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TEISINGUMO TEISMO (ketvirtoji kolegija) SPRENDIMAS

2017 m. lapkricio 16 d.*

»Prasymas priimti prejudicinj sprendimg — Direktyva 2004/39/EB — Finansiniy priemoniy rinkos —

4 straipsnio 1 dalies 14 punktas — ,Reguliuojamos rinkos“ savoka — Taikymo sritis — Sistema, kurioje
dalyvauja, viena vertus, investuotojams atstovaujantys brokeriai ir, kita vertus, open end investiciniy
bendroviy agentai, privalantys jvykdyti su jy fondais susijusius pavedimus®

Byloje C-658/15
dél College van Beroep voor het Bedrijfsleven (Apeliacinis administracinis ekonominiy byly teismas,
Nyderlandai) 2015 m. gruodzio 2 d. sprendimu, kurj Teisingumo Teismas gavo 2015 m. gruodzio 7 d.,
pagal SESV 267 straipsnj pateikto prasymo priimti prejudicinj sprendima byloje
Robeco Hollands Bezit NV ir kt.
pries
Stichting Autoriteit Financiéle Markten (AFM)
TEISINGUMO TEISMAS (ketvirtoji kolegija)

kurj sudaro kolegijos pirmininkas T. von Danwitz, teiséjai C. Vajda (praneséjas), E. Juhdsz, K. Jurimae ir
C. Lycourgos,

generalinis advokatas M. Campos Sanchez-Bordona,

posédzio sekretoré M. Ferreira, vyriausioji administratore,

atsizvelges j rasytine proceso dalj ir jvykus 2017 m. vasario 1 d. posédziui,

iSnagrinéjes pastabas, pateiktas:

— Robeco Hollands Bezit NV ir kt., atstovaujamy advocaten E. Pijnacker Hordijk ir A. M. ter Haar,

— Stichting Autoriteit Financiéle Markten (AFM), atstovaujamos advocaat M.]. Blotwijk ir M. van
Kwawegen,

— Jungtinés Karalystés vyriausybés, atstovaujamos D. Robertson ir B. Kennelly bei S. Simmons,
— Europos Komisijos, atstovaujamos I. V. Rogalski ir F. Wilman,

susipazines su 2017 m. balandzio 26 d. posédyje pateikta generalinio advokato i$vada,

* Proceso kalba: nyderlandy.
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priima §j

Sprendima

Prasymas priimti prejudicinj sprendima pateiktas dél 2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir
Tarybos direktyvos 2004/39/EB dél finansiniy priemoniy rinky, i§ dalies kei¢ian¢ios Tarybos
direktyvas 85/611/EEB, 93/6/EEB ir Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2000/12/EB bei
panaikinancios Tarybos direktyva 93/22/EEB (OL L 145, 2004, p. 1; 2004 m. specialusis leidimas
lietuviy k., 6 sk., 7 t., p. 263), 4 straipsnio 1 dalies 14 punkto aiskinimo.

Sis prasymas pateiktas nagrinéjant Robeco Hollands Bezit NV ir desimties kity bendroviy gin¢a su
Stichting Autoriteit Financiéle Markten (AFM) (Finansy rinky prieziaros institucija, Nyderlandai) dél
sioms bendrovéms nustatyty mokesc¢iy uz AFM patirtas i$laidas vykdant priezitiros funkcija.

Teisinis pagrindas
Sajungos teisé

Direktyva 2004/39
Direktyvos 2004/39 2, 5 ir 6 konstatuojamosiose dalyse nustatyta:

»(2) <...> butina uztikrinti atitinkamo laipsnio suderinamuma, norint pasitlyti investuotojams auksto
lygio apsauga bei leisti investicinéms jmonéms, su ju buveinés valstybiy priezitra, teikti paslaugas
visoje Bendrijoje, sudarancioje viena bendra rinka. <...>

<..o.>

(5) Buatina nustatyti iSsamia priezitros tvarka, reguliuojancia finansiniy priemoniy sandoriy vykdyma
neatsizvelgiant j siems sandoriams sudaryti naudojamus prekybos budus, siekiant uztikrinti auksta
investuotojy sandoriy vykdymo kokybe bei islaikyti finansinés sistemos skaidruma ir bendra
efektyvuma. Turéty buati numatyta nuosekli sistema, galinti jautriai reaguoti i rizikos veiksnius,
kuri reguliuoty pagrindines pavedimuy vykdymo sistemuy rasis, $iuo metu naudojamas Europos
finansinése rinkose. <...>

(6) Turéty buti nustatytos artimai tarpusavyje susijusios ,reguliuojamos rinkos“ ir ,DPS“ [(daugiasalé
prekybos sistema)] savokos, taip jrodant, kad jos reiskia ta patj organizuotos prekybos
funkcionaluma. | savokas neturéty buti jtrauktos dvisalés sistemos, kur investiciné jmoné j visus
prekybinius santykius jsitraukia savo saskaita, o ne kaip rizikos nekelianti sandorio $alis tarp
pirkéjo ir pardavéjo. Terminas ,sistema“ apima visas rinkas, kurias sudaro taisykliy ir prekybos
viety rinkinys, taip pat ir tas rinkas, kurios veikia tik laikantis Siy taisykliy. Reguliuojamos rinkos
ir DPS néra jpareigotos naudoti ,technine” pavedimuy suderinimo tvarka. Rinka, sudaryta tik i$
taisykliy, reglamentuojanciy su naryste, leidimu naudoti prekyboje priemones, prekyba tarp nariy,
ataskaity pateikimu ir, kai taikoma, su skaidrumo jpareigojimais susijusius dalykus, yra
regulivojama rinka arba DPS, kaip apibrézta Sioje direktyvoje, o sandoriai, sudaryti vadovaujantis
$iomis taisyklémis, laikomi sudaryti pagal reguliuojamos rinkos sistemos arba DPS reikalavimus.
Terminas ,pirkimo ir pardavimo interesai turéty buti suprantamas placigja prasme ir apimti
pavedimus, kainos nustatyma ir interesy nurodymus. Reikalavimas, kad sistemoje interesus
apjungty sistemos administratoriaus nustatytos ne savo nuozitra taisyklés, reiskia, kad juos
apjungia sistemos taisyklés arba sistemos protokolai ar vidaus procediros (jskaitant programine
jranga sudarancias procedaras). <...>“
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Sios direktyvos 4 straipsnio 1 dalies 6, 7, 14, 15 ir 17 punktuose nustatyta:
,Sioje direktyvoje naudojamos $ios savokos:
<>

6) ,sandoriy vykdymas savo saskaita“ — tai prekyba uz nuosavas lésas, sudarant sandorius dél vienos ar
daugiau finansiniy priemoniy;

7) ,finansinis tarpininkas, nuolat vykdantis klienty pavedimus i§ savo nuosavo finansinio turto” — tai
investiciné jmoné, organizuotai, daznai ir sistemingai uzsiimanti veikla, vykdydama savo saskaita
klienty pavedimus uz reguliuojamos rinkos arba DPS riby;

<>

14) ,reguliuojama rinka“ — tai rinkos operatoriaus valdoma ir (ar) administruojama daugiasalé sistema,
apjungianti arba sudaranti lengvesnes salygas sistemingai ir taikant neleidziancias veikti savo
nuozitra taisykles jungti daugiasalius trecCiyju Saliy interesus pirkti ir parduoti finansines
priemones, sudarant sandorj dél finansiniy priemoniy, kuriomis leista prekiauti taikant Sios
sistemos taisykles ir (arba) pacioje sistemoje, gavusi leidima veiklai ir pastoviai veikianti laikantis
IIT antrastinés dalies nuostaty.

15) ,daugiasalé prekybos sistema (DPS)“ — tai investicinés jmonés ar rinkos operatoriaus valdoma
daugiasalé sistema, apjungianti arba sudaranti lengvesnes salygas sistemingai ir taikant
neleidziancias veikti savo nuoziara taisykles jungti daugiasalius treciyju Saliy interesus pirkti ir
parduoti finansines priemones, sudarant sandorj laikantis II antrastinés dalies nuostaty;

<.o.>

17) ,finansiné priemoné“ — tai I priedo C skirsnyje nurodytos priemonés;

“«

<o>

Minéto C skirsnio 3 punkte nurodyti ,kolektyvinio investavimo subjekty vienetai®.

Nyderlandy teisé

Wet op het financieel toezicht (Finansy priezitros jstatymas, toliau — Wft) 1:40 straipsnio 1 dalyje
nustatyta, kad priezitros institucija perkelia veiklos, susijusios su jos funkciju pagal §j jstatyma
vykdymu, sanaudas jmonéms, kurioms $i veikla vykdoma, kiek S$ios sanaudos nepadengiamos i$
valstybés biudzeto.

Pagal Besluit bekostiging financieel toezicht (Nutarimas dél finansy priezitros finansavimo) 5,
6 straipsnius ir 8 straipsnio 1 dalies i punkto 4 papunkti AFM turi teis¢ nustatyti mokescius
emitentams, nurodytiems Wft 5:60 straipsnio 1 dalies a punkte.

Wit 5:60 straipsnio 1 dalies a punkte numatyta, kad kiekvienas subjektas, kuris nustato arba dalyvauja
nustatant Nyderlanduose jsteigto emitento, iSleidusio arba ketinancio iSleisti to jstatymo
5:56 straipsnio 1 dalies a punkta nurodytas finansines priemones, dienos prekybos politika, taip pat
subjektas, kurio pasitlymo pagrindu sudaryta $ioje nuostatoje nurodytos finansinés priemoneés, kuri
yra ne vertybiniai popieriai, pirkimo-pardavimo sutartis, véliausiai penktgja darbo dieng po sandorio
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sudarymo datos privalo uzregistruoti savo saskaita sudarytus arba jvykdytus sandorius su akcijomis,
siegjamomis su Wft 5:60 straipsnio 1 dalies a—c punktuose nurodytais emitentais arba su finansinémis
priemonémis, kuriy verté nustatoma remiantis $iy akcijy verte.

Pagal Wit 5:56 straipsnio 1 dalies a punkta kiekvienam subjektui, kuris patenka j Sio straipsnio 2 dalyje
nurodyta subjekty kategorija, draudziama naudotis neviesa informacija Nyderlanduose ar i§ Nyderlandy
arba i$ kitos valstybés, kuri néra Europos Sajungos valstybé naré, sudarant arba vykdant sandorius dél
finansiniy priemoniy, kuriomis leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje ir kuriam iSduotas sio jstatymo
5:26 straipsnio 1 dalyje numatytas leidimas, arba daugiasale prekybos sistema, kuriai investiciné jmoné
turi $io jstatymo 2:96 straipsnyje nurodyta leidima arba dél kurios pateiktas prasymas leisti prekiauti.

Wit 1:1 straipsnis iSdéstytas taip:

sreguliuojama rinka — tai daugiasalé sistema, sujungianti arba sudaranti lengvesnes salygas sistemingai
ir taikant neleidziancias veikti savo nuozitra taisykles jungti daugiasalius treciyjy Saliy interesus pirkti
ir parduoti finansines priemones, sudarant sandorj dél finansiniy priemoniy, kuriomis leista prekiauti
taikant Sios sistemos taisykles ir (arba) pacioje sistemoje, gavusi leidima veiklai ir pastoviai veikianti
pagal galiojancias nuostatas dél leidimy ir vykdoma priezitira.”

Pagrindiné byla ir prejudicinis klausimas

Apeliantai pagrindinéje byloje yra vadinamosios open end (atvirojo tipo) investicinés bendrovés. Kad
galéty prekiauti savo fondy vienetais, jos naudojasi Euronext Fund Services sistema (toliau — EFS
sistema), kuri yra vienas i§ Euronext Amsterdam NV (toliau — Euronext) segmenty, o $i turi leidima
pagal Wit 5:26 straipsnio 1 dalj valdyti ir administruoti reguliuojama rinka.

Remiantis prasymu priimti prejudicinj sprendima darytina i$vada, kad EFS yra atskira prekybos sistema,
kurioje prekiaujama tik open end investiciniy fondy vienetais. Jos nariai yra fondy agentai ir brokeriai.
Jie priima investuotojy pirkimo ir pardavimo pavedimus ir perduoda juos atitinkamos investicinés
bendrovés agentui. Sandoriai sudaromi ,bisimgja“ kaina, t. y. kai brokeris pateikia pavedima fondo
agentui iki 16 valandos, $is jj jvykdo rytojaus dienos 10 valanda, atsizvelgdamas j investicinio fondo
inventorine grynaja verte, kuri tikslinama siekiant atsizvelgti j sandorio islaidas.

Priémusi kelis sprendimus, kurie patvirtinti 2012 m. gruodzio 13 d. sprendimu, apeliantéms
pagrindinéje byloje AFM nustaté mokesti uz 2009-2012 m. pagal Wjft 1:40 straipsnj. Si valdzios
institucija nusprendé, kad tie mokesciai turi buti sumokéti, nes EFS sistema yra ,reguliuojama rinka®,
kaip tai suprantama pagal Direktyvos 2004/39 4 straipsnio 1 dalies 14 punkta, kuris j Nyderlandy teise
perkeltas Wit 1:1 straipsniu, o tai rei$kia, kad Wft 5:60 straipsnis taikomas apelianciy vadovams ir
igaliotiniams.

Kadangi Rechtbank Rotterdam (Roterdamo teismas, Nyderlandai) atmeté ieskinj dél minéto
patvirtinanciojo sprendimo, apeliantés pagrindinéje byloje kreipési j prasyma priimti prejudicinj
sprendima pateikusj teismg, kuriam kyla klausimas, ar EFS sistema priskiriama prie ,reguliuojamos
rinkos”“ savokos, pateiktos minétoje Direktyvos 2004/39 nuostatoje.

Pasak prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusio teismo, daugelis aspekty leidzia galvoti, kad

EFS sistema néra daugiasalé sistema ir dél tos priezasties — ne reguliuojama rinka, kaip tai suprantama
pagal $ia nuostata.
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Pirma, prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas mano, kad EFS sistema veikiau panasi i
dvisale sistema, kurioje, kaip galima teigti remiantis buatent Direktyvos 2004/39 6 konstatuojamagja
dalimi, sandoriai sudaromi igskirtinai tarp investicinés bendrovés ir investuotojo. Siuo klausimu jis
pazymi, kad pagal EFS sistema fondo agentas ir brokeris atitinkamai atstovauja investicinei bendrovei
ir investuotojui ir kad pirmasis visada vykdo antrojo pavedimus.

Antra, prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas konstatuoja, kad néra pareigos
registruoti  sandoriy, sudaryty naudojantis EFS sistema. Pasak jo, kadangi minétoje
6 konstatuojamojoje dalyje minimos reguliuojamos rinkos taisyklés dél, be kita ko, sandoriy
registracijos, tuo remiantis galima teigti, kad sistema, kur vykdomi tik sandoriai, kuriy neprivaloma
jregistruoti, negali bati kvalifikuojama kaip ,reguliuojama rinka“.

Tokiomis aplinkybémis prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas mano, kad, remiantis
2006 m. rugpjiacio 10 d. Komisijos reglamentu (EB) Nr. 1287/2006, jgyvendinanciu Direktyva 2004/39
dél investicinéms jmonéms taikomy apskaitos dokumenty tvarkymo reikalavimy, informacijos apie
sandorius pateikimo, rinkos skaidrumo, leidimy prekiauti finansinémis priemonémis ir toje direktyvoje
apibrézty salygy (OL L 241, 2006, p. 1), darytina iSvada, jog pirminéje rinkoje jvykdytiems sandoriams
netaikoma pareiga jregistruoti, todél tokia sistema, kokia yra EFS, kur sudaromi tik sandoriai pirminéje
rinkoje, negali buti kvalifikuojama kaip ,reguliuojama rinka“.

Trecia, prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas primena, kad EFS sistemoje vienety
kaina nustatoma pagal jy inventorine grynaja verte, o reguliuojamose rinkose prekiaujamy finansiniy
priemoniy kaina, pasak apelianciy pagrindinéje byloje, nustatoma atsizvelgiant j pasiila ir paklausa.

Ketvirta, tas teismas mano, kad dél to, jog EFS sistemoje manipuliavimo rinka arba prekybos remiantis
nevie$a informacija pavojai yra labai nedideli, aiSkinimas, kad EFS sistema néra reguliuojama rinka,
nepriestarauja Direktyvos 2004/39 tikslams.

Vis délto prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas neatmeta priesingo teiginio, kad EFS
sistema yra reguliuojama rinka, kaip tai suprantama pagal Direktyvos 2004/39 4 straipsnio 1 dalies
14 punkta. Jis pazymi, kad $ia sistema savarankiskai valdo Euromext, kuri gavo tam leidima. Minétas
teismas mano, kad EFS sistema gali bati kvalifikuojama kaip daugiasalé, nes jos nariai yra daug
brokeriy ir fondy agenty, joje prekiaujama daugybés investiciniy bendroviy akcijomis ir daug $aliy
teikia pavedimus. Pasak to paties teismo, Sioje nuostatoje vartojamas terminas ,treciosios S$alys®,
aiskinamas tiesiogine prasme, reiskia bet kurj sistemos vartotoja. Be to, pirkéju ir pardavéjy interesai
EFS sistemoje sujungiami, kad buty sudarytos sutartys, o Sios sistemos veikimui taikomos ne savo
nuoziira nustatytos taisyklés, iSdéstytos dviejuose dokumentuose — EFS Trading Manual (Prekybos
EES sistemoje vadovas) ir TCS-web user Guide to the EFS (EFS sistemos TCS-web naudojimo
instrukcija).

PraSyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas taip pat mano, kad, remiantis
Direktyvos 2004/39 6 konstatuojamgja dalimi ir 4 straipsnio 1 dalies 14 punktu, negalima daryti
tiesioginés isvados, kad reikalavimo jregistruoti ir kainos nustatymo pasitlos ir paklausos pagrindu
nebuvimas neleidzia EFS sistemos kvalifikuoti kaip ,reguliuojamos rinkos®.

Siomis aplinkybémis College van Beroep voor het Bedrijfsleven (Apeliacinis administracinis ekonominiy
byly teismas, Nyderlandai) nusprendé sustabdyti bylos nagrinéjima ir pateikti Teisingumo Teismui §j
prejudicinj klausima:

»Ar sistema, kurioje dalyvauja daug fondy agenty ir brokeriy, $ioje sistemoje atstovaujanciy open end

investicinéms bendrovéms arba investuotojams sudarant sutartis, ir kuri faktiskai tik padeda Sioms
open end investicinéms bendrovéms atlikti pareiga jvykdyti investuotoju pateiktus pavedimus dél
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fondy vienety pirkimo ir pardavimo, laikoma reguliuojama rinka, kaip ji suprantama pagal
[Direktyvos 2004/39] 4 straipsnio 1 dalies 14 punkta? Jei baty atsakyta teigiamai, kokie pozymiai yra
lemiami?“

Dél prejudicinio klausimo

Savo klausimu prasyma priimti prejudicinj sprendimg pateikes teismas i§ esmés siekia suzinoti, ar
Direktyvos 2004/39 4 straipsnio 1 dalies 14 punktas turi bati aiSkinamas taip, kad prie ,reguliuojamos
rinkos“ savokos, kaip ji suprantama pagal $ia nuostaty, priskiriama prekybos sistema, kurioje daug
fondy agenty ir brokeriy atstovauja atitinkamai open end tipo investicinéms bendrovéms ir
investuotojams ir kurios vienintelis tikslas yra padéti Sioms investicinéms bendrovéms atlikti pareiga
ivykdyti minéty investuotoju pateiktus fondy vienety pirkimo ir pardavimo pavedimus.

Nors tik prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas turi priimti sprendima dél EFS
sistemos kvalifikavimo, atsizvelgdamas j pagrindinés bylos aplinkybes, Teisingumo Teismas turi
kompetencija remdamasis Direktyvos 2004/39, nagrinéjamu atveju — jos 4 straipsnio 1 dalies
14 punkto nuostatomis, nurodyti kriterijus, kuriuos nacionalinis teismas gali arba turi taikyti siuo tikslu
($iuo klausimu zr. 2015 m. gruodzio 3 d. Sprendimo Banif Plus Bank, C-312/14, EU:C:2015:794,
51 punkty ir nurodyta jurisprudencija).

Direktyvos 2004/39 4 straipsnio 1 dalies 14 punkte reguliuojama rinka apibréziama kaip rinkos
operatoriaus valdoma ir (arba) administruojama daugiasalé sistema, sujungianti arba sudaranti
lengvesnes salygas sistemingai ir taikant neleidziancias veikti savo nuoziara taisykles jungti
daugiasalius treciyjy S$aliy interesus pirkti ir parduoti finansines priemones, sudarant sandorj dél
finansiniy priemoniy, kuriomis leista prekiauti taikant Sios sistemos taisykles ir (arba) pacioje
sistemoje, gavusi leidima veiklai ir pastoviai veikianti pagal $ios direktyvos III antrastinés dalies
nuostatas.

Dél sio aspekto reikia pasakyti, kad, remiantis prasymu priimti prejudicinj sprendima, teigtina, jog Sioje
apibréztyje nurodytas tam tikras reguliuojamos rinkos savybes EFS sistema tikrai turi. Pasak prasyma
priimti prejudicinj sprendima pateikusio teismo, EFS sistema valdo Euromext ir jai taikomos ne savo
nuozilra nustatytos taisyklés, t. y. taisyklés, iSdéstytos dviejuose $ios jstaigos parengtuose
dokumentuose EFS Trading Manual ir TCS-web user Guide to the EFS. EFS sistemoje pateikti
brokeriy pavedimai investiciniy fondy agentams baigiasi sutar¢iy dél siy fondy vienety sudarymu. Be
to, Euronext gavo leidima valdyti EFS sistema ir néra jokiy priezas¢iy manyti, kad ji nesilaiko
Direktyvos 2004/39 III antrastinés dalies nuostaty, o tai turi patikrinti praSsyma priimti prejudicinj
sprendima pateikes teismas.

Taip pat reikia konstatuoti, kad Sie investiciniy fondy vienetai yra ,finansinés priemonés®, kaip tai
suprantama pagal Direktyvos 2004/39 4 straipsnio 1 dalies 17 punkta, aiSkinama atsizvelgiant j Sios
direktyvos I priedo C skirsnio 3 punkta.

Siekiant atsakyti j prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusio teismo klausima, lieka iSnagrinéti,
ar tokia prekybos sistema turi buati laikoma daugiasale sistema, sujungiancia arba sudarancia
lengvesnes salygas jungti treciyjy Saliy pareikstus daugiasalius pirkéjy ir pardavéjy interesus, kaip tai
suprantama pagal Direktyvos 2004/39 4 straipsnio 1 dalies 14 punkta.

Nors daugiasalés sistemos savoka S$ioje direktyvoje neapibrézta, jos 6 konstatuojamojoje dalyje
skelbiama, kad i ,reguliuojamos rinkos“ ir ,daugiasalés prekybos sistemos (DPS)“ savokas, kurios yra
minétoje direktyvoje aptariamos daugiasalés sistemos rasys, neturéty buti jtrauktos dvisalés sistemos,
kur investiciné jmoné j visus prekybinius santykius jsitraukia savo saskaita, o ne kaip rizikos nekelianti
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tarpininké tarp pirkéjo ir pardavéjo. Direktyvos 2004/39 4 straipsnio 1 dalies 6 punkte nustatyta, kad
sandoriy vykdymas savo sgskaita reiskia nuosavy lésy naudojima sudarant sandorius dél finansiniy
priemoniy.

Remiantis padarytu aiSkiu daugiasalés ir dvisalés sistemy atskyrimu reikia daryti i$vada, kad rinkos
operatorius arba investiciné jmoné, kuri valdo daugiasale sistema, veikia neprisiimdama rizikos ir
nenaudodama nuosavo kapitalo Sioje sistemoje vykdomiems sandoriams sudaryti. Remiantis
Direktyvos 2004/39 4 straipsnio 1 dalies 14 punkte pateikta apibréztimi, Sis tarpininkavimas vyksta
tarp jvairiy pirkéjy ir pardavéjy interesy, pareiksty treciyjuy Saliy, kurios turi bati suprantamos kaip bet
koks fizinis ar juridinis asmuo, nesusijes ir nepriklausantis prekybos sistemai arba jos operatoriui.

Prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusio teismo pateiktuose paaiskinimuose nurodoma, kad
EES sistema turi $iy savybiy, todél ja reikéty laikyti ,reguliuojama rinka“, kaip tai suprantama pagal
Direktyvos 2004/39 4 straipsnio 1 dalies 14 punkta.

I$ tiesy, pirma, aisku, kad open end investiciniy bendroviy vienety pirkimo ir pardavimo sandoriai tarp
investuotojams atstovaujanc¢iy brokeriy ir S$iy investiciniy bendroviy fondy agenty vykdomi EFS
sistemoje, kuri neprisiima rizikos ir nenaudoja nuosavo kapitalo Siems sandoriams sudaryti.

Tokiomis aplinkybémis negalima pritarti teiginiui, kad EFS sistema veikiau panasi i dvisale sistema, nes
i§ tikryjy visada butent investiciné bendrové viduje vykdo investuotojo pavedima. Kaip pazyméjo
generalinis advokatas i§vados 92 punkte, Siame teiginyje neatsizvelgiama j Euromext, kuri valdo EFS
sistema kaip nepriklausomas operatorius sudarant $iuos sandorius, jsikisima, kurio néra dvisaléje
prekyboje.

Siuo atveju, kaip pazymi Jungtinés Karalystés vyriausybe, aplinkybé, kad tokioje sistemoje, kokia yra
EFS, nevyksta prekyba tarp skirtingy brokeriy arba skirtingy investiciniy fondy agenty, neturi
reik§més, nes pastarieji $ioje sistemoje gali sudaryti sandorius su jvairiais brokeriais, ir atvirksciai.

Antra, reikia pripazinti, kad jvairas pirkéjy ir pardavéjy interesai, kuriuos pareiskia treciosios salys,
sujungiami EFS sistemoje dalyvaujant investuotojams atstovaujantiems brokeriams ir investiciniy fondy
agentams.

Viena vertus, Sie brokeriai ir agentai yra treciosios Salys sistemos atzvilgiu, nes jie nuo jos atskirti ir
nepriklausomi.

Kita vertus, prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusio teismo ir apelianc¢iy pagrindinéje byloje
pabréziama aplinkybé, kad agentai ir jy investiciniai fondai vykdo tik investiciniy fondy vienety
pirkimo ir pardavimo pavedimus, kuriuos gauna per EFS sistemg, negali neleisti dél agenty ir brokeriy
dalyvavimo sistemoje susijungti jvairiems pirkéjy ir pardavéjy interesams. I$ tiesy, atsizvelgiant, be kita
ko, i platy Direktyvos 2004/39 6 konstatuojamojoje dalyje vartojamo termino ,pirkimo ir pardavimo
interesai“ suvokima, $is zodziy junginys negali buti aiskinamas kaip neapimantis prekybos sistemos
dalyvio poziciju dél vienintelés priezasties, kad jos atsiranda i§ pareigos pirkti arba isleisti tokius
vienetus.

Trecia, prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas ir apeliantés pagrindinéje byloje nurodo
tam tikras EFS sistemos savybes, susijusias su pareigos jregistruoti $ioje sistemoje jvykdytus sandorius
nebuvimu, su ty sandoriy pirminiu pobudziu, su tuo, kad kaina nustatoma ne tiesiogiai pagal pasitla ir
paklausa, o pagal perkamy ar parduodamuy vienety inventorine grynaja verte, kuri nustatoma rytojaus
diena po pavedimy pateikimo, ir su labai nedideliu pavojumi, kad gali bati manipuliuojama rinka arba
prekiaujama remiantis neviesa informacija. Teismas ir apeliantés tvirtina, kad Sios savybés neleidzia
aptariamos sistemos kvalifikuoti kaip reguliuojamos rinkos.
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Vis délto né viena i§ Siy savybiy, net jei buty patvirtinta, negali buti laikoma nesuderinama su
»reguliuojamos rinkos® savoka, kaip ji apibrézta Direktyvos 2004/39 4 straipsnio 1 dalies 14 punkte.

IS tiesy, kaip rasytinése pastabose pazymi AFM, Jungtinés Karalystés vyriausybé ir Europos Komisija,
S$ioje nuostatoje néra jokio patikslinimo ar ribojimo dél reguliuojamos rinkos veikimo, kiek tai susije
su sandoriy registravimu ar neregistravimu, su jy pirminiu ar antriniu pobudziu arba kainos
nustatymu.

Konkreciai kalbant apie sandoriy registravima, reikia pazymeéti, kad

Direktyvos 2004/39 6 konstatuojamojoje dalyje paminéta aplinkybé, kad rinka, kuri sudaryta tik i$
taisykliy, reglamentuojanciy, be kita ko, su sandoriy registravimu susijusius aspektus, yra reguliuojama
rinka arba DPS, rodo tik tai, kad rinkai pakanka turéti $ias savybes, kad ja baty galima kvalifikuoti kaip
regulivojama rinka arba DPS. Tuo remiantis negalima daryti iSvados, kad sandoriy registravimas yra
butina tokio kvalifikavimo salyga.

Dél argumento, i§ esmés susijusio su poreikio EFS sistema kvalifikuoti kaip ,reguliuojama rinka“
nebuvimu, nes piktnaudziavimo vykdant sandorius pavojus yra labai nedidelis, reikia pazyméti, kad
Siam argumentui negalima pritarti. IS tiesy, kaip rasytinése pastabose pazyméjo Komisija,
Direktyvos 2004/39 nuostaty dél reguliuojamy rinky tikslas neapsiriboja piktnaudziavimo prevencija.
Kaip galima teigti, remiantis, be kita ko, $ios direktyvos 2 ir 5 konstatuojamosiomis dalimis, $iomis
nuostatomis siekiama, zvelgiant placiau, reikiamo suderinimo, norint pasialyti investuotojams auksto
lygio apsauga ir nustatyti i$samia priezitros tvarka, reguliuojancia sandoriy dél finansiniy priemoniy
vykdyma, siekiant uztikrinti auksta sandoriy vykdymo kokybe ir islaikyti finansinés sistemos skaidruma
ir bendra efektyvuma.

Atsizvelgiant | visus iSdéstytus argumentus, | pateikta klausima reikia atsakyti, kad
Direktyvos 2004/39 4 straipsnio 1 dalies 14 punktas turi bati aiskinamas taip, kad prie ,reguliuojamos
rinkos“ savokos, kaip ji suprantama pagal $ia nuostata, priskiriama prekybos sistema, kurioje daug
fondy agenty ir brokeriy atitinkamai atstovauja open end tipo investicinéms bendrovéms ir
investuotojams ir kurios vienintelis tikslas yra padéti sioms investicinéms bendrovéms atlikti pareiga
jvykdyti minéty investuotojy pateiktus vienety pirkimo ir pardavimo pavedimus.

Dél bylinéjimosi islaidy

Kadangi $is procesas pagrindinés bylos $alims yra vienas i§ etapy prasyma priimti prejudicinj sprendima
pateikusio teismo nagrinéjamoje byloje, bylinéjimosi i$laidy klausima turi spresti $is teismas. I$laidos,
susijusios su pastaby pateikimu Teisingumo Teismui, iSskyrus tas, kurias patyré minétos Salys, néra
atlygintinos.

Remdamasis $iais motyvais, Teisingumo Teismas (ketvirtoji kolegija) nusprendzia:

2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2004/39/EB dél finansiniy
priemoniy rinky, i§ dalies keic¢iancios Tarybos direktyvas 85/611/EEB, 93/6/EEB ir Europos
Parlamento ir Tarybos direktyva 2000/12/EB bei panaikinancios Tarybos direktyva 93/22/EEB,
4 straipsnio 1 dalies 14 punktas turi bati aiskinamas taip, kad prie ,reguliuojamos rinkos“
savokos, kaip ji suprantama pagal Sia nuostaty, priskiriama prekybos sistema, kurioje daug
fondy agenty ir brokeriy atitinkamai atstovauja open end tipo investicinéms bendrovéms ir
investuotojams ir kurios vienintelis tikslas yra padéti sioms investicinéms bendrovéms atlikti
pareiga jvykdyti minéty investuotoju pateiktus vienety pirkimo ir pardavimo pavedimus.

Parasai.
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