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W Rattsfallssamlingen

DOMSTOLENS DOM (fjarde avdelningen)

den 16 november 2017 *

"Begdran om forhandsavgérande — Direktiv 2004/39/EG — Marknader for finansiella instrument —
Artikel 4.1 led 14 — Begreppet reglerad marknad’ — Tillimpningsomrade — System i vilka deltar dels
méklare som foretrader investerare, dels ombud for '6ppna’ investeringsforetag som é&r skyldiga att
verkstélla de order som avser deras fonder”

I mal C-658/15,

angéende en begiran om forhandsavgorande enligt artikel 267 FEUF, framstdlld av College van Beroep
voor het Bedrijfsleven (Appellationsdomstolen for forvaltningsrittsliga mal av ekonomisk art,
Nederlanderna) genom beslut av den 2 december 2015, som inkom till domstolen den
7 december 2015, i malet

Robeco Hollands Bezit NV m.fl.

mot

Stichting Autoriteit Financiéle Markten (AFM),

meddelar

DOMSTOLEN (fjarde avdelningen)

sammansatt av avdelningsordféranden T. von Danwitz samt domarna C. Vajda (referent), E. Juhdsz, K.
Jirimée och C. Lycourgos,

generaladvokat: M. Campos Sanchez-Bordona,

justitiesekreterare: forste handlaggaren M. Ferreira,

efter det skriftliga forfarandet och forhandlingen den 1 februari 2017,

med beaktande av de yttranden som avgetts av:

— Robeco Hollands Bezit NV m.fl., genom E. Pijnacker Hordijk och A.M. ter Haar, advocaten,

— Stichting Autoriteit Financiéle Markten (AFM), genom M.J. Blotwijk, advocaat, och M. van
Kwawegen, i egenskap av ombud,

— Forenade kungarikets regering, genom D. Robertson, B. Kennelly och S. Simmons, samtliga i
egenskap av ombud,

* Rattegangssprak: nederlédndska.

SV
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— Europeiska kommissionen, genom L.V. Rogalski och F. Wilman, bada i egenskap av ombud,
och efter att den 26 april 2017 ha hort generaladvokatens forslag till avgorande,

foljande

Dom

Begiran om forhandsavgorande avser tolkningen av artikel 4.1 led 14 i Europaparlamentets och radets
direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella instrument och om &ndring av
radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG
samt upphdvande av radets direktiv 93/22/EEG (EUT L 145, 2004, s. 1).

Begidran har framstillts i ett mal mellan, a ena sidan, Robeco Hollands Bezit NV och tio andra bolag
och, & andra sidan, Stichting Autoriteit Financiéle Markten (AFM) (finansinspektionen,
Nederldanderna) angdende att dessa bolag alagts att betala avgifter som ersattning for AFM:s kostnader
for tillsynsverksamhet.

Tillimpliga bestimmelser

Unionsrdtt

Direktiv 2004/39
I skilen 2, 5 och 6 i direktiv 2004/39 anges foljande:

”(2) ... Det kravs darfor foreskrifter som skapar den grad av harmonisering som kravs for att sorja for
en hog niva pa skyddet av investerarna och for att pa grundval av hemlandstillsyn ge
vardepappersforetagen mojlighet att erbjuda tjanster inom hela gemenskapen, som utgor en inre
marknad. ...

(5) Det dr nodviandigt att upprétta en omfattande ram av rittsliga regler for genomférandet av
transaktioner med finansiella instrument, oberoende av vilka metoder som anvénds vid handeln
med sddana instrument, sa att en hog kvalitet kan sdkerstillas vid genomforandet av investerarnas
transaktioner och det finansiella systemets integritet och samlade effektivitet upprétthéllas. Ett
konsekvent och riskkansligt system bor foreskrivas for reglering av de viktigaste slagen av
arrangemang for utférande av order som for nérvarande tillimpas pa de finansiella
marknadsplatserna i Europa. ...

(6) Definitioner av begreppen reglerad marknad och MTEF-plattform [multilateral handelsplattform]
bor inforas och ndra anpassas till varandra sa att det framgar att de bada &r former av samma
slags organiserad handel. Definitionerna bor utformas si att de inte tdcker bilaterala system dér
ett virdepappersforetag genomfor varje transaktion for egen rékning och inte som en motpart
som inte star nagon egen risk mellan koparen och séljaren. Begreppet 'system’ omfattar savil alla
marknader som bestar av ett regelverk och en handelsplattform som de marknader som endast
fungerar pa grundval av ett regelverk. Reglerade marknader och MTEF-plattformar ar inte skyldiga
att ha i drift ett "tekniskt’ system for matchning av order. En marknad som endast bestar av ett
regelverk som styr olika aspekter av medlemskap, upptagande till handel av instrument, handel
mellan medlemmarna och rapportering samt, i forekommande fall, krav pa insyn utgor en
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reglerad marknad eller MTF-plattform i den mening som avses i detta direktiv, och de
transaktioner som genomfors enligt dessa regler anses vara genomforda i enlighet med en
reglerad marknads eller en MTEF-plattforms system. Uttrycket 'kop- och séljintressen’ skall
uppfattas i vid mening, sa att det omfattar order, pris och orderdjup. Kravet att dessa intressen
skall sammanforas inom systemet enligt icke skonsméssiga regler som faststillts av
systemoperatoren innebir att de sammanfors enligt de regler som giller for systemet eller enligt
systemets protokoll eller interna sdtt att arbeta (inbegripet arbetsmetoder som integrerats i
dataprogram). ...”

4 I artikel 4.1 leden 6, 7, 14, 15 och 17 i detta direktiv foreskrivs foljande:

"I detta direktiv anvéinds foljande beteckningar med de betydelser som hér anges:

14.

15.

17.

”

handel for egen rikning: handel i finansiella instrument med utnyttjande av eget kapital.

systematisk internhandlare: ett vardepappersforetag som pa ett organiserat, frekvent och
systematiskt sédtt handlar for egen rdkning genom att utféora kundorder utanfér en reglerad
marknad eller en MTF-plattform.

reglerad marknad: ett multilateralt system som drivs och/eller leds av en marknadsplatsoperator,
vilket sammanfor eller mojliggér sammanforandet av flera kop- och siljintressen i finansiella
instrument fran tredje man — inom systemet och i enlighet med dess icke skonsmaéssiga regler —,
sa att detta leder till avslut i finansiella instrument upptagna till handel enligt dess regler och/eller
system, samt dr auktoriserat och dr lopande verksamt och drivs i enlighet med bestimmelserna i
avdelning IIL

multilateral handelsplattform, i kortform MTF-plattform (MTF: 'Multilateral Trading Facility'): ett
multilateralt system som drivs av ett vardepappersforetag eller en marknadsplatsoperatér och som
sammanfor ett flertal kop- och séljintressen i finansiella instrument fran tredje man — inom
systemet och i enlighet med icke skonsmaéssiga regler — sa att detta leder till avslut i enlighet med
bestammelserna i avdelning II.

finansiellt instrument: sddana instrument som anges i bilaga I avsnitt C.

5 I punkt 3 i ndmnda avsnitt C anges ”[a]ndelar i foretag for kollektiva investeringar”.

Nederldandsk rdtt

6 Av artikel 1.40.1 i Wet op het financieel toezicht (lagen om finansiell tillsyn) (nedan kallad Wft)
framgar att tillsynsmyndigheten ska ta ut ersdttning for kostnaderna for den verksamhet som
myndigheten bedriver for att fullgora sina aldgganden enligt denna lag. Ersdttningen tas ut av de
berorda foretagen, savitt inte dessa kostnader ska belasta statsbudgeten.
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Enligt artiklarna 5, 6 och 8.1 i4, i Besluit bekostiging financieel toezicht (forordningen om finansiering
av finansiell tillsyn) 4r AFM behorigt att i detta syfte pafora emittenter palagor i den mening som avses
i artikel 5.60.1 a Wftt.

I artikel 5.60.1 a Wift foreskrivs att alla som beslutar om, eller &r med och beslutar om, den l6pande
verksamheten for en emittent med site i Nederlainderna som har emitterat, eller planerar att emittera,
finansiella instrument i den mening som avses i artikel 5.56.1 a i denna lag — eller alla enligt vilkas
forslag ett kopeavtal ingas betraffande ett finansiellt instrument i den mening som avses i den berdrda
bestammelsen, och detta inte ar ett overlatbart virdepapper, eller som foreslar ett kopeavtal betréffande
ett finansiellt instrument i den mening som avses i den berérda bestimmelsen, och detta inte ar ett
overlatbart virdepapper — dr skyldiga att senast den femte arbetsdagen efter transaktionsdagen
rapportera de for egen rakning utférda eller formedlade andelstransaktioner som ror den emittent
som avses i i artikel 5.60.1 a—c Wft, eller transaktioner med finansiella instrument vars virde dven
faststills av viardet pa dessa andelar.

Enligt artikel 5.56.1 a Wift ar det forbjudet for alla som tillhér en av de i punkt 2 i denna
artikel ndmnda kategorierna av personer att anvinda insiderinformation vid utférandet eller
formedlingen av en transaktion — i eller fran Nederlinderna eller en stat som inte dr medlem i
Europeiska unionen — avseende finansiella instrument som det &r tillaitet att handla med pa en
reglerad marknad for vilken en auktorisation i den mening som avses i artikel 5.26.1 i denna lag har
beviljats, eller en multilateral handelsplattform (MTF-plattform) for vilken vardepappersforetaget
innehar en auktorisation i den mening som avses i artikel 2.96 i lagen, eller for vilken upptagande till
handel begirs.

I artikel 1.1 Wit foreskrivs foljande:

"reglerad marknad: ett multilateralt system som sammanfor eller mojliggor sammanforandet av flera
kop- och siljintressen i finansiella instrument fran tredje man — inom systemet och i enlighet med
dess icke skonsmadssiga regler —, sa att detta leder till avslut avseende finansiella instrument upptagna
till handel enligt dess regler och/eller system, och som bedriver sin verksamhet regelmaissigt och i
enlighet med gillande bestammelser om beviljande av auktorisation och fortlopande tillsyn.”

Malet vid den nationella domstolen och tolkningsfragan

Klagandena i det nationella malet dr 6ppna investeringsforetag. Vid handel med andelar i sina fonder
anvinder de sig av systemet Euronext Fund Services (nedan kallat EFS-systemet). Detta dr en del av
Euronext Amsterdam NV (nedan kallat Euronext), vilket dr auktoriserat att driva eller forvalta en
reglerad marknad med stod av artikel 5.26.1 Wft.

Av beslutet om hinskjutande framgar att EFS-systemet dr ett sarskilt handelssystem inom vilket det
uteslutande handlas med andelar i 6ppna investeringsfonder. Dess medlemmar bestar av fondombud
och miklare. Dessa tar emot investerarnas kop- och séljorder och vidarebefordrar dem till ombudet
for det berorda foretagets fonder. Transaktionerna sker enligt terminsprismetoden, vilket innebér att
om en maéklare ldgger en order hos ett fondombud innan kl. 16.00, sa ska fondombudet utféra ordern
kl. 10.00 paféljande dag baserat pa substansvirdet for investeringsfonden, justerat for att ta hénsyn till
transaktionskostnaderna.

Genom en rad beslut, som faststilldes i beslut av den 13 december 2012, dlade AFM klagandena i det
nationella malet att betala avgifter for aren 2009-2012, i enlighet med artikel 1.40 Wft. Myndigheten
ansag att dessa avgifter skulle betalas, eftersom EFS-systemet dr en reglerad marknad i den mening
som avses i artikel 4.1 led 14 i direktiv 2004/39, vilken inférlivats med nederldndsk rédtt genom
artikel 1.1 Wift. Detta innebér att artikel 5.60 Wit &r tillimplig pa klagandenas direktions- och
styrelseledamoter.
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Rechtbank Rotterdam (domstolen i Rotterdam, Nederlinderna) ogillade 6verklagandet av ndmnda
faststillelsebeslut. Klagandena i det nationella malet 6verklagade da till den hénskjutande domstolen.
Denna domstol fragar sig om EFS-systemet omfattas av definitionen av "reglerad marknad” i ndmnda
bestimmelse i direktiv 2004/39.

Enligt den hénskjutande domstolen finns det flera uppgifter som tyder pa att EFS-systemet inte ar ett
multilateralt system och dérfor inte utgoér en reglerad marknad i den mening som avses i denna
bestimmelse.

For det forsta anser den hénskjutande domstolen att EFS-systemet snarare liknar ett bilateralt system i
vilket transaktionerna, sasom bland annat framgar av skél 6 i direktiv 2004/39, sker uteslutande mellan
investeringsforetaget och investeraren. Denna domstol papekar i detta hdnseende att fondombudet eller
maklaren, inom ramen for EFS-systemet, foretriader investeringsforetaget respektive investeraren och
att den forstndmnda alltid genomfoér den andres order.

Den hinskjutande domstolen konstaterar, for det andra, att det inte finns nagon skyldighet att
rapportera de ingangna transaktionerna niar EFS-systemet anvédnds. Enligt denna domstol innebér det
forhallandet att det i skdl 6 talas om regler for en reglerad marknad som bland annat avser
rapportering av transaktioner att ett system i vilket det enbart genomfors transaktioner som inte
omfattas av nadgon rapporteringsskyldighet inte kan betecknas som en reglerad marknad.

Den hinskjutande domstolen &r i detta hédnseende av den uppfattningen att det av kommissionens
forordning (EG) nr 1287/2006 av den 10 augusti 2006 om genomférande av direktiv 2004/39/EG vad
giller dokumenteringsskyldigheter for vardepappersforetag, transaktionsrapportering, 6verblickbarhet
pa marknaden, upptagande av finansiella instrument till handel samt definitioner for tillimpning av
det direktivet (EUT L 241, 2006, s. 1) foljer att transaktioner som utférs pa primdrmarknaden inte
omfattas av nagon rapporteringsskyldighet. Detta innebér att ett sadant system som EFS-systemet,
inom vilket det endast utfors primdrmarknadstransaktioner, inte kan betecknas som en reglerad
marknad.

For det tredje erinrar den hdnskjutande domstolen om att priset for andelar inom EFS-systemet
bestims av deras substansvdrde, medan priset pa finansiella instrument som ar foremél for handel pa
reglerade marknader, enligt klagandena i det nationella malet, beror pd samspelet mellan utbud och
efterfragan.

For det fjarde anser denna domstol att det inte strider mot malen for direktiv 2004/39 att gora den
tolkningen att EFS-systemet inte dr en reglerad marknad, eftersom risken for att marknaden
manipuleras eller att handel sker pa grundval av insiderinformation dr mycket lag inom ramen for
detta system.

Den hénskjutande domstolen utesluter emellertid inte den motsatta standpunkten, enligt vilken
EFS-systemet utgor en reglerad marknad i den mening som avses i artikel 4.1 led 14 i
direktiv 2004/39. Denna domstol anger att nimnda system bedrivs sjilvstindigt av Euronext, vilket
beviljats auktorisation fér denna verksamhet. Den hanskjutande domstolen anser att EFS-systemet kan
betraktas som multilateralt, eftersom flera méklare och fondombud &r knutna till det, handel bedrivs
med flera investeringsforetags andelar och flera aktorer ldgger sina order i systemet. Enligt denna
domstol avser begreppet “tredje man” som anvinds i denna bestimmelse, om den tolkas enligt vanligt
sprakbruk, varje person som anvinder systemet. Dessutom sammanfors koparnas och séljarnas
respektive intressen inom EFS-systemet och leder till att avtal ingas och systemet bedrivs i enlighet
med icke skonsmadssiga regler som aterges i tva dokument med rubrikerna "EFS Trading Manual’
(vigledning for handel inom EFS-systemet) och "TCS-web user Guide to the EFS” (instruktion for
anvandning av TCS-webbplatsen for EFS-systemet).
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22

23

24

25

26

27

28

Dom av den 16. 11. 2017 — Mal C-658/15
Robeco Hollands Bezit m.fl.

Den hiénskjutande domstolen anser &dven att det inte direkt ur skdl 6 och artikel 4.1 led 14 i
direktiv 2004/39 gar att utldsa att det forhallandet att det inte finns nagot rapporteringskrav och att
priset inte bestams pa grundval av utbud och efterfragan utesluter att EFS-systemet kan betraktas som
en reglerad marknad.

Mot denna bakgrund beslutade College van Beroep voor het Bedrijfsleven (Appellationsdomstolen for
forvaltningsrattsliga mal av ekonomisk art, Nederldnderna) att vilandeforklara malet och stélla foljande
fraga till domstolen:

"Ska ett system, i vilket det deltar flera fondombud och flera méklare som vid transaktioner inom
systemet foretrader 6ppna investeringsforetag respektive investerare och vilket i praktiken endast gor
det lattare for dessa Oppna investeringsforetag att fullgora sin skyldighet att genomféra kop- och
siljorder av andelar som lagts av investerare, anses utgora en reglerad marknad i den mening som
avses i artikel 4.1 led 14 i [direktiv 2004/39], och om sa é&r fallet, vilka egenskaper &r i sa fall
avgorande?”

Provning av tolkningsfragan

Den hiénskjutande domstolen har stéllt fragan for att fa klarhet i huruvida artikel 4.1 led 14 i
direktiv 2004/39 ska tolkas pa sa sitt att begreppet "reglerad marknad” i den mening som avses i denna
bestimmelse, omfattar ett system for handel inom vilket flera fondombud och maéklare foretrdder
Oppna investeringsforetag respektive investerare och som endast syftar till att gora det littare for dessa
investeringsforetag att fullgora sin skyldighet att genomfora de kop- och séljorder av andelar som ldggs
av dessa investerare.

Aven om det endast ankommer pa den hinskjutande domstolen att uttala sig om hur EFS-systemet ska
betraktas, med ledning av de faktiska omstdndigheterna i det nationella malet, sa & EU-domstolen
behorig att pa grundval av bestaimmelserna i direktiv 2004/39, i detta fall artikel 4.1 led 14, faststdlla
de kriterier som den hdnskjutande domstolen far eller ska tillimpa vid denna prdovning (se, for ett
liknande resonemang, dom av den 3 december 2015, Banif Plus Bank, C-312/14, EU:C:2015:794,
punkt 51 och dér angiven réttspraxis).

I artikel 4.1 led 14 i direktiv 2004/39 definieras en reglerad marknad som ett multilateralt system som
drivs och/eller leds av en marknadsplatsoperator, vilket sammanfor eller mojliggér sammanfoérandet av
flera kop- och siljintressen i finansiella instrument fran tredje man — inom systemet och i enlighet med
dess icke skonsmadssiga regler —, sa att detta leder till avslut i finansiella instrument upptagna till
handel enligt dess regler och/eller system, samt dar auktoriserat och ar lopande verksamt och drivs i
enlighet med bestimmelserna i avdelning III i direktivet.

Det framgar i detta hénseende av begiran om forhandsavgorande att EFS-systemet har vissa av de
egenskaper for en reglerad marknad som anges i denna definition. Enligt den hdnskjutande domstolen
drivs systemet ndmligen av Euronext och det bedrivs i enlighet med icke skonsmaéssiga regler, nimligen
de som aterges i tvda dokument som utges av detta organ, med rubrikerna "EFS Trading Manual” och ”
TCS-web user Guide to the EFS’. De order som méklare ligger inom EFS-systemet till ombud for
investeringsfonder leder fram till att avtal ingds avseende andelar i dessa fonder. Dessutom har
Euronext beviljats auktorisation for att bedriva EFS-systemet. Inget tyder pa att systemet inte &ar
forenligt med bestimmelserna i avdelning III i direktiv 2004/39, vilket det ankommer p& den
hanskjutande domstolen att prova.

Det ska dven papekas att nidmnda andelar i investeringsfonder utgor finansiella instrument i den

mening som avses i artikel 4.1 led 17 i direktiv 2004/39, jamford med punkt 3 i avsnitt C i bilaga I till
direktivet.
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For att kunna besvara den hédnskjutande domstolens fraga ska det saledes provas huruvida ett sadant
handelssystem ska anses utgora ett multilateralt system som sammanfor eller mojliggor
sammanforandet av flera kop- och séljintressen fran tredje man i den mening som avses i artikel 4.1
led 14 i direktiv 2004/39.

Aven om begreppet multilateralt system inte, som sadant, definieras i direktivet, s& anges i skl 6 i
direktivet att definitionerna av begreppen reglerad marknad och multilateral handelsplattform (MTE),
vilka dr de tva typer av multilaterala system som omfattas av direktivets tillimpningsomréade, bor
utformas sa att de inte técker bilaterala system dér ett virdepappersforetag genomfor varje transaktion
for egen rikning och inte som en motpart som inte star nagon egen risk mellan koparen och séljaren.
Enligt artikel 4.1 led 6 i direktiv 2004/39 innebar handel for egen rékning att handeln sker med
utnyttjande av eget kapital och i syfte att genomfora transaktioner som avser finansiella instrument.

Av denna tydliga atskillnad mellan ett multilateralt system och ett bilateralt system kan slutsatsen dras
att den marknadsoperator eller det viardepappersforetag som bedriver ett multilateralt system genomfor
transaktioner inom detta system utan att std ndgon risk och utan att utnyttja sitt egna kapital. I
enlighet med den definition som ges i artikel 4.1 led 14 i direktiv 2004/39 sker denna formedling
mellan flera kop- och siljintressen fran tredje man, varvid tredje man ska forstas som varje fysisk eller
juridisk person som ar atskild fran och oberoende av sin operators handelssystem.

De forklaringar som ldmnats av den hdnskjutande domstolen tyder pa att EFS-systemet har dessa
egenskaper och sédledes bor betraktas som en reglerad marknad i den mening som avses i artikel 4.1
led 14 i direktiv 2004/39.

For det forsta sker transaktionerna i form av kop och forsdljning av andelar i 6ppna investeringsforetag
mellan maéklare, som foretrdder investerarna, och dessa investeringsforetags fondombud inom
EFS-systemet, vilket inte star nagon risk eller utnyttjar nagot eget kapital i samband med dessa
transaktioner.

Asikten att EFS-systemet snarare liknar ett bilateralt system, eftersom det faktiskt alltid &r ett
investeringsforetag som inom systemet genomfér en investerares order, kan i detta sammanhang inte
godtas. Sasom generaladvokaten har papekat i punkt 92 i forslaget till avgorande tar denna asikt inte
hiansyn till att Euronext medverkar och nyttjar EFS-systemet i egenskap av oberoende operator i
samband med dessa transaktioner, vilket inte sker vid bilateral handel.

Sasom Forenade kungarikets regering har papekat saknar det betydelse att det i ett sadant system som
EFS-systemet inte forekommer ndgon handel mellan de olika méklarna eller mellan de olika ombuden
for investeringsfonderna, eftersom dessa sistndmnda inom detta system kan genomféra transaktioner
med flera méklare, och tvirtom.

For det andra sker sammanforandet av flera kop- och sdljintressen fran tredje man genom att det inom
EFS-systemet finns maiklare som foretrdder investerare och ombud som foretrader
investeringsfonderna.

Dessa méklare och ombud ér tredje mén i férhallande till ndmnda system, i den man de ar atskilda fran
och oberoende av systemet.

Det forhallandet att ombuden och deras investeringsfonder endast verkstéller, och &r skyldiga att
verkstilla, de order om emission och inlésen av andelar i investeringsfonderna som de erhaller via
EFS-systemet utgor — sasom den hénskjutande domstolen och klagandena i det nationella malet har
framhallit —, mot bakgrund av att dessa ombud och dessa méklare dr verksamma inom systemet, inget
hinder for att flera kop- och séljintressen sammanfors inom systemet. Mot bakgrund, bland annat, av
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den vida betydelsen av uttrycket "kop- och sdljintressen” enligt skal 6 i direktiv 2004/39, kan namligen
detta uttryck inte tolkas sa att det utesluter ndgon som deltar i handelssystemet enbart pa grund av
dennes handlingar beror pa en skyldighet att l6sa in eller emittera sidana andelar.

For det tredje har den hénskjutande domstolen och klagandena i det nationella malet identifierat vissa
av EFS-systemets egenskaper, namligen att det inte finns nagon skyldighet att rapportera de
transaktioner som genomfors inom detta system, att dessa transaktioner har primédr karaktdr, att
priserna inte foljer direkt av samspelet mellan anbud och efterfrdgan utan av de kopta eller salda
andelarnas substansvirde, sadan dessa faststills dagen efter det att orderna lagts samt att risken for att
marknaden manipuleras eller att handeln sker pa grundval av insiderinformation ar ldg. De anser att
dessa egenskaper talar emot att detta system betraktas som en reglerad marknad.

Ingen av dessa egenskaper, dven om de forutsitts vara riktiga, kan emellertid anses vara oforenliga med
begreppet "reglerad marknad” i den mening det definierats i artikel 4.1 led 14 i direktiv 2004/39.

Sasom AMF, Forenade kungarikets regering och Europeiska kommissionen har papekat i sina skriftliga
yttranden, preciserar eller begransar denna bestimmelse ndmligen inte en reglerad marknads funktion
med avseende pa huruvida transaktionerna rapporteras eller ej, huruvida transaktionerna ar priméra
eller sekundara eller hur priserna for dessa transaktioner faststélls.

Nar det giller rapporteringen av transaktionerna kan det sérskilt papekas att omndmnandet, i skal 6 i
direktiv 2004/39, att en marknad som endast bestar av ett regelverk som styr olika aspekter, bland
annat, rapporteringen av transaktioner, utgér en reglerad marknad eller MTEF-plattform, endast
innebar att det, for att en marknad ska betraktas som en reglerad marknad eller en MTF-plattform, ar
tillrackligt att marknaden har dessa egenskaper. Av detta foljer inte att rapporteringen av transaktioner
ar ett nodvandigt villkor for att marknaden ska betecknas pa detta sitt.

Argumentet att det inte dr nodvéndigt att betrakta EFS-systemet som en reglerad marknad, pa grund
av den ringa risken for missbruk nér transaktionerna genomférs, kan inte godtas. Sasom
kommissionen har betonat i sitt skriftliga yttrande &r dndamélet med bestammelserna i
direktiv 2004/39 avseende reglerade marknader inte endast att forebygga missbruk. Sasom f6ljer av
bland annat skdlen 2 och 5 i detta direktiv syftar dessa bestimmelser till att, i vidare bemaérkelse,
skapa den grad av harmonisering som kravs for att sorja for en hog niva pa skyddet av investerarna,
genom att uppritta en omfattande ram av rittsliga regler for genomfoérandet av transaktioner med
finansiella instrument, sa att en hog kvalitet kan sdkerstéllas vid genomforandet av transaktioner och
det finansiella systemets integritet och samlade effektivitet upprétthallas.

Av allt detta foljer att den fraga som stillts ska besvaras enligt foljande. Artikel 4.1 led 14 i
direktiv 2004/39 ska tolkas pa sa sitt att begreppet "reglerad marknad” i den mening som avses i denna
bestimmelse, omfattar ett system for handel, inom vilket flera fondombud och maklare foretrader
oppna investeringsforetag respektive investerare och som endast syftar till att gora det lattare for dessa
investeringsforetag att fullgora sin skyldighet att genomfora de kop- och séljorder av andelar som ldaggs
av dessa investerare.

Rittegangskostnader

Eftersom forfarandet i forhallande till parterna i det nationella malet utgor ett led i beredningen av
samma mal, ankommer det pa den hédnskjutande domstolen att besluta om réttegangskostnaderna. De
kostnader for att avge yttrande till domstolen som andra dn ndmnda parter har haft ar inte
ersittningsgilla.
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Mot denna bakgrund beslutar domstolen (fjarde avdelningen) f6ljande:

Artikel 4.1 led 14 i Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om
marknader for finansiella instrument och om é&ndring av radets direktiv 85/611/EEG
och 93/6/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphidvande av
radets direktiv 93/22/EEG ska tolkas pa sa sitt att begreppet “reglerad marknad” i den mening
som avses i denna bestimmelse, omfattar ett system for handel, inom vilket flera fondombud
och miklare foretrider oppna investeringsforetag respektive investerare och som endast syftar
till att gora det littare for dessa investeringsforetag att fullgora sin skyldighet att genomféra de
kop- och siljorder av andelar som liggs av dessa investerare.

Underskrifter
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