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W Repertoriul jurisprudentei

HOTARAREA CURTII (Camera a patra)

16 noiembrie 2017 *

»Irimitere preliminara — Directiva 2004/39/CE — Piete de instrumente financiare — Articolul 4
alineatul (1) punctul 14 — Notiunea «piatd reglementata» — Domeniu de aplicare — Sistem la care
participd, pe de o parte, brokeri care reprezinta investitori si, pe de alta parte, agenti ai unor organisme
de investitii de «tip deschis» care au obligatia de a executa ordine aferente fondurilor lor”

In cauza C-658/15,
avand ca obiect o cerere de decizie preliminara formulata in temeiul articolului 267 TFUE de College
van Beroep voor het Bedrijfsleven (Curtea de Apel pentru Contencios Administrativ in materie
Economici, Térile de Jos), prin decizia din 2 decembrie 2015, primita de Curte la 7 decembrie 2015,
in procedura
Robeco Hollands Bezit NV si altii
impotriva
Stichting Autoriteit Financiéle Markten (AFM),

CURTEA (Camera a patra),

compusa din domnul T. von Danwitz, presedinte de camera, domnii C. Vajda (raportor) si E. Juhdsz,
doamna K. Jiirimée si domnul C. Lycourgos, judecatori,

avocat general: domnul M. Campos Sanchez-Bordona,

grefier: doamna M. Ferreira, administrator principal,

avand in vedere procedura scrisa si in urma sedintei din 1 februarie 2017,

ludnd in considerare observatiile prezentate:

— pentru Robeco Hollands Bezit NV si altii, de E. Pijnacker Hordijk si de A. M. ter Haar, advocaten;

— pentru Stichting Autoriteit Financiéle Markten (AFM), de M.]. Blotwijk, advocaat, si de M. van
Kwawegen, in calitate de agent;

— pentru guvernul Regatului Unit, de D. Robertson, de B. Kennelly si de S. Simmons, in calitate de
agenti;

— pentru Comisia Europeand, de 1. V. Rogalski si de F. Wilman, in calitate de agenti,

* Limba de procedura: neerlandeza.
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dupa ascultarea concluziilor avocatului general in sedinta din 26 aprilie 2017,

pronunta prezenta

Hotarare

Cererea de decizie preliminard priveste interpretarea articolului 4 alineatul (1) punctul 14 din Directiva
2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind pietele
instrumentelor financiare, de modificare a Directivelor 85/611/CEE si 93/6/CEE ale Consiliului si a
Directivei 2000/12/CE a Parlamentului European si a Consiliului si de abrogare a Directivei
93/22/CEE a Consiliului (JO 2004, L 145, p. 1, Editie speciala, 06/vol. 8, p. 247).

Aceasta cerere a fost prezentatd in cadrul unui litigiu intre Robeco Hollands Bezit NV si alte zece
societati, pe de o parte, si Stichting Autoriteit Financiéle Markten (AFM) (Autoritatea de
Supraveghere a Pietelor Financiare, Térile de Jos), pe de alta parte, in legidturd cu impunerea unor
taxe acestor societati cu titlu de cheltuieli efectuate de AFM in cadrul misiunii sale de supraveghere.

Cadrul juridic

Dreptul Uniunii

Directiva 2004/39
Considerentele (2), (5) si (6) ale Directivei 2004/39 enunta:

»(2) [...] se cuvine a se ajunge la nivelul de armonizare necesar pentru a oferi investitorilor un nivel
ridicat de protectie si pentru a permite intreprinderilor de investitii sa isi furnizeze serviciile in
intreaga Comunitate, care reprezintd o piatd unicd, pe baza supravegherii exercitate in statul
membru de origine. [...]

[...]

(5) Este necesara instaurarea unui cadru de reglementare global care si reglementeze executarea
tranzactiilor cu instrumente financiare, oricare ar fi metodele de tranzactionare utilizate in acest
scop, pentru a garanta o calitate sporitd de efectuare a operatiunilor investitorilor si pentru a
péstra integritatea si eficienta globala a sistemului financiar. Prin urmare, se impune a adopta un
cadru de reglementare coerent si adaptat riscului, aplicabil principalelor tipuri de sisteme de
executare a ordinelor valabile in prezent pe piata financiara europeana. [...]

(6) Termenii de «piata reglementati» si «MTF» [(sistem multilateral de tranzactionare)] ar trebui
definiti si aceste definitii ar trebui sa fie strans legate una la cealaltd, astfel incat si reiasd ca
acopera aceleasi functii de tranzactionare organizatd. Acestea ar trebui si excluda sistemele
bilaterale in cadrul céarora o intreprindere de investitii intervine, pentru fiecare tranzactionare in
cont propriu si nu ca intermediar, fira a-si asuma riscuri, intre cumparator si vanzator. Termenul
«sisteme» include toate pietele care sunt alcatuite dintr-un ansamblu de norme si dintr-o
platforma de tranzactionare, precum si cele a céror functionare se bazeaza numai pe un ansamblu
de norme. Pietele reglementate si MTF nu sunt obligate sa gestioneze un sistem «tehnic» pentru
compararea ordinelor. O piatd care se compune doar dintr-un ansamblu de norme care
reglementeazd aspectele legate de acceptarea de membri, de acceptarea instrumentelor la
tranzactiondri, de tranzactiondrile intre membri, de notificarea tranzactiilor si, dupa caz, de
obligatiile de transparenta este o piatd reglementatd sau un MTF in sensul prezentei directive, iar
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tranzactiile incheiate in conformitate cu aceste norme sunt considerate ca fiind incheiate in
temeiul unui sistem de piatd reglementata sau al unui MTF. Expresia «interese ale cumparétorilor
si ale vanzitorilor» trebuie inteleasa in sensul larg, ca incluzand ordinele, pretul si indicarea
interesului. Conditia potrivit careia interesele sunt aduse impreund in sistem in conformitate cu
norme nediscretionare stabilite de operatorul sistemului implica faptul ca aceastd intalnire a lor se
efectueazd in cadrul normelor sistemului sau in cadrul protocoalelor sau procedurilor sale
operationale interne (inclusiv procedurile informatice). [...]”

Articolul 4 alineatul (1) punctele 6, 7, 14, 15 si 17 din aceastd directiva prevede:

,In
6.

15.

17.

[...]

sensul prezentei directive, prin urmatorii termeni se intelege:

«tranzactionarea in cont propriu» inseamna faptul de a negocia prin angajarea propriilor capitaluri
unul sau mai multe instrumente financiare in vederea incheierii de tranzactii;

«internalizator sistematic» inseamna o intreprindere de investitii care, in mod organizat, frecvent si
sistematic, tranzactioneaza in cont propriu executind ordinele clientilor in afara unei piete
reglementate sau a unui MTF;

«piata reglementatd» inseamna un sistem multilateral, exploatat si gestionat de un operator, care
asigura sau faciliteazd confruntarea — chiar in interiorul sdu si in conformitate cu norme
nediscretionare — a unor interese multiple de vanzare si de cumparare exprimate de terti pentru
instrumente financiare, intr-un mod care conduce la incheierea de contracte privind instrumente
financiare admise la tranzactionare in cadrul normelor sale si al sistemelor sale, si care este
autorizat si functioneaza in mod regulat in conformitate cu dispozitiile titlului III;

«sistem multilateral de tranzactionare (MTF)» inseamna un sistem multilateral, exploatat de o
intreprindere de investitii sau de un operator de piatd, care asigurd intalnirea — chiar in interiorul
sau si in conformitate cu norme nediscretionare — a unor interese multiple de vanzare si de
cumpdrare exprimate de terti pentru instrumente financiare, intr-un mod care conduce la
incheierea de contracte in conformitate cu dispozitiile titlului II.

«instrumente financiare» inseamna instrumentele mentionate in anexa I sectiunea C;

»

Sectiunea C respectiva mentioneazd, la punctul 3, ,[u]nitatile de organisme de plasament colectiv”.

Dreptul neerlandez

Articolul 1:40 alineatul 1 din Wet op het financieel toezicht (Legea privind supravegherea financiars,
denumita in continuare ,Wft”) prevede cd autoritatea de supraveghere factureaza costurile aferente
activitatilor desfasurate in legaturd cu exercitarea atributiilor sale intreprinderilor pentru care au fost
desfiasurate activitatile respective, in masura in care aceste costuri nu revin in sarcina bugetului
Regatului.
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In temeiul articolelor 5, 6 si al articolului 8 alineatul 1 litera i) punctul 4 din Besluit bekostiging
financieel toezicht (Decretul privind finantarea supravegherii pietelor financiare), AFM este abilitata s
impund in acest scop taxe institutiilor emitente mentionate la articolul 5:60 alineatul 1 litera a) din
Wit.

Articolul 5:60 alineatul 1 litera a) din Wift prevede céd orice persoana care stabileste sau participa la
stabilirea gestionarii curente a unei institutii emitente cu sediul in Térile de Jos — care a emis sau
intentioneaza sa emita instrumente financiare in sensul articolului 5:56 alineatul 1 litera a) din aceasta
lege, precum si persoana a carei ofertd a dat nastere unui contract de vanzare referitor la un
instrument financiar mentionat la aceasta dispozitie, care nu este o valoare mobiliara, sau care ofera
un contract de vanzare referitor la un instrument financiar mentionat la aceasta dispozitie, care nu
este o valoare mobiliard, este obligata ca, cel tarziu in cea de a cincea zi lucratoare ulterioara datei
tranzactiei, sd notifice tranzactiile incheiate pe cont propriu sau efectuate in legitura cu actiuni in
raport cu institutia emitenta mentionatda la articolul 5:60 alineatul 1 literele a)-c) din Wift sau cu
instrumente financiare a caror valoare este stabilita, de asemenea, prin valoarea acestor actiuni.

Potrivit articolului 5:56 alineatul 1 litera a) din Wft, se interzice oricarei persoane care intra in
categoria persoanelor prevazute la alineatul 2 al acestui articol sa foloseascd informatii privilegiate
pentru incheierea sau efectuarea, in sau din Tarile de Jos ori dintr-un stat care nu este membru al
Uniunii Europene, a unei tranzactii cu instrumente financiare care sunt admise la tranzactionare pe o
piatd reglementata care a primit autorizarea mentionata la articolul 5:26 alineatul 1 din aceastd lege
sau in cadrul unei platforme multilaterale de tranzactionare pentru care intreprinderea de investitii
detine autorizatia mentionatd la articolul 2:96 din legea mentionatd sau pentru care s-a solicitat
admiterea acestei negocieri.

Articolul 1:1 din Wft are urmatorul cuprins:

»piatd reglementata inseamna un sistem multilateral care asigura sau faciliteazd confruntarea — chiar in
interiorul sau si in conformitate cu norme nediscretionare — a unor interese multiple de vanzare si de
cumpdrare exprimate de terti pentru instrumente financiare, intr-un mod care conduce la incheierea de
contracte privind instrumente financiare admise la tranzactionare in cadrul normelor sale si al
sistemelor sale, si care functioneazd in mod regulat si in conformitate cu dispozitiile privind
autorizarea si cu supravegherea continua.”

Litigiul principal si intrebarea preliminara

Recurentele din litigiul principal sunt organisme de plasament de ,tip deschis”. In scopul negocierii
unor unititi in fondurile lor, acestea au recurs la sistemul ,Euronext Fund Services” (denumit in
continuare ,sistemul EFS”), un segment al Euronext Amsterdam NV (denumitd in continuare
»Euronext”), aceasta din urma fiind autorizatd s exploateze sau sd administreze o piata reglementata
in temeiul articolului 5:26 alineatul 1 din Wift.

Din decizia de trimitere reiese ca sistemul EFS este un sistem de negociere distinct in care sunt
negociate doar unitati de fonduri de investitii de ,tip deschis”. Membrii acestuia cuprind agenti de
fonduri si brokeri. Acestia din urma colecteaza ordinele de cumpérare si de vanzare ale investitorilor
si le transmit agentului organismului respectiv. Tranzactiile se efectueaza la un pret ,la termen”, in
sensul ca, atunci cand un broker plaseazd un ordin la un agent de fonduri pana la ora 16, acesta din
urma il executd in ziua urmatoare la ora 10 pe baza valorii intrinseci a fondului de investitii, ajustata
pentru a tine seama de costurile de tranzactionare.

Printr-o serie de decizii, confirmate prin decizia din 13 decembrie 2012, AFM a impus recurentelor din

litigiul principal taxe pentru anii 2009-2012 in temeiul articolului 1:40 din Wft. Aceastda autoritate a
considerat cd taxele mentionate erau datorate avand in vedere ca sistemul EFS este o ,piata
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¥ A

reglementatd” in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 14 din Directiva 2004/39, transpus in dreptul
neerlandez prin articolul 1:1 din Wft, ceea ce inseamna cd articolul 5:60 din Wft se aplicA membrilor
consiliilor de administratie si de supraveghere ale recurentelor mentionate.

Intrucat Rechtbank Rotterdam (Tribunalul din Rotterdam, Tirile de Jos) a respins actiunea impotriva
deciziei de confirmare mentionate, recurentele din litigiul principal au sesizat instanta de trimitere,
care ridica problema daca sistemul EFS intra sau nu intrd sub incidenta definitiei ,piata reglementata”
care figureazd in dispozitia mentionatd din Directiva 2004/39.

Potrivit instantei de trimitere, mai multe elemente conduc la concluzia ca sistemul EFS nu este un
sistem multilateral si, prin urmare, nu constituie o piata reglementatd in sensul aceleiasi dispozitii.

In primul rand, instanta de trimitere apreciazi ci sistemul EFS se aseamani mai degraba cu un sistem
bilateral in care, dupa cum reiese printre altele din considerentul (6) al Directivei 2004/39, tranzactiile
se realizeaza exclusiv intre organismul de investitii si investitor. In aceastd privinti, ea arati ci, in
cadrul sistemului EFS, agentul fondului si brokerul reprezinta organismul de investitii si, respectiv,
investitorul si ca primul executa intotdeauna ordinele celui de al doilea.

In al doilea rand, instanta de trimitere constati ci nu existd o obligatie de notificare a tranzactiilor
incheiate prin recurgerea la sistemul EFS. In opinia acesteia, in masura in care respectivul considerent
(6) mentioneaza norme ale unei piete reglementate care se refera printre altele la notificarea unor
tranzactii, de aici se poate deduce cd un sistem in care se realizeazd doar tranzactii care nu sunt
supuse unei obligatii de notificare nu poate fi calificat drept ,piata reglementatd”.

In acest context, instanta de trimitere este de pirere ci din Regulamentul (CE) nr. 1287/2006 al
Comisiei din 10 august 2006 de punere in aplicare a Directivei 2004/39 privind obligatiile
intreprinderilor de investitii de pastrare a evidentei si inregistrérilor, raportarea tranzactiilor,
transparenta pietei, admiterea de instrumente financiare in tranzactii si definitia termenilor in sensul
directivei in cauza (JO 2006, L 241, p. 1, Editie speciala, 06/vol. 10, p. 110) reiese ca tranzactiile
efectuate pe piata primara nu sunt supuse unei obligatii de notificare, astfel incét un sistem precum
sistemul EFS, in cadrul caruia sunt realizate doar tranzactii pe piata primara, nu poate fi calificat drept
»piata reglementata”.

In al treilea rand, instanta de trimitere aminteste ci pretul unitatilor in sistemul EFS este determinat de
valoarea intrinsecd a acestora, in timp ce, in opinia recurentelor din litigiul principal, pretul
instrumentelor financiare negociate pe pietele reglementate rezulta din jocul ofertei si al cererii.

In al patrulea rand, aceasti instanti consideri c4, in misura in care riscurile de manipulare a pietei sau
de negociere pe baza unor informatii privilegiate sunt foarte reduse in cadrul sistemului EFS,
interpretarea potrivit céreia acesta nu este o piata reglementatd nu ar fi contrara obiectivelor Directivei
2004/39.

Cu toate acestea, instanta de trimitere nu exclude teza contrard potrivit careia sistemul EFS constituie
o piatd reglementata in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 14 din Directiva 2004/39. Aceasta
aratd ca sistemul mentionat este exploatat in mod autonom de Euronext, care a obtinut o autorizatie
pentru aceasta exploatare. Instanta mentionatd considera cd sistemul EFS poate fi calificat drept
multilateral, avand in vedere cd mai multi brokeri si agenti de fonduri sunt afiliati la acesta, ca pe
acesta sunt negociate unitdti ale mai multor organisme de investitii si ca mai multe parti plaseaza
ordine pe acesta. Potrivit aceleiasi instante, termenul ,tert”, utilizat in aceasta dispozitie, interpretat in
sensul siu curent, echivaleazi cu desemnarea oricirui utilizator al sistemului. In plus, interesele
cumpdratorilor, respectiv ale vanzatorilor sunt puse in contact in sistemul EFS pentru a conduce la
incheierea unor contracte si functionarea acestuia este supusd unor norme nediscretionare care
figureaza in doud documente intitulate ,EFS Trading Manual” (Manual de negociere al sistemului
EFS) si ,TCS-web user Guide to the EFS” (Ghid de utilizare TCS-web al sistemului EFS).
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Instanta de trimitere considerd de asemenea ci nu se poate deduce in mod direct din considerentul (6)
si din articolul 4 alineatul (1) punctul 14 din Directiva 2004/39 ca lipsa unei cerinte de notificare,
precum si de formare a pretului pe baza ofertei si a cererii exclude calificarea sistemului EFS drept
»piatd reglementata”.

In aceste conditii, College van Beroep voor het Bedrijfsleven (Curtea de Apel pentru Contencios
Administrativ in materie Economicd, Téarile de Jos) a hotarat si suspende judecarea cauzei si si
adreseze Curtii urmaitoarea intrebare preliminara:

»,Un sistem la care participda o multitudine de agenti de fonduri si de brokeri care reprezinta in
tranzactii in cadrul acestui sistem intreprinderi de investitii de «tip deschis» sau investitori si care, in
realitate, faciliteazd doar obligatia acestor intreprinderi de investitii de «tip deschis» de a executa
ordine de cumpdrare si de vanzare de titluri de participare plasate de investitori trebuie considerat o
piatd reglementatd in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 14 din [Directiva 2004/39], iar in cazul
unui raspuns afirmativ, care sunt criteriile determinante in acest sens?”

Cu privire la intrebarea preliminara

Prin intermediul intrebérii formulate, instanta de trimitere solicitd in esentd si se stabileasca daca
articolul 4 alineatul (1) punctul 14 din Directiva 2004/39 trebuie interpretat in sensul cd un sistem de
negociere in cadrul cdruia mai multi agenti de fonduri si brokeri reprezintd organisme de investitii de
»tip deschis” si, respectiv, investitori si care are ca unicd vocatie si asiste aceste organisme de investitii
in obligatia lor de a executa ordinele de cumpérare si de vanzare a unitétilor plasate de investitorii
mentionati intra in sfera notiunii ,piata reglementata” in sensul acestei dispozitii.

Desi numai instanta de trimitere are competenta de a se pronunta cu privire la calificarea sistemului
EFS in functie de imprejurdrile proprii cauzei principale, nu este mai putin adevirat ca este de
competenta Curtii sd desprindd din dispozitiile Directivei 2004/39, in speta articolul 4 alineatul (1)
punctul 14 din aceasta, criteriile pe care instanta poate sau trebuie sd le aplice in acest scop (a se
vedea in acest sens Hotdrarea din 3 decembrie 2015, Banif Plus Bank, C-312/14, EU:C:2015:794,
punctul 51 si jurisprudenta citatd).

Articolul 4 alineatul (1) punctul 14 din Directiva 2004/39 defineste o piatd reglementatd ca fiind un
sistem multilateral exploatat si gestionat de un operator, care asigura sau faciliteaza confruntarea —
chiar in interiorul sdu si in conformitate cu normele nediscretionare — a unor interese multiple de
vanzare si de cumparare exprimate de terti pentru instrumente financiare, intr-un mod care conduce
la incheierea de contracte privind instrumente financiare admise la tranzactionare in cadrul normelor
sale si al sistemelor sale, si care este autorizat si functioneazd in mod regulat in conformitate cu
dispozitiile titlului III din aceasta directiva.

In aceasti privintd, din decizia de trimitere reiese ci unele dintre caracteristicile unei piete
reglementate precizate in aceasta definitie sunt efectiv prezente in sistemul EFS. Astfel, potrivit
instantei de trimitere, acesta este exploatat de Euronext si este supus unor norme nediscretionare, si
anume cele continute in doua documente emise de acest organism, intitulate ,EFS Trading Manual” si
»TCS-web user Guide to the EFS”. Ordinele plasate in cadrul sistemului EFS de brokeri sau de agenti
de fonduri de investitii conduc la incheierea de contracte avand ca obiect unititi ale acestor fonduri. In
plus, Euronext a obtinut o autorizatie pentru exploatarea sistemului EFS din care nimic nu lasi sa se
presupuna cd acesta nu se conformeazd dispozitiilor titlului III din Directiva 2004/39, aspect care
trebuie verificat de instanta de trimitere.

Trebuie de asemenea sd se constate ca unitatile de fonduri de investitii mentionate constituie

sinstrumente financiare” in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 17 din Directiva 2004/39
coroborat cu sectiunea C punctul 3 din anexa I la aceasta.
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Pentru a raspunde la intrebarea instantei de trimitere, mai trebuie, asadar, si se examineze dacia un
astfel de sistem de negociere trebuie sa fie considerat un sistem multilateral care asigura sau
faciliteaza intalnirea unor interese multiple de cumparare si de vanzare exprimate de terti, in sensul
articolului 4 alineatul (1) punctul 14 din Directiva 2004/39.

Desi notiunea de sistem multilateral nu este definitd, ca atare, de aceasta directiva, in considerentul (6)
al acesteia se enuntd ca definitia notiunilor ,piatd reglementatd” si ,sistem multilateral de
tranzactionare (MTF)”, care sunt cele doua tipuri de sistem multilateral vizate de directiva mentionatd,
ar trebui sa excludé sistemele bilaterale in cadrul carora o intreprindere de investitii intervine pentru
fiecare negociere pe cont propriu, iar nu ca intermediar, fird a asuma riscuri, intre cumparator si
vanzator. In temeiul articolului 4 alineatul (1) punctul 6 din Directiva 2004/39, tranzactionarea pe
cont propriu inseamna angajarea propriilor capitaluri in vederea incheierii de tranzactii avand ca
obiect instrumente financiare.

Trebuie sa se deduca din distinctia netd realizatd intre un sistem multilateral si un sistem bilateral ca
operatorul de piata sau intreprinderea de investitii care exploateaza un sistem multilateral actioneaza
fara a-si asuma vreun risc si fara a-si angaja propriile capitaluri in incheierea de tranzactii efectuate in
cadrul acestui sistem. Potrivit definitiei prevazute la articolul 4 alineatul (1) punctul 14 din Directiva
2004/39, aceastd intermediere are loc intre interese multiple de vanzare si de cumparare care sunt
exprimate de terti, acestia din urma trebuind s& fie intelesi ca fiind orice persoana fizica sau juridica
care este distincta si independentd de sistemul de negociere si de operatorul acestuia.

Explicatiile furnizate de instanta de trimitere tind sa arate ca sistemul EFS este dotat cu aceste
caracteristici si trebuie, in consecintd, si fie considerat o ,piata reglementatd”, in sensul articolului 4
alineatul (1) punctul 14 din Directiva 2004/39.

Astfel, in primul rand, rezultd ca tranzactiile de cumpérare si vanzare de unititi de organisme de
investitii de ,tip deschis” intre brokeri, care reprezinta investitorii, si agentii fondurilor acestor
organisme de investitii sunt executate in cadrul sistemului EFS, care nu isi asuma riscuri si nici nu
angajeaza capitaluri proprii in cadrul acestor tranzactii.

In acest context, teza potrivit careia sistemul EFS seamini, mai degraba, cu un sistem bilateral, din
moment ce este, in realitate, in continuare un organism de investitii care executa chiar in cadrul sau
ordinul unui investitor, nu poate fi retinutd. Dupa cum a aratat avocatul general la punctul 92 din
concluzii, o astfel de teza face abstractie de interventia Euronext, care exploateaza sistemul EFS ca
operator independent in cadrul acestor tranzactii, interventie care nu existd in negocierea bilaterala.

In aceastd privinti, dupid cum subliniazi guvernul Regatului Unit, faptul ci, intr-un sistem precum
sistemul EFS, nu existd negociere intre diferitii brokeri sau intre diferitii agenti ai fondurilor de
investitii este lipsit de pertinentd din moment ce, in cadrul acestui sistem, acestia din urma pot
incheia tranzactii cu mai multi brokeri si invers.

In al doilea rand, trebuie sid se considere ca intilnirea unor interese multiple de cumparare si de
vanzare exprimate de terti este constituita de prezenta, in cadrul sistemului EFS, a brokerilor care
reprezintd investitori, precum si a agentilor fondurilor de investitii.

Pe de o parte, acesti brokeri si agenti sunt terti in raport cu sistemul mentionat, in méasura in care sunt
distincti si independenti de acesta.

Pe de altd parte, faptul, evidentiat de instanta de trimitere, precum si de recurentele din litigiul
principal, ca agentii si fondurile de investitii ale acestora executa in mod obligatoriu doar ordinele de
emisiune si de rdscumparare de unitati ale fondurilor de investitii pe care le primesc prin intermediul
sistemului EFS nu poate impiedica, in virtutea prezentei acestor agenti, precum si a brokerilor
mentionati in cadrul acestui sistem, intdlnirea acolo a unor interese multiple de cumparare si de
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vanzare. Astfel, avand in vedere printre altele acceptiunea largé a expresiei ,interese de cumpérare si de
vanzare”, prevazuta in considerentul (6) al Directivei 2004/39, aceasta expresie nu poate fi interpretatd
in sensul cd exclude pozitii ale unui participant la sistemul de negociere pentru singurul motiv cé
acestea rezulta dintr-o obligatie de a rdscumpdra sau de a emite astfel de unitati.

In al treilea rand, instanta de trimitere, precum si recurentele din litigiul principal identifici anumite
caracteristici ale sistemului EFS, legate de lipsa obligatiei de a notifica tranzactiile executate in cadrul
acestui sistem, de caracterul primar al acestora, de faptul ca preturile nu rezulta direct din jocul
cererii si al ofertei, ci din valoarea intrinseca a unitatilor cumpérate sau vandute, astfel cum este
stabilita in ziua urmatoare plasérii ordinelor, precum si de riscul redus de manipulare a pietei sau de
negociere pe baza unor informatii privilegiate. Acestea apreciazi ca respectivele caracteristici militeaza
impotriva calificarii sistemului respectiv drept piata reglementata.

Or, niciuna dintre aceste caracteristici, presupunand cd sunt adevirate, nu poate fi considerata
incompatibild cu notiunea ,piata reglementatd”, astfel cum este definitd la articolul 4 alineatul (1)
punctul 14 din Directiva 2004/39.

Intr-adevir, astfel cum subliniaza AFM, guvernul Regatului Unit si Comisia Europeani in observatiile
lor scrise, aceasta dispozitie nu contine nicio precizare sau limitare referitoare la functionarea unei
piete reglementate in ceea ce priveste notificarea sau lipsa notificdrii tranzactiilor, caracterul primar
sau secundar al acestora din urma sau formarea pretului acestor tranzactii.

In ceea ce priveste, mai precis, notificarea tranzactiilor, trebuie subliniat cd mentionarea, in
considerentul (6) al Directivei 2004/39, a faptului ca o piatd care este alcatuita dintr-un ansamblu de
norme care reglementeaza aspectele legate intre altele de notificarea tranzactiilor este o piata
reglementata sau un MTF aratd doar cé este suficient ca o piata sa fie dotatd cu aceste caracteristici in
scopul calificérii sale ca piatd reglementata sau ca MTF. Nu se poate deduce cé notificarea tranzactiilor
ar fi o conditie necesara pentru o astfel de calificare.

In ceea ce priveste argumentul referitor in esenti la lipsa necesititii de a califica sistemul EFS drept
»piatd reglementatd”, avand in vedere riscul redus de abuz in executarea tranzactiilor, acest argument
nu poate fi primit. Astfel, dupd cum subliniaza Comisia in observatiile sale scrise, obiectivul
dispozitiilor Directivei 2004/39 care se refera la pietele reglementate nu se limiteaza la prevenirea
abuzurilor. Dupd cum decurge printre altele din considerentele (2) si (5) ale acestei directive,
dispozitiile mentionate vizeazd, mai amplu, armonizarea necesara pentru a oferi investitorilor un nivel
de protectie ridicat, instituind un cadru de reglementare global care guverneazd executarea
tranzactiilor avind ca obiect instrumente financiare pentru a garanta operatiunilor o inaltd calitate de
executare si pentru a mentine integritatea, precum si eficacitatea globala a sistemului financiar.

Avand in vedere ansamblul consideratiilor care precedd, trebuie si se raspunda la intrebarea adresata
ca articolul 4 alineatul (1) punctul 14 din Directiva 2004/39 trebuie interpretat in sensul ca un sistem
de negociere in cadrul caruia mai multi agenti de fonduri si brokeri reprezinta organisme de investitii
de ,tip deschis” si, respectiv, investitori si care are ca unicd vocatie sa asiste aceste organisme de
investitii in obligatia lor de a executa ordinele de cumparare si de vanzare a unitatilor plasate de

v

investitorii mentionati intra in sfera notiunii ,piata reglementata” in sensul acestei dispozitii.

Cu privire la cheltuielile de judecata

Intrucat, in privinta partilor din litigiul principal, procedura are caracterul unui incident survenit la
instanta de trimitere, este de competenta acesteia si se pronunte cu privire la cheltuielile de judecata.
Cheltuielile efectuate pentru a prezenta observatii Curtii, altele decét cele ale partilor mentionate, nu
pot face obiectul unei rambursari.
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Pentru aceste motive, Curtea (Camera a patra) declar:

Articolul 4 alineatul (1) punctul 14 din Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 21 aprilie 2004 privind pietele instrumentelor financiare, de modificare a
Directivelor 85/611/CEE si 93/6/CEE ale Consiliului si a Directivei 2000/12/CE a Parlamentului
European si a Consiliului si de abrogare a Directivei 93/22/CEE a Consiliului trebuie interpretat
in sensul ca un sistem de negociere in cadrul caruia mai multi agenti de fonduri si brokeri
reprezinta organisme de investitii de ,tip deschis” si, respectiv, investitori si care are ca unica
vocatie sa asiste aceste organisme de investitii in obligatia lor de a executa ordinele de
cumpadrare si de vanzare a unitatilor plasate de investitorii mentionati intra in sfera notiunii
»piata reglementata” in sensul acestei dispozitii.

Semnaturi
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