai monenkeskinen kaupankéyntijirjestelmd, todetaan ainoastaan olevan riittdvaa,
ettd markkinalla on ndmé ominaispiirteet, jotta sitd voidaan luonnehtia sdadnnellyksi markkinaksi tai
monenkeskiseksi kaupankéyntijirjestelméksi. Tamén perusteella ei voida padtelld, ettd liiketoimista
ilmoittaminen olisi valttdméton edellytys téllaisen luonnehdinnan tekemiselle.

Argumenttia, joka koskee ldhinnd sitd, ettd EFS-jarjestelmda ei ole tarpeen luonnehtia ”sdadnnellyksi
markkinaksi”, kun otetaan huomioon, ettd liiketoimien toteuttamiseen liittyvd markkinoiden
vadrinkayton riski on vdhdinen, ei voida hyviksyd. Kuten komissio kirjallisissa huomautuksissaan
korostaa, direktiivin 2004/39 sddnneltyja markkinoita koskevien sddnndsten tavoitteena ei ole vain
vadrinkdyton estaiminen. Kuten direktiivin johdanto-osan toisesta ja viidennestd perustelukappaleesta
erityisesti ilmenee, ndilla sdadnnoksilla pyritddn tarpeelliseen yhdenmukaistamiseen laajemmin, jotta
sijoittajille voitaisiin tarjota korkeatasoinen suoja, luomalla kattava saédntelyjérjestelmd, jota sovelletaan
rahoitusvilineitd koskevien liiketoimien toteuttamiseen, jotta voidaan varmistaa sijoittajien kauppojen
laadukas toteutus seka sdilyttdd rahoitusjérjestelmin eheys ja yleinen tehokkuus.

Kaiken edelld esitetyn perusteella ennakkoratkaisukysymykseen on vastattava, ettd direktiivin
2004/39 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohtaa on tulkittava siten, ettd tdssd sddnnoksessd tarkoitetun
saannellyn markkinan kasitteen piiriin kuuluu kaupankdyntijarjestelmd, jossa useat rahastoasiamiehet
edustavat avoimia sijoitusyrityksid ja useat meklarit sijoittajia ja jonka ainoana tarkoituksena on
avustaa nditd sijoitusyrityksid tdyttdméadn velvollisuutensa toteuttaa sijoittajien antamat osuuksia
koskevat osto- ja myyntitoimeksiannot.
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Oikeudenkayntikulut

Pddasian asianosaisten osalta asian késittely unionin tuomioistuimessa on vilivaihe kansallisessa
tuomioistuimessa vireilld olevan asian kasittelyssa, minkd vuoksi kansallisen tuomioistuimen asiana on
paattaa oikeudenkéyntikulujen korvaamisesta. Oikeudenkdyntikuluja, jotka ovat aiheutuneet muille
kuin ndille asianosaisille huomautusten esittdmisestd unionin tuomioistuimelle, ei voida maéréta
korvattaviksi.

Nailld perusteilla unionin tuomioistuin (neljds jaosto) on ratkaissut asian seuraavasti:

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 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohtaa on tulkittava siten, ettid tadssa
sddnnoksessd tarkoitetun sddnnellyn markkinan kasitteen piiriin kuuluu
kaupankiyntijirjestelmd, jossa useat rahastoasiamiehet edustavat avoimia sijoitusyrityksida ja
useat meklarit sijoittajia ja jonka ainoana tarkoituksena on avustaa nditd sijoitusyrityksid
tayttimidin velvollisuutensa toteuttaa sijoittajien antamat osuuksia koskevat osto- ja
myyntitoimeksiannot.

Allekirjoitukset
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