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W Sbirka soudnich rozhodnuti

STANOVISKO GENERALNIHO ADVOKATA
MANUELA CAMPOSE SANCHEZ-BORDONY
prednesené dne 26. dubna 2017

Véc C-658/15

Robeco Hollands Bezit N. V.,
Robeco Duurzaam Aandelen N. V.,
Robeco Safe Mix N. V.,
Robeco Solid Mix N. V.,
Robeco Balanced Mix N. V.,
Robeco Growth Mix N. V.,
Robeco Life Cycle Funds N. V.,
Robeco Afrika Fonds N. V.,
Robeco Global Stars Equities,
Robeco All Strategy Euro Bonds,
Robeco High Yield Bonds,
Robeco Property Equities
proti
Stichting Autoriteit Financiéle Markten (AFM)

[Zddost o rozhodnuti o predbézné otizce podana College van beroep voor het bedrijfsleven (Odvolaci
soud pro spravni spory v hospodarské oblasti, Nizozemsko)]

»Irhy finan¢nich néstroji — Mnohostranné systémy obchodovani — Pojem ,regulovany trh® —
Spravce investi¢niho fondu — Otevrené investi¢ni fondy — Zneuziti trhu a pouziti
davérnych informaci”

1. Systémy obchodovani s finan¢nimi néstroji prosly v poslednich letech prevratnym vyvojem, ktery je
dasledkem diverzifikace finan¢nich produkt uvadénych na trh.

2. Potfeba poskytnout investorim ndlezitou ochranu, snizit riziko a zvysit vefejny dohled nad
fungovanim téchto trhd, s cilem zarudit finan¢ni stabilitu, si vyzaddala prabéznou upravu systémi
obchodovani. Tradi¢ni burzy cennych papirti byly doplnény novymi vicestrannymi i dvoustrannymi
platformami, které umoznuji obchodovat s nejrtiznéjsimi finan¢nimi néstroji od téch nejjednodussich

vvvvvv

3. Na tvorbé pravnich predpist v této oblasti se ve znacné mire podilel i unijni normotvirce. Za timto
ucelem a s pouzitim terminologie, kterad je v nékterych pripadech obtizné srozumitelnd, zavedl presné
definované pojmy ,regulované trhy“, ,mnohostranné systémy financovani“, ,organizované systémy
obchodovani” a ,systematicti internalizatofi“ (dale jen ,SI%).

1 — Puavodni jazyk: $panélstina.

CS
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4. Projedndvana véc predstavuje pro Soudni dvir prilezitost k rozsifeni vlastni dosud nepfili§ bohaté
judikatury tykajici se vlastnosti systéma obchodovani, zvlasté pak regulovanych trha. Predkladajici
soud si preje zjistit, zda je systém oznacovany jako Euronext Fund Service (déle jen ,EFS), ktery je
fizen spole¢nosti Euronext Amsterdam N. V2, regulovanym trhem, vzhledem k tomu, Ze na ném ve
vzajemné interakci plisobi pouze investorfi a investicni fondy otevieného typu.

I. Pravni ramec

A. Unijni pravo

5. Ustanoveni, kterd jsou pro tento spor nejvyznamnéj$i, jsou obsazena ve smérnici 2004/39/ES®
(zndmé pod ndzvem ,MiFID 1) a v jejich hlavnich provddécich predpisech, jimiZz jsou smeérnice
2006/73/ES* a nafizeni (ES) ¢. 1287/2006° (dale jen ,pravni piedpisy MiFID I nebo ,soubor pravnich
predpistt MiFID 1“). Kromé toho je nezbytné zohlednit rovnéz smérnici 2003/6/ES°.

6. Soubor sestavajici ze smérnice MiFID I a jejich provadécich predpist byl ovlivnén finanéni krizi
z roku 2008, ktera odhalila nedostatky ve fungovani a transparentnosti finan¢nich trhi. S ohledem na
rozvoj technologii bylo navic nutné posilit pravni ramec zvlasté v oblasti systéma obchodovéni,
s cilem zvysit transparentnost téchto systémi, poskytnout lepsi ochranu investorim, posilit davéru,
resit otazku doposud neregulovanych oblasti a zajistit, aby organy dohledu mély patfi¢né pravomoci
k plnéni svych tkold.

7. Soubor pravnich predpisi MiFID I, ktery vstoupil v platnost v roce 2007, bude proto od 3. ledna
2018 nahrazen tzv. souborem MIFID II, ktery bude obsahovat v podstaté smérnici 2014/65/EU” (dale
jen ,smérnice MiFID II) a nafizeni (EU) ¢. 600/2014°. Smérnice MIFID II sice je$té nevstoupila
v platnost a na projedndvany spor samozifejmé neni pouzitelna, avsak obsahuje urcitd voditka uzite¢na
k vykladu pravnich predpis MiFID I.

1. Smérnice 2004/39

8. Clanek 1 odst. 1 smérnice MiFID I stanovi, Ze se tato smérnice ,vztahuje na investi¢ni podniky
a regulované trhy*.

9. Body 2, 5, 6, 44 a 49 zni takto:

»(2) [...] je nutné stanovit stupen harmonizace nezbytny k tomu, aby byla investoram nabizena vysoka
uroven ochrany a aby investi¢ni podniky mohly poskytovat sluzby v celém Spolecenstvi, které je
jednotnym trhem, na zékladé dohledu domovské zemé [...].

2 — Euronext Amsterdam N.V je povazovéna za nastupkyni ptivodni Burzy cennych papirtt v Amsterodamu a je ¢innd ve formé regulovaného trhu.

3 — Smérnice Evropského parlamentu a Rady ze dne 21. dubna 2004 o trzich finan¢nich ndstrojd, o zméné smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS
a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruseni smérnice Rady 93/22/EHS (Uf. vést. L 145, 30.4.2004, s. 1; Zvl. vyd. 06/07,
5. 263)

4 - Smérnice Komise ze dne 10. srpna 2006, kterou se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o organiza¢ni
pozadavky a provozni podminky investi¢nich podniki a o vymezeni pojmua pro ucely zminéné smérnice (Uf. vést. L 241, 2.9.2006, s. 26).

5 — Narizeni Komise ze dne 10. srpna 2006, kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o eviden¢ni
povinnosti investi¢nich podniki, hladeni obchodd, transparentnost trhu, pfijimdni finan¢nich néstrojii k obchodovéni a o vymezen{ pojmé pro
ucely zminéné smérnice (UF. vést. L 241, 2.9.2006, s. 1)

6 — Smeérnice Evropského parlamentu a Rady ze dne 28. ledna 2003 o obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuzivani trhu)
(Uf. vést. 2003, L 96, s. 16; Zvl. vyd. 06/04, s. 367).

7 — Smérnice Evropského parlamentu a Rady ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich ndstroji a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU
(UF. vést. L 173, 12.6.2014, s. 349).

8 — Nafizeni Evropského parlamentu a Rady ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich nistroji a o zméné nafizeni (EU) ¢. 648/2012
(Uf. vést. L 173, 12.6.2014, s. 84).
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(5) [...] Je [...] nutné vedle regulovanych trhG uznat i novou generaci organizovanych systémi

[..

]

obchodovani, které by mély podléhat povinnostem zaméfenym na zachovani -efektivniho
a fddného fungovani finan¢nich trha [...].

Mély by byt vytvoreny a vzdjemné uzce sladény definice regulovaného trhu a MTF[’] tak, aby bylo
zfejmé, zZe plni stejnou funkci organizovaného obchodovani. Definice by mély vyloucit dvoustranné
systémy, ve kterych investi¢ni podnik vstupuje do kazdého obchodu na vlastni ucet, a nikoli jako
protistrana, kterd nenese riziko a vstupuje mezi kupujictho a prodavajicitho. Pojem ,systém’
zahrnuje jak veskeré trhy, které jsou tvoreny souborem pravidel a platformou pro obchodovani, tak
trhy, které funguji pouze na zdkladé souboru pravidel. Regulované trhy a MTF nemusi byt
provozovateli ,technického® systému pro parovani prikazt. Trh, ktery je tvofen pouze souborem
pravidel, jenz upravuje aspekty tykajici se Clenstvi, prijimani ndstroji k obchodovani, obchodovani
mezi Cleny, zpravodajské povinnosti a pripadné transparentnosti, je regulovanym trhem nebo MTF
ve smyslu této smérnice a transakce uzaviené podle téchto pravidel se povazuji za uzaviené
v systémech regulovaného trhu nebo MTF. Pojem ,ndkupni a prodejni zajmy je tfeba chapat
v $irSim smyslu, tedy tak, ze zahrnuje prikazy, kotace a projevy zdgjmu. Pozadavek na to, aby byly
tyto zdjmy sdruzovany v systému prostiednictvim pevnych pravidel stanovenych organizatorem
systému, znamend, ze budou sdruzovany podle pravidel systému nebo pomoci protokola ci
vnitfnich operacnich postupd systému (vcetné postupi obsazenych v programovém vybaveni
pocitact). Pojem ,pevné stanovena pravidla® znamena, ze tato pravidla neponechdvaji investi¢nimu
podniku provozujicimu MTF Zadnou volnost v rozhodovani o tom, jak se mohou zdjmy vzdjemné
ovliviiovat. Uvedené definice vyzaduji, aby se zdjmy sdruzovaly zptisobem vedoucim k uzavieni
smlouvy, tedy aby realizace probihala podle pravidel systému nebo pomoci protokolit nebo
vnitfnich operacnich postupa systému.

(44) Vzhledem k dvojimu cili ochrany investora a zajisténi fadného fungovéani trhu cennych papirt je

nezbytné zajistit, aby transakce byly plné transparentni a aby pravidla pro regulované trhy
stanovena za timto ucelem platila pro investi¢ni podniky, pokud jsou ¢inné na trhu. Aby mohli
investofi nebo ucastnici trhu kdykoli vyhodnotit podminky transakce s akciemi, kterou zvazuji,
a nasledné ovérit podminky, ze kterych byla provedena, méla by byt stanovena spolecna pravidla
pro zverejnovani ukoncenych transakci s akciemi a ddajia o aktudlnich prilezitostech obchodi
s akciemi. Tato pravidla jsou nutna k zajisténi Gc¢inné integrace akciovych trht clenskych statd,
k posileni efektivnosti celkového procesu tvorby cen akciovych néstrojii a k podpore tc¢inného
fungovani povinnosti ,nejlepsiho zptsobu provedeni’. Dosazeni téchto ciltt vyzaduje komplexni
transparentni rezim platny pro vSechny transakce s akciemi bez ohledu na to, zda je investi¢ni
podnik provadi na dvoustranném zdkladé, nebo prostfednictvim regulovanych trhtt nebo MTF.
Povinnosti investicnich podniktt z této smérnice kotovat ndkupni a prodejni cenu a provést
prikaz za kotovanou cenu nezbavuji investi¢ni podniky povinnosti presmérovat piikaz do jiného
mista provedeni, pokud by takova internalizace mohla podniku branit v plnéni povinnosti

76«

,;nejlepsiho zptsobu provedeni’ “.

9 — Zkratka MTF je ve smérnici 2004/39 pouzivana pro oznaceni ,mnohostranného systému obchodovani®.
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(49) Povoleni k provozovani regulovaného trhu by mélo zahrnovat veskeré cinnosti, které jsou primo
spojeny s oznamenim, zpracovanim, provedenim, potvrzenim a vykdzanim piikazti od okamziku
prijeti téchto prikazi regulovanym trhem do okamziku jejich pfedani k naslednému dokonceni,
a ddle ¢innosti spojené s prijetim finan¢nich néstroji k obchodovani. Povoleni by mélo zahrnovat
i transakce uzaviené prostrednictvim urcenych tvirci trhu jmenovanych regulovanym trhem,
pokud se tyto transakce provadéji v ramci systémi regulovaného trhu a v souladu s pravidly,
ktera tyto systémy upravuji. Ne vSechny transakce uzaviené cleny nebo ucastniky regulovaného
trhu ¢i MTF musi byt povazovany za uzaviené v systémech regulovaného trhu nebo MTF.
Transakce, které clenové nebo uGcastnici uzaviraji dvoustranné a které nesplinuji vsechny
pozadavky stanovené pro regulovany trh nebo MTF touto smérnici, by mély byt pro ucely
definice systematického internalizatora povazovany za transakce uzaviené mimo regulovany trh
nebo MTF. V tom pripadé by povinnost investicnich podnik zverejnovat pevné kotace méla
platit, pokud jsou splnény podminky stanovené touto smérnici.”

10. Clanek 4 odst. 1 body 7, 13, 14 a 15 zavadi definice nasledujicich pojmi:

»7) ,systematickym internalizatorem‘ [se rozumi] investicni podnik, ktery organizované, Ccasto
a systematicky obchoduje na vlastni ucet provadénim prikaza klientd mimo regulovany trh nebo MTEF;

[...]

13) ,organizatorem trhu‘ [se rozumi] osoba nebo osoby ridici nebo vykondvajici ¢innost regulovaného
trhu. Organizatorem trhu muze byt regulovany trh sam;

14) ,regulovanym trhem’ [se rozumi] mnohostranny systém, ktery provozuje nebo fidi organizator trhu
a ktery sdruzuje nebo umoznuje sdruzovani pocetnych zijmu tretich osob na ndkupu ¢i prodeji
finan¢nich nastroj, uvnitf systému a v souladu s pevné stanovenymi pravidly, zpisobem, jenz vede
k uzavreni smlouvy tykajici se finan¢nich néstroja prijatych k obchodovani podle jeho pravidel nebo
systémd, a ktery ma povoleni a funguje pravidelné a v souladu s hlavou III;

15) ,mnohostrannym systémem obchodovani (multilateral trading facility — MTF)" [se rozumi]
mnohostranny systém, ktery provozuje investicni podnik nebo organizator trhu a ktery sdruzuje
pocetné zajmy tretich osob na ndkupu ¢i prodeji finan¢nich ndstroji — uvnitf systému a v souladu
s pevné stanovenymi pravidly — zplisobem, ktery vede k uzavieni smlouvy v souladu s ustanovenimi
hlavy II“

2. Nariizeni ¢. 1287/2006

11. Podle definice v ¢l. 2 bodé 8 se ,obchodnim systémem® rozumi ,regulovany trh, mnohostranné
obchodni systémy nebo systematicky internalizator vystupujici jako takovy, pripadné systém mimo
ramec Spolecenstvi s podobnymi funkcemi, jaké plni regulovany trh ¢i mnohostranné obchodni
systémy*.

12. Clanek 5 tohoto nafizeni stanovi toto:

»Pro tcely tohoto nafrizeni se obchodem rozumi pouze nakup a prodej finan¢niho nastroje. Pro tcely
tohoto narizeni s vyjimkou kapitoly II ndkup a prodej finan¢niho néastroje nezahrnuje:

[...]

c) obchody s finan¢nimi ndstroji na primdarnich trzich (napf. emise, pridélovani nebo upisovani)
spadajici do pasobnosti ¢l. 4 odst. 1 bodu 18 pism. a) a b) smérnice 2004/39/ES”.
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13. V ¢clanku 21 odst. 1 jsou vyjmenovana kritéria, podle nichz lze urcit, zda investicni podnik
predstavuje SI:

»Na investi¢ni podnik, ktery obchoduje na svij vlastni tcet, pricemz provadi pokyny zakaznika mimo
regulovany trh nebo mnohostranny obchodni systém, se pohlizi jako na systematického
internalizatora, pokud splnuje tato kritéria, kterd svéd¢i o tom, ze tuto ¢innost vykonava organizované,
Casto a systematicky:

a) tato c¢innost plni pro podnik vyznamnou komercni dlohu a je provadéna podle pevné stanovenych
pravidel a postupd;

b) tuto dcinnost provadi zameéstnanci nebo je vykondvdna prostfednictvim automatizovaného
technického systému k tomuto ucelu urceného, bez ohledu na to, zda jsou zaméstnanci nebo tento
systém vyuzivani vylu¢né k tomuto tcelu ¢i nikoli;

c) cinnost je pro zdkazniky dostupna pravidelné nebo priabézné.”

3. Smérnice 2003/6
14. Clanek 1 bod 1 smérnice mé toto znéni:

» ,dvérnou informaci‘ [se rozumi] informace presné povahy, kterd nebyla uvefejnéna, tykajici se primo
nebo nepfimo jednoho nebo vice emitenti finan¢nich nastroji nebo jednoho nebo vice finané¢nich
nastroji a kterd, kdyby byla uvefejnéna, by pravdépodobné méla vyznamny dopad na ceny téchto

o«

finan¢nich néstrojii nebo na ceny odvozenych finan¢nich derivata.
15. Clanek 6 odst. 4 stanovi toto:

»,Osoby s fidici odpovédnosti v ramci emitenta finan¢nich néstroji a pripadné osoby s nimi dzce
propojené, sdéli alespon prislusnému organu existenci operaci uskutecnénych na vlastni ucet
a spojenych s akciemi uvedeného emitenta nebo s finan¢nimi derivaty nebo s jinymi finan¢nimi nastroji
s nimi spojenymi. Clenské staty zajistuji, aby vefejny pristup k alespon jednotlivym informacim
o takovych operacich byl co nejdiive snadno dosazitelny.

B. Vnitrostatni pravo

16. Clanek 1:1 Wet op het financieel toezicht (zidkon o finan¢nim dohledu; déle jen ,Wft“) obsahuje
nize uvedenou definici pojmu ,regulovany trh*:

»mnohostranny systém, ktery sdruzuje nebo umoznuje sdruzovani pocetnych zijmu tretich osob na
nakupu ¢i prodeji finan¢nich nastroji, uvnitt systému a v souladu s pevné stanovenymi pravidly,
zpusobem, jenz vede k uzavieni smlouvy tykajici se finan¢nich néstroji pfijatych k obchodovéani podle
jeho pravidel nebo systému, a ktery funguje pravidelné a v souladu s platnou pravni upravou, kterd
upravuje povoleni a priabézny dohled.”

17. Clanek 5:60 odst. 1 pism. a) stanovi, ze kazdy,
— kdo rozhoduje nebo spolurozhoduje o kazdodennich ¢innostech emitenta se sidlem v Nizozemsku,
ktery emituje nebo hodld emitovat finan¢ni néstroje ve smyslu ¢lanku 5:56 odst. 1 pism. a) [tj.

financ¢ni nastroje prijaté k obchodovani na regulovaném trhu nebo v mnohostranném systému
obchodovani],
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— jakoz i kazdy, na jehoz pokyn se uzavie kupni smlouva o finan¢nich nastrojich ve smyslu tohoto
ustanoveni, které nejsou cennymi papiry,

— nebo kdo hodld uzavfit kupni smlouvu o financ¢nich nastrojich ve smyslu tohoto ustanoveni, které
nejsou cennymi papiry,

je povinen oznamit uzaviené nebo realizované transakce na vlastni ucet s podily, které maji vazbu na
emitenty uvedené v pism. a), b) nebo c) (¢l. 5:60 odst. 1) nebo s finan¢nimi ndéstroji, jejichz hodnota je
spoluurc¢ena na zdkladé hodnoty téchto podil, a to nejpozdéji paty pracovni den po uskutec¢néni
transakce.

18. Podle ¢l. 5:56 odst. 1 pism. a) se osobam uvedenym v predchozim odstavci zakazuje vyuzivat
davérné informace k tomu, aby v Nizozemsku nebo z Nizozemska nebo clenského stitu uzavrely
transakci s finan¢nimi néstroji prijatymi k obchodovani na regulovaném trhu, pro ktery bylo vydano
povoleni ve smyslu ¢lanku 5:26 odst. 1, nebo v mnohostranném systému obchodovani, pro ktery ma
dany investi¢ni podnik povoleni ve smyslu ¢lanku 2:96 nebo pro ktery bylo pozadino o pripusténi
k obchodovani.

19. Clanek 1:40 odst. 1 stanovi, ze organ provadéjici dohled pienese néklady na ¢innosti, které provadi
v souvislosti s vykonem svych kol podle tohoto zakona, na podniky, v souvislosti s nimiz byly tyto
¢innosti provedeny, pokud tyto ndklady nejsou kryty ze statntho rozpoctu.

20. Podle ¢lanka 5 a 6 a ¢l. 8 odst. 1 bodu i) bodu 4 Besluit bekostiging financieel toezicht (nafizeni
o financovani finanéniho dohledu) je Stichting Autoriteit Financiéle Markten (Utrad pro dohled nad
finan¢nimi trhy, Nizozemsko; déle jen ,AFM®) opravnén vybirat od emitenti ve smyslu ¢l. 5:60 odst. 1
pism. a) Wft poplatky.

I1. Vnitrostatni spor a predbézna otazka

21. V puavodnim fizeni stoji AFM proti Robeco Hollands Bezit N. V. a dal$im jedendcti spole¢nostem
(subjektam kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papird otevieného typu nebo do
otevienych investicnich fond®; déle jen ,Robeco“ nebo ,fondy Robeco®), které napadly nékteré
z vymérh poplatkd, jez vydal vySe uvedeny arad.

22. Predmétem sporu jsou konkrétné rozhodnuti AFM ze dni 30. fijna 2009, 31. prosince 2010, 30. zari
2011 a 28. zari 2012 (déle jen ,prvni rozhodnuti®). Prostfednictvim téchto rozhodnuti vyméril AFM
fondim Robeco poplatky za tucetni obdobi 2009, 2010, 2011 a 2012, a to ve vysi 110 eur, respektive
350 eur, 630 eur a 180 eur, na zdkladé clanku 1:40 a ¢l. 5:60 odst. 1 Gvodni césti a pism. a) Wit
a Besluit bekostiging financieel toezicht (nafizeni o financovani finan¢niho dohledu).

23. Podle nazoru AFM byla divodem k ulozeni téchto poplatkti okolnost, Ze tento urad splnil tkol
spocivajici v dohledu nad fondy Robeco, a to na zdkladé smérnice 2003/6 provedené do nizozemského
pravniho faddu prostfednictvim Wft, ktery uklddd emitentim finan¢nich ndstroji pfijatych
k obchodovani na regulovanych trzich povinnost poskytnout informace o ¢innosti jejich spravct.

24. Stiznosti, které vznesly Robeco, zamitl AFM rozhodnutim ze dne 13. prosince 2012.

25. Robeco podaly proti tomuto rozhodnuti Zalobu k rechtbank Rotterdam (Soud v Rotterdamu,
Nizozemsko), ktery ji zamitl rozsudkem ze dne 24. prosince 2013.

26. Vyse uvedeny soud zamitl ndvrhova zadani Robeco a prijal tezi AMF. Prohlasil, ze systém EFS

odpovid4 definici regulovaného trhu, ktera je uvedena v ¢lanku 1:1 Witt. Clanek 5:60 Wt je pouzitelny
na Cleny spravni a dozor¢i rady a poplatky, jez vyméril AFM, jsou v souladu s pravnimi predpisy.
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27. Robeco se proti rozsudku vydanému v tomto stupni odvolaly ke College van beroep voor het
bedrijfsleven (Odvolaci soud pro spravni spory v hospodarské oblasti, Nizozemsko), ktery mad
s konecnou platnosti rozhodnout o tom, zda systém EFS spada do piisobnosti pojmu ,regulovany trh“
ve smyslu smérnice 2004/39.

28. Predkladajici soud povazuje za prokazané urcité skutecnosti a okolnosti sporu v pavodnim fizeni,
jejichz souhrn uvedu v nasledujicich bodech.

29. Zaprvé uvadi, ze Euronext ma povoleni ke spravé regulovaného trhu na zakladé ¢l. 5:26 odst. 1
Wft. Jednim ze segmenta systému Euronext je EFS, ktery ma podobu zvlastniho systému obchodovéni,
v némz se obchoduje vylu¢né s podily v otevienych investi¢nich fondech. Fondy Robeco predstavuji
tzv. ,open-end“ (oteviené) investicni spolecnosti, které jsou povinny provadét prostfednictvim EFS
ptikazy ke koupi nebo emisi podilovych prav.

30. Zadruhé predkladajici soud potvrzuje, ze do systému EFS jsou zapojeni agenti fond a makléfi jako
jeho clenové. Kazda investi¢ni spole¢nost nebo skupina investi¢nich spolecnosti ma svého vlastniho
agenta fondu, ktery jednd na ucet a riziko investi¢cni spole¢nosti nebo skupiny investi¢nich
spole¢nosti). Maklét shromazduje ndkupni a prodejni prikazy investori a postupuje je agentovi fondu
prislusné investicni spolec¢nosti.

31. A konec¢né predkladajici soud vysvétluje, ze v ramci systému EFS se uskutecnuji obchody na
zdkladé Forward Pricing. Makléf muze zadat prikaz agentovi fondu do 16 hodin (Cut-off-time),
nasledné se vypocitd ¢istd hodnota aktiv investi¢ni spolecnosti (a tim hodnota podilového prava, které
ma byt vyddno nebo koupeno) na zdkladé kurzit po Cut-off-time. Agent fondu provede prikaz, ktery
mu byl zadan, nasledujici dopoledne v 10:00 hodin na zdkladé vypoctené cisté hodnoty aktiv
s omezenou prirazkou nebo srdzkou podle ndkladi transakce, které vznikly investi¢ni spolec¢nosti.
Agenti fond neuzaviraji v ramci systému EFS zadné obchody mezi sebou, coz plati i pro maklére.
Obchody v EFS se provadi podle pravidel uvedenych v EFS-Trading-Manual a v TCS-web User Guide
to the EFS.

32. V rozporu s rozhodnutim pfijatym soudem prvniho stupné dospél College van beroep voor het
bedrijfsleven (Odvolaci soud pro spravni spory v hospodarské oblasti) na zdkladé vyse uvedenych
skute¢nosti k zavéru, ze systém EFS neni mnohostranny, a Ze tudiz nemize byt povazovian za
regulovany trh ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu 14 smérnice MiFID L

33. Predkladajici soud ma za to, ze bod 6 odivodnéni smérnice MiFID I rozlisuje mezi dvoustrannymi
systémy (rezim SI) a mnohostrannymi systémy obchodovani, mezi néz patfi regulované trhy.
Rozlisujicim prvkem je to, Ze ve dvoustrannych systémech jsou uskutecnovany obchody vylu¢né mezi
investicnim podnikem a investorem, zatimco v mnohostrannych systémech je povoleno také
obchodovani mezi jednotlivymi investory. EFS je dvoustrannym systémem, nebot v ném obchoduje
maklér (v zastoupeni investora) a agent fondi (v zastoupeni fondi), pfiCemz prvné jmenovand osoba
provadi transakce s posledné jmenovanou.

34. Podle nazoru predkladajictho soudu z bodu 6 odiivodnéni smérnice MiFID I vyplyvd, ze takovy
systém, v némz jsou uskutecnovany vylucné obchody, na které se nevztahuje ohlasovaci povinnost,
nemuze byt povazovan za regulovany trh. Ve svétle ¢l. 5 navéti a pism. c¢) natizeni ¢. 1287/2006 by
obchody uskute¢nované v ramci systému EFS mély byt povazovany za obchody s finan¢nimi nastroji
na primdrnich trzich, nikoli za obchody zahrnujici ndkup a prodej finan¢niho nastroje. Kapitola III
vy$e uvedeného narizeni neni na tyto obchody s finan¢nimi nastroji na primdrnich trzich pouzitelns,
takze ohlasovaci povinnosti, které tato kapitola ukladd, neplati pro obchody uskute¢nované v ramci
systému EFS. Vzhledem k tomu, Ze prostfednictvim EFS jsou provadény vylu¢né obchody s finan¢nimi
nastroji na primarnich trzich, které nepodléhaji ohlasovaci povinnosti, nemutze byt EFS povazovan za
regulovany trh.
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35. Ve prospéch vyse uvedeného konstatovani hovofi podle minéni predkladajiciho soudu i skute¢nost,
ze hodnota podil®, které jsou obchodovany prostiednictvim systému EFS, se stanovuje vypoctem cisté
hodnoty aktiv, ktery byl popsin vyse. Naproti tomu cena na regulovanych trzich neni tvofena timto
zpusobem, nybrz na zékladé nabidky a poptavky téch, kdo na nich obchoduji.

36. A konecné predkladajici soud dodava, ze EFS neni regulovanym trhem proto, Ze na ném nejsou
mozné manipulace cen a obchody s vyuzitim davérnych informaci jsou jen tézko predstavitelné.

37. Za prijatelny povazuje nicméné i vyklad, podle néhoz je EFS regulovanym trhem ve smyslu ¢l. 4
odst. 1 bodu 14 smérnice MIFID I. Pripousti pfitom, Ze ze znéni vySe uvedeného ustanoveni ani
bodu 6 odivodnéni téze smérnice neni mozné primo vyvodit, Ze systém obchodovani, v némz se
neuskutecnuji vylu¢né obchody podléhajici ohlasovaci povinnosti a cena predmétu obchodovani neni
tvorena nabidkou a poptavkou, nelze povazovat za regulovany trh. Staci, Ze se jednd o trh, ktery
funguje na zakladé pravidel popsanych v bodé 6 odiivodnéni, a Ze jsou splnény znaky definice uvedené
v ¢l. 4 odst. 1 bodé 14 smérnice MiFID 1.

38. Kromé toho se predkladajici soud domnivd, ze systém EFS by mohl spadat do ptlisobnosti pojmu
sregulovany trh“ ve smyslu smérnice MiFID I proto, Ze je samostatnou obchodni platformou, kterou
provozuje Euronext na zdkladé prislusného povoleni; je mnohostrannym systémem, protoze je na néj
napojeno velké mnozstvi makléra a agentt fondud, ktefi mohou zadévat prikazy; uzivatelé systému EFS
mohou byt ve vztahu k Euronext povazovani za treti osoby; a v ramci systému EFS se sdruzuji zajmy
makléii a agentt fondti na ndkupu ¢i prodeji, které vedou k uzavirani obchodd.

39. S ohledem na pochybnosti tykajici se vykladu pojmu ,regulovany trh* polozil College van beroep
voor het bedrijfsleven (Odvolaci soud pro spravni spory v hospodarské oblasti, Nizozemsko)
Soudnimu dvoru nasledujici predbéznou otazku:

»Musi byt systém, kterého se ucastni velky pocet agentd fondd a maklérd, ktefi v systému zastupuji
,open-end’ (oteviené) investi¢ni spoleCnosti resp. investory pri obchodech, a ktery ve skutec¢nosti jen
usnadiuje témto ,open-end‘ (otevienym) investi¢cnim spolecnostem plnéni jejich povinnosti provadét
pokyny investord k ndkupu a prodeji podili, povazovan za regulovany trh ve smyslu ¢l. 4 odst. 1
bodu 14 smérnice MiFID [I], a které znaky jsou v pripadé kladné odpovédi rozhodujici?“

III. Analyza predbézné otazky

40. Predkladajici soud si preje, aby mu Soudni dvir vysvétlil, zda systém obchodovani s finan¢nimi
nastroji, ktery ma takové vlastnosti, jaké mda systém EFS, predstavuje regulovany trh ve smyslu
smérnice MiFID 1. Drive, nez se zacnu zabyvat odpovédi na tuto otdzku, povazuji za nutné nastinit
zpusob, jakym jsou systémy obchodovani s finan¢nimi néstroji upraveny ve smérnici MiFID I, jakoz
i vyvoj, kterym prosly od doby prijeti této smérnice. Zminim se také o zménach, které k 3. lednu 2018
pfinese vstup souboru pravnich predpisi MIFID II v platnost, prestoze nejsou ratione temporis
pouzitelné na projednavany spor.
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A. Uvodni poznamky k systémim obchodovani s finan¢nimi nastroji

41. Smérnice MIiFID 1 a jeji provadéci predpisy zménily do zna¢né miry pravni rezim systému
obchodovéni s finanénimi néstroji'®. Ve snaze posilit integraci, konkurenceschopnost a efektivitu
téchto trhd v Unii byl odstranén monopol, ktery v oblasti obchodovani existoval v nékterych ¢lenskych
statech, v nichz pusobily tradi¢ni burzy cennych papirti, a byla prosazena hospodarska soutéz mezi
tradicnimi platformami a novymi, alternativhimi systémy obchodovani, které vznikaly diky rozvoji
technologii, ale zatim nebyly upraveny zadnymi pravnimi predpisy.

42. Jak jsem jiz uvedl vyse, cilem unijntho normotvirce bylo zvysit transparentnost, zlepsit ochranu
investord, posilit davéru a pfiznat orgdntim dohledu konkrétni pravomoci k plnéni jejich tkold .

43. Smérnice MiFID I se zabyvala tfemi druhy systéma obchodovani s finan¢nimi nastroji, z nichz dva
jsou mnohostranné (regulované trhy a MTF)" a jeden dvoustranny (SI). Kromé téchto systémi, které
vychédzeji z modelu organizovaného obchodovani, stanovi pravni predpisy MiFID I také moznost
neorganizovaného obchodovani (over-the-counter; dale jen ,OTC") s finan¢nimi néstroji.

44. Prvni a nejstabilnéjsi kategorii systéma obchodovani s finan¢nimi néstroji je kategorie regulovanych
trhii, kterd je pouzivana v souborech pravnich predpist MIFID I a II i v jinych unijnich pravnich
ustanovenich. Regulované trhy, k jejichz podrobnéjsi analyze se jesté vratim, predstavuji podle definice
uvedené v ¢l. 4 odst. 1 bodé 14 smérnice MiFID I mnohostranny systém pro obchodovani s finan¢nimi
nastroji, ktery ridi organizator trhu a ktery sdruzuje pocetné zajmy tretich osob na ndkupu ¢i prodeji
v souladu s pevné stanovenymi pravidly, zpisobem, jenz vede k uzavirdani smluv. Podobaji se
tradicnim burzam cennych papiri a z udaji poskytnutych Evropskym tradem pro cenné papiry (dale
jen ,ESMA“)™ vyplyv4, Ze v Unii nyni existuji sto dva regulované trhy (z nichz ¢tyfi v Nizozemsku
a jednim z nich je Euronext Amsterdam).

45. Druhou kategorii, kterou predstavuji tzv. mnohostranné systémy obchodovani (MTEF), zavedla
smérnice MiFID I, aby jejim prostifednictvim zastresila alternativni néstroje obchodovani, které vznikly
diky rozvoji technologii. Rovnéz MTF predstavuji mnohostranné systémy obchodovéani, které fridi
organizator trhu nebo investi¢ni spolec¢nost na zdkladé spravniho povoleni a které sdruzuji pocetné
zdjmy tfetich osob na nakupu ¢i prodeji v souladu s pevné stanovenymi pravidly, zpisobem, jenz vede
k uzavirdni smluv. Ackoli maji obdobny rezim jako regulované trhy, li$i se od nich tim, ze druhy
finan¢nich ndstroja, s nimiz mtze byt obchodovano, nepodléhaji predbézné kontrole.

46. Z udaji, které poskytl ESMA ', vyplyvd, ze v Unii nyni existuje sto padesat MTF, z nichz vzhledem
ke svému rozsahu vycnivaji takové platformy, jako je BATS Trading Ltd (Spojené kralovstvi).
V Nizozemsku ptsobi dva MTF, a sice Tom MTF Derivatives Markets a Tom MTF Cash Markets.

10 — Tyto systémy obchodovani ,are multilateral systems or networks, which provide trading, clearing, settlement, and reporting services in
relation to securities and derivative transactions. They support financial markets by providing essential services, connecting counterparties,
reducing transaction costs through economies of scale, managing systemic and counterparty risks, and fostering transparency” (Ferrarini, G.
A Saguato, P., ,Regulating Financial Market Infrastructures”, ECGI Working Paper ¢. 259/2014, ¢erven 2014, s. 7).

11 — Ze studie financované Komisi vyplyva, ze vysledkem bylo posileni hospodéiské soutéze mezi jednotlivymi centry obchodovéni s finan¢nimi
néstroji, coz se projevilo rozsifenim nabidky provozovatelii a dostupnych finan¢nich ndstrojd, z nichz si mohli investofi vybirat, a tento
pokrok byl jesté urychlen rozvojem technologii. Obecné doslo ke snizeni nakladi na transakce a ke zvyseni integrace, coz doklada studie,
kterou zpracoval Oxera, Monitoring Prices, Costs and Volumes of Trading and Post-trading Services, 2011. Viz rovnéz dokument
COM(2011) 652 final, s. 2.

12 — Mnohostranné systémy mohou byt také oznacovany vyrazem ,obchodni systém®, ktery je definovan jako ,systém provozovany investi¢nim
podnikem nebo organizatorem trhu nebo ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodi 1 a 13 smérnice 2004/39/ES jinym neZ systematickym
internalizatorem ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu 7 uvedené smérnice, ve kterém se setkdvd nabidka finan¢nich nastrojit a poptdvka po nich tak,
ze vysledkem je smlouva v souladu s hlavou II nebo III uvedené smérnice”, jak stanovi ¢l. 2 bod 4 nafizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) ¢. 648/2012 ze dne 4. ¢ervence 2012 o OTC derivatech, ustfednich protistrandch a registrech obchodnich tdaju (Uf. vést. 2012, L 201,
s. 1).

13 — Viz Gdaje na https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_mifid_rma.

14 — Viz Gdaje na internetové strance https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_mifid_mtf.
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47. Treti kategorii, kterou zavedla smérnice MiFID 1, jsou tzv. ,systemati¢ti internalizatofi“. Na rozdil
od predchozich systému se v tomto pripadé nejednd o centra mnohostranného obchodovani fizena
treti osobou, jez vyuzivaji investori k ndkupu a prodeji finan¢nich ndstroji, nybrz o systémy
dvoustranného obchodovani. Podle definice uvedené v ¢l. 4 odst. 1 bodé 7 smérnice MIiFID I jde
o investi¢ni podniky, které organizované, casto a systematicky obchoduji na vlastni Gcet provadénim
prikazi klientd. Tento systém obchodovani neni definovian sam o sobé, nybrz ve vztahu k subjektu,
ktery jej provozuje.

48. Prestoze SI nepotrebuji spravni povoleni vydané vnitrostitnim orgdnem dohledu, jejich rozsah
postacuje k tomu, aby provadéli interni parovani prikazti investord k ndkupu a prodeji, a proto jsou
vazani mnoha povinnostmi tykajicimi se zajisténi transparentnosti. Rezim SI se zfejmé neni prilis
zajimavy, nebot z ddajli, které poskytl AEVM™, je v celé Unii v této formé registrovano pouze
jedenact podniki a zadny z nich se nenachdzi v Nizozemsku.

49. Jak jsem jiz uvedl vyse, kromé moznosti nabyvat finan¢ni nastroje prostfednictvim vyse popsanych
systému organizovaného obchodovani zavedla smérnice MiFID I jesté ¢tvrty zpasob provadéni prikazi
tykajicich se finan¢nich nastroji, a sice OTC. Vyplyvd to z bodu 53 odtvodnéni této smérnice ', podle
néhoz neni pozadovano ,uplatnovani pravidel transparentnosti pred uskutecnénim obchodu na
transakce provadéné na mimoburzovnich trzich (OTC), k jejichz znaktm patii to, Ze jsou ucelové
a nepravidelné, provadéji je profesiondlni protistrany a jsou soucdsti obchodniho vztahu, ktery se sam
vyznacuje obchody presahujicimi standardni trzni objemy, a Ze se obchody uskute¢nuji mimo systémy
obvykle uzivané dot¢enym podnikem pro jeho ¢innost systematického internalizatora®.

50. Patrné z divodu pozadavkil kladenych na SI (organizované, casté a systematické obchodovani,
které je uvedeno v ¢l. 21 odst. 3 narizeni ¢. 1287/2006), jakoz i z davodu jesté prisnéjstho pojeti
regulovanych trhi a MTF, vyloucila smérnice MiFID I ze své pasobnosti dalsi zptisoby obchodovani
v ramci OTC, které tvofi znacny objem obchodovani s finan¢nimi nastroji. Patfi mezi né tzv. broker
crossing systems, broker-dealer crossing networks, dark pools nebo systémy elektronického

obchodovani”.

51. V névaznosti na finan¢ni krizi v roce 2008 a s ohledem na rozvoj systémid obchodovéni'® byla ve
smérnici MiIFID 1I, ktera dosud nevstoupila v platnost, zachovdna stejnd typologie systémi
obchodovani, ktera byla rozsifena o dalsi kategorii tzv. ,organizovanych obchodnich systémt“ (déle jen
»~OTF").

52. Definice OTF je velmi $irokd, nebot tento novy zptisob mnohostranného obchodovani ma
zahrnovat systémy obchodovani OTC, na které se mevztahuje pravni Gprava obsazend ve smeérnici
MiFID I"”. Od regulovanych trhtt a MTF se OTF li§i zejména tim, Ze organizitoii OTF mohou
provadét prikazy s moznosti vlastniho uvazeni, kterd je pripadné vazana pozadavky tykajicimi se
transparentnosti pred uskute¢nénim obchodu a povinnostmi nejlepsiho zptisobu provedeni.

15 — Viz udaje na internetové strance https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_mifid_sys.

16 — Viz komentafe, které zpracovali Gomber, P., Pierron, A., ,MiFID: Spirit and Reality of a European Financial Market Directive“, Celent Paper,
listopad 2010, s. 12.

17 — Viz podrobna analyza, kterou zpracoval Onofrei, A., La négotiation des instruments financiers au regard de la directive MIF, Larcier, Brusel
2012, s. 360 az 363.

18 — Bod 4 odivodnéni smérnice MiFID II obsahuje v tomto smyslu nasledujici odivodnéni: ,Finan¢ni krize odhalila nedostatky ve fungovani
a transparentnosti finan¢nich trhii. Vyvoj finan¢nich trhtt poukézal na potiebu posilit rimec pro regulaci trhit finan¢énich néstroji, véetné
ptipadt obchodovani na mimoburzovnich trzich (OTC), s cilem zvysit transparentnost, poskytnout lep$i ochranu investorm, posilit davéru,
resit otdzku neregulovanych oblasti a zajistit, aby organy dohledu mély patfi¢né pravomoci k plnéni svych tkola.”

19 — Podle definice obsazené v ¢l. 4 odst. 1 bodé 23 smérnice MiFID II predstavuje organizovany obchodni systém (OTF) ,mnohostranny systém,
ktery neni regulovanym trhem ani mnohostrannym obchodnim systémem a ve kterém mohou na sebe vzijemné pusobit zijmy vice tretich
stran tykajici se na nakupu ¢i prodeje dluhopisti, strukturovanych finan¢nich produktti, povolenek na emise ¢i derivati tak, ze vysledkem je
uzavieni smlouvy v souladu s hlavou II této smérnice”.
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53. Z vySe popsaného vyvoje lze vyvodit zavér, Zze zdmérem unijntho normotviirce je regulovat
jednotlivé postupné vznikajici systémy obchodovani s finan¢nimi ndastroji, pficemz jedinou vyjimku
tvofi obcasné dvoustranné obchodovdni s témito ndstroji®. Cilem tedy je, aby bylo veskeré
organizované obchodovani s finan¢nimi nastroji usmérnéno do nékterého z mnohostrannych nebo
dvoustrannych systémi upravenych smérnici MiFID II*. Timto zplsobem je podporovédna G¢innéjsi
hospodérskd soutéz mezi jednotlivymi systémy obchodovani a nehrozi pritom nebezpeci, ze by
provozovatelé, ktefi maji v imyslu vyhnout se kontroldm provadénym organy dohledu, vyuzili jinych
alternativnich systémda.

B. Pojem ,regulovany trh“ a jeho uplatnéni na takovy systém obchodovani, jako je EFS

54. Predkladajici soud zada Soudni dvar, aby urcil, zda systém obchodovani s finan¢nimi néstroji, ktery
ma takové vlastnosti, jako ma systém EFS, odpovidd definici pojmu ,regulovany trh“ ve smyslu
smérnice MiFID I. Drive nez vysvétlim svij postoj k této otazce, rdd bych uvedl tfi poznamky.

55. Zaprvé je véci vnitrostatniho soudu, ktery je pfimo a zcela obezndmen se zptisobem, jakym funguje
EFS, aby ovéril, zda tento systém spliuje podminky k tomu, aby mohl byt povazovan za regulovany trh.
Soudni dviir mu samoziejmé mize poskytnout urcitd voditka k vykladu smérnice MiFID I, a to tak, ze
v této smérnici oznac¢i podminky, jez musi splinovat systém obchodovani, ma-li do této kategorie
spadat. Aby byla odpovéd uzite¢nd, v ramci téchto podminek musi byt vénovéna zvlastni pozornost
podminkam, které jsou dotéeny v projedndvané véci*.

56. Zadruhé je tfeba poukazat na to, ze udaje poskytnuté vnitrostitnim soudem i tdaje uvedené
ucastniky fizeni béhem jednéni zifejmé potvrzuji, ze EFS ptsobi pod ,ochranou” spravniho povoleni,
jez vydal AFM spole¢nosti Euronext, aby mohla ptisobit jakozto regulovany trh.

57. Nebylo vsak prokazano, ze by segment EFS predstavoval sim o sobé regulovany trh. Neni uveden
v seznamu regulovanych trhi, ktery je soucésti databaze ESMA®, a na rozdil od jinych obdobnych
systém* ani neni v tomto smyslu prezentovan.

20 — Clanek 1 odst. 7 smérnice MiFID II v tomto smyslu stanovi: ,Véechny mnohostranné systémy s finanénimi néstroji se ¥idi bud hlavou II
v pripadé mnohostrannych obchodnich systémt a organizovanych obchodnich systémi, nebo hlavou III v pripadé regulovanych trhii. Kazdy
investicni podnik, ktery organizovanég, casto, systematicky a vyznamné obchoduje na vlastni dcet pfi provadéni pokynu zakaznikii mimo
regulovany trh, mnohostranny obchodni systém nebo organizovany obchodni systém, musi vykondvat svou ¢innost v souladu s hlavou III
nafizeni (EU) ¢. 600/2014. Aniz jsou dotceny ¢lanky 23 a 28 naftizeni (EU) ¢. 600/2014, musi byt vSechny obchody s finan¢nimi ndstroji
uvedené v prvnim a druhém pododstavci tohoto odstavce, které nejsou uzavieny v ramci mnohostrannych systémua nebo u systematickych
internalizator, v souladu s prislusnymi ustanovenimi hlavy III natizeni (EU) ¢. 600/2014."

21 — Jak uvadi Moloney, ,MiFID II/MiFIR is designed to repatriate trading on to organized trading venues and away from OTC markets”
(Moloney, N., EU Securities and Financial Markets Regulation, 3. vyd., Oxford University Press, Oxford, 2014, s. 434). Viz rovnéz Clause,
N. J., Sorensen, K. E., ,Reforming the Regulation of Trading Venues in the EU under the Proposed MiFID II. Levelling the Playing Field and
Overcoming Market Fragmentation?, European Company and Financial Review, 2012, s. 285.

22 — Takovyto pristup uplatnil Soudni dviir ve svych rozsudcich ze dne 3. prosince 2015, Banif Plus Bank (C-312/14, EU:C:2015:794, bod 51), a ze
dne 30. kvétna 2013, Genil 48 a Comercial Hostelera de Grandes Vinos (C-604/11, EU:C:2013:344, bod 43).

23 — Clanek 47 smérnice MiFID I, ktery je nadepsin ,Seznam regulovanych trh“, stanovi toto: ,Kazdy c¢lensky stit vypracuje seznam
regulovanych trhti, pro které je domovskym c¢lenskym statem, a preda tento seznam ostatnim clenskym statiim a Komisi. Podobné sdéleni se
uskute¢ni pti kazdé zméné tohoto seznamu. Komise seznam vech regulovanych trht zvefejni v Urednim véstniku Evropské unie a nejméné
jednou ro¢né jej aktualizuje. Komise seznam rovnéz zvefejni na své internetové strance a aktualizuje jej vzdy, kdyz ji ¢lenské staty sdéli
zmény svych seznamu.”

24 — Napriklad ETFplus market (the open-ended collective investment undertaking (CIUs) segment) italské burzy cennych papirt. V tomto ohledu
viz http://www.borsaitaliana.it/fondi/formazione/formazione.htm. Tento trh, na némz se obchoduje s finan¢nimi nastroji otevienych
investi¢nich fondd, je uveden v soupisu regulovanych trhd v Italii, ktery vypracoval ESMA, a v této formé je také vyslovné ziizen
a prezentovan na vefejnosti. V databazi ESMA je uveden pod ndzvem ELECTRONIC OPEN-END FUNDS AND ETC MARKET na
internetové adrese https://registers.esma.europa.eu/publication/details?core=esma_registers_mifid_rma&docld=mifid731rma.
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58. Okolnost, ze systém EFS nebyl zarazen do vySe uvedeného soupisu regulovanych trhd, nebrani
nicméné tomu, aby mél takovouto povahu. V rozsudku Nilas a dal$i*® Soudni dvar uvedl, Ze samotna
skutecnost, ze trh neni uveden na zminéném seznamu, nepostacuje k tomu, aby bylo vylouceno, ze
pfedmétny trh je regulovanym trhem ™.

59. Euronext by mohl pusobit soucasné jako organizator regulovaného trhu Euronext Amsterdam
a jako organizitor systému obchodovani EFS. V rozsudku Nilas a dalsi se pripousti, ze smérnice
2004/39 vyslovné pocita se situacemi, kdy organizétor regulovaného trhu provozuje také jiny systém
obchodovéni, aniz se tim tento systém stane regulovanym trhem?®. Soudni dvir dale prohlasil, Ze
k tomu, aby byl systém obchodovani s finan¢nimi ndstroji takto kvalifikovdn, musi mit povoleni
pusobit jako regulovany trh a jeho fungovani musi byt v souladu s pozadavky stanovenymi v hlavé III
smérnice MiFID 1%,

60. Je véci predkladajictho soudu, aby urcil na zdkladé vlastnitho uvazeni, zda je EFS skutec¢né
segmentem regulovaného trhu Euronext Amsterdam, ktery je provozovan v jeho ramci, nebo zda
predstavuje sim o sobé odlisny systém obchodovani, prestoze organizator je v obou pripadech tyz.

61. Treti poznamka se tyka vlastnosti podnikd, jez podaly odvolini. Fondy Robeco jsou subjekty
kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papir (SKIPCP), které spadaji do ptisobnosti
smérnice 2009/65/ES”. Clanek 1 odst. 2 této smérnice stanovi, ze za SKIPCP se povazuji subjekty: a)
jejichz vyhradnim predmétem cinnosti je kolektivni investovani kapitalu ziskaného od vefejnosti do
prevoditelnych cennych papir@ nebo do jinych likvidnich finan¢nich aktiv podle ¢l. 50 odst. 1 a které
provozuji svou ¢innost na zakladé zasady rozlozeni rizika, a b) jejichz podilové jednotky jsou na zadost
podilnikét pfimo nebo nepfimo odkoupeny nebo vyplaceny z aktiv téchto subjekta.

62. Presnéji feceno fondy Robeco predstavuji verejné a oteviené SKIPCP zrizené podle smluvniho
prava (podilové fondy spravované spravcovskou spolec¢nosti) ve smyslu ¢l. 1 odst. 3 smérnice 2009/65.
Cinnost otevienych investi¢nich fondi ,,spo¢ivd ve vefejném nabyvani prostredk, investovani a celkové
spravé téchto prostiedkd, rozdélovani rizik a vysledk plynoucich z této investice a v poskytovani
protihodnoty, kterou SKIPCP nabizi svym podilnikiim nebo spole¢nikium*®.

63. Pouzivanim systému EFS, ktery ridi spole¢nost Euronext, ziskavaji fondy Robeco organizované,
Casto a systematicky penézni prostfedky investori, a z tohoto divodu by mél byt EFS v zisadé
povazovan za systém obchodovani. Clének 2 bod 8 nafizeni ¢ 1287/2006 definuje ,systém
obchodovani“ jako ,regulovany trh, mnohostranné obchodni systémy nebo systematick[ého]
internalizator[a] vystupujici jako takovy, pfipadné systém mimo ramec Spolecenstvi s podobnymi
funkcemi, jaké plni regulovany trh ¢i mnohostranné obchodni systémy*.

64. Fungovani systému EFS a ¢innost fondi Robeco, které tento systém vyuzivaji, se tedy s ohledem na
charakteristiky zminéného systému, které jsou uvedeny v predkladacim rozhodnuti, jevi jako
obchodovani s finan¢nimi nastroji, které je uskutecnovano organizované, casto a systematicky.

25 — Rozsudek ze dne 22. brezna 2012 (C-248/11, EU:C:2012:166, bod 54).

26 — Naopak podle ¢l. 1 bodu 13 smérnice Rady 93/22/EHS ze dne 10. kvétna 1993 o investi¢nich sluzbach v oblasti cennych papirt (Ut. vést.
1993, L 141, s. 27; Zvl. vyd. 06/02, s. 43), ktera byla k 1. listopadu 2007 zrusena smérnici MiFID I, bylo uvedeni v seznamu vypracovaném
¢lenskymi staty, o némz se definice uvedena v ¢l. 4 odst. 1 bodé 14 smérnice MiFID I nezminuje, povazovano za znak pojmu ,regulovany
trh®.

27 — Rozsudek ze dne 22. bezna 2012, Nilas a dalsi (C-248/11, EU:C:2012:166, body 44 az 46).
28 — Tamtéz, body 42 az 43.

29 — Smérnice Evropského parlamentu a Rady ze dne 13. Cervence 2009 o koordinaci prdvnich a sprdvnich predpist tykajicich se subjektl
kolektivniho investovéni do prevoditelnych cennych papira (SKIPCP) (Ut. vést. L 302, 17.11.2009, s. 32).

30 — Tapia Hermida, A. J., Manual de derecho del mercado financiero, lustel, Madrid, 2015, s. 352.
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65. Pokud je tomu skutecné tak, pak by mél systém EFS v zdsadé patfit do jedné z kategorii systémi
obchodovani, jimiz se zabyvd smérnice MiFID I, tj. do kategorie regulovaného trhu, MTF nebo SI
(ledaze by se jednalo o OTF, tj. o jeden ze systémt obchodoviani OTC, které nespadaji do zadné
z vy$e uvedenych tii kategorii a které maji podle smérnice MiFID II predstavovat novy druh systému
obchodovani).

66. Prestoze otazka polozend predklddajicim soudem sméiuje pouze k tomu, zda je EFS regulovanym
trhem, povazuji za nezbytné, aby Soudni dvir podal zminénému soudu vysvétleni i ke véem ostatnim
druhdm systéma obchodovani uvedenym ve smérnici MiFID I, coz mu umozni posoudit, zda by mohl
EFS pfimo ¢i podptrné odpovidat nékterému z nich.

67. Vyznam této analyzy tkvi v tom, ze pokud by EFS nebyl regulovanym trhem, predkladajici soud by
mohl zfejmé uvazovat o tom, zda nepredstavuje MTF nebo SI, a také urcit, zda jsou ohlasovaci
povinnosti, které ukladaji nizozemské pravni predpisy (v souvislosti s pravnimi predpisy tykajicimi se
kontroly zneuzivajiciho jedndni na trhu), pouzitelné i na tyto ostatni typy systémt obchodovani, coz
by odtivodnovalo vybrani spornych poplatki, k némuz prikrocil AFM.

1. Obecné podminky kladené na regulované systémy

68. Z definice, ktera je soucasti ¢l. 4 odst. 1 bodu 14 smérnice MiFID I, vyplyvd, ze ma-li byt systém
obchodovani s finan¢nimi néstroji povazovan za regulovany trh, musi splnovat nasledujici podminky:

musi jit o mnohostranny, nikoliv dvoustranny systém obchodovéni, ktery fidi organizator trhu
jednajici jakozto treti osoba nezavisla na kupujicich a prodavajicich,

— musi uvnitf systému sdruzovat pocetné zajmy tretich osob na nakupu ¢i prodeji finan¢nich nastroji
nebo toto sdruzovani umoznovat,

— transakce s finan¢nimi néstroji prijatymi k obchodovéani podle jeho pravidel nebo systémt musi vést
k uzavreni smlouvy,

— musi fungovat v souladu s pevné stanovenymi pravidly,

— musi mit spravni povoleni, jez vydaji vnitrostatni organy dohledu, pokud dany systém funguje
pravidelné a v souladu s hlavou III smérnice MiFID I°".

69. U predkladajictho soudu nebylo zpochybnéno, ze EFS nékteré z téchto podminek spliuje, nebot
konkrétné:

— EFS je fizen organizatorem trhu, kterym je spole¢nost Euronext, a funguje jakozto systém, ktery se
fidi pevné stanovenymi pravidly (a sice pravidly vyplyvajicimi z Euronext Fund Service Trading
Manual a nasledné z Trading Manual for the NAV Trading Facility).

— obchodovéani mezi investory a investi¢nimi fondy, které je uskutecnovano prostiednictvim EFS, vede
k uzavieni smluv mezi vySe uvedenymi investory a zminénymi fondy, pficemz neni podstatné, zda
jsou tyto smlouvy uzavirany uvnitf systému nebo mimo néj,

31 — Podle ¢l. 36 odst. 1 prvniho pododstavce smérnice MiFID I musi byt povoleni ptisobit jako regulovany trh vyhrazeno systémiim, které spliuji
ustanoveni hlavy III této smérnice. Soudni dvir konstatoval, ze vzhledem k tomu, ze ,k zdpisu na seznam uvedeny v ¢lanku 47 téze smérnice
musi nutné dojit az po obdrzeni tohoto povoleni, nemuze byt logicky tento zdpis podminkou povolen,” (rozsudek ze dne 22. brezna 2012,
Nilas a dalsi, C-248/11, EU:C:2012:166, bod 53).

ECLIL:EU:C:2017:304 13



STANOVISKO GENERALNIHO ADVOKATA M. CAMPOSE SANCHEZ-BORDONY — VEC C-658/15
ROBECO HOLLANDS BEZIT A DALSI

— a konecné, od doby svého zalozeni v roce 2007 EES ,funguje pravidelné“ v rdmci regulovaného trhu
Euronext Amsterdam, se spolec¢nosti Euronext jako organizitorem, v souladu s ustanovenimi
hlavy III smérnice MiFID I. Jak jsem jiz uvedl vyse, toto hledisko musi byt sice teprve ovéfeno
predkladajicim soudem, avSak tudaje uvedené v predkladacim rozhodnuti i tdaje poskytnuté
vétsinou ucastnikl fizeni* zd4d se potvrzuji, Ze EFS funguje na zékladé spravniho povoleni vydaného
AFM, které umoziiuje spole¢nosti Euronext pusobit jako regulovany trh .

70. Predmétem sporu jsou tudiz ostatni ulozené podminky, tj. mnohostrannost systému a moznost
sdruzovani pocetnych zdjmua tretich osob na ndkupu ¢i prodeji financnich nastroji prijatych
k obchodovani. Predkladajici soud a fondy Robeco poukazuji kromé toho na dalsi znaky pojmu
sregulovany trh* jez ze znéni smérnice MiFID I nevyplyvaji a jimiz se rovnéz budu zabyvat.

2. Podminka mnohostrannosti regulovanych trhii

71. Bod 6 odtivodnéni smérnice MiFID I klade dtraz na zdmér unijniho normotvirce odlisit od sebe
mnohostranné a dvoustranné systémy obchodovani s finanénimi ndstroji. Uvadi se v ném, ze definice
pojmu ,regulovany trh* a ,MTF“ ,by mély vyloucit dvoustranné systémy, ve kterych investi¢ni podnik
vstupuje do kazdého obchodu na vlastni tGcet, a nikoli jako protistrana, kterd nenese riziko a vstupuje
mezi kupujiciho a prodavajiciho®.

72. Prestoze mnohostranné systémy nejsou ve smérnici MiFID I definovdny, domnivdm se, ze by
mohlo byt uzitecné ridit se smérnici MiFID II, ktera uvadi definici téchto systémi v ¢l. 4 odst. 1
bodé 19: ,mnohostrannym systémem [je] jakykoli systém nebo zafizeni, v némz na sebe mohou
vzajemné pusobit zdjmy o obchodovani vice tretich stran tykajici se ndkupu ¢i prodeje financnich

o

nastroja”.

73. Ve svétle obou téchto ustanoveni mam za to, Ze systém obchodovani s finan¢nimi nastroji je
povazovan za mnohostranny, pokud v ném ptsobi pocetni investofi za tGcelem ndkupu a prodeje
finan¢nich néstroji a pokud v ném existuje protistrana, kterd nenese riziko (organizitor systému)
a kterd vstupuje mezi vyse uvedené investory, aby zajistila co nejlepsi fungovani daného systému.

74. Ackoli smérnice MiFID I neobsahuje ani pravni definici pojmu ,dvoustranné systémy
obchodovani®, podle bodu 6 odivodnéni této smérnice se jednd o ,systémy, ve kterych investi¢ni
podnik vstupuje do kazdého obchodu na vlastni ucet, a nikoli jako protistrana, kterd nenese riziko
a vstupuje mezi kupujictho a prodévajictho“. Cldnek 4 odst. 1 bod 6 smérnice MiFID I upiesiiuje, ze
»obchodovani na vlastni acet“ predstavuje ,obchodovani za pouziti vlastniho kapitdlu podniku, které
vede k uzavfeni transakci ohledné jednoho nebo vice financ¢nich nastroji“. Znamena to tedy, ze
dvoustranné systémy obchodovéni jsou typické tim*, Ze obchodovdni s finan¢nimi nastroji v ném
investori uskute¢nuji pfimo s investi¢cnim podnikem, ktery jednd na vlastni Gcet a nese riziko za sviij
kapitdl, a to bez Gcasti jakékoli tieti osoby.

32 — AFM ozndmil, Ze Euronext Amsterdam N. V. zaslal predkladajicimu soudu dopis, v némz potvrdil, Ze EFS m4 postaveni regulovaného trhu,
a uvedl, ze téhoz ndzoru jsou i véechny orgéany dohledu ve statech, v nichz Euronext ridi regulované trhy (kromé Nizozemska také Francie,
Spojené krélovstvi, Belgie a Portugalsko).

33 — Fondy Robeco béhem jedndni upresnily, ze tato okolnost nastala az v roce 2012, kdy AFM zacal pocitat EFS mezi regulované trhy a uklddat
mu sporné poplatky.

34 — Evropsky vybor reguldtord trhi s cennymi papiry uvedl, ze icelem vyrazu ,mnohostranné systémy“ je vyloucit dvoustranné systémy a Ze
posledné jmenované systémy predstavuji ,systémy, v nichz individudlni subjekt vstupuje do kazdého obchodu piijatého do daného systému
na vlastni Gcet, a nikoli jako protistrana, kterd nenese riziko a vstupuje mezi kupujiciho a prodavajiciho. Naproti tomu systém, v némz
pusobi zna¢ny pocet Gcastnikt (napriklad tvirct trhu) jakozto protistrany pro prikazy, které jsou do tohoto systému prijaty, je povazovan za
mnohostranny systém“ (bod 13 dokumentu CESR, Standards for Alternative Trading Systems, CESR/02-086b, cervenec 2002,
(http://www.esma.europa.eu/system/files/1-02_086b.pdf).
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75. Znaky, které umoznuji identifikovat mnohostrannost systému obchodovani s finan¢nimi néstroji lze
tedy shrnout ndasledovné: a) dcast znacného poctu investort za tcelem ndkupu a prodeje finan¢nich
nastroji a b) existence protistrany, kterd nenese riziko (organizator) a stoji mezi jednotlivymi
investory, aby zajistila fadné fungovani daného systému.

76. Nyni je namisté ovérit, zda takovy systém, jako je EFS, vySe uvedené skutec¢nosti naplnuje, a to
s ohledem na vyhrady uvedené v bodech 55 az 67.

77. Fondy Robecco ve svém vyjadreni tvrdi, Ze systém EFS ma dvoustrannou povahu. Predstavuje podle
jejich nazoru zptsob, jak usmérnit podily do otevienych investi¢nich fondd. Investofi se mohou
rozhodnout, zda se na tyto fondy obrati pfimo nebo zda tak ucini prostfednictvim systému EFS.
V posledné jmenovaném pripadé shromazdi makléri ¢i prostfednici prikazy k ndkupu a prodeji od
svych klientd a predaji je agentim investi¢nich fondu, ktefi ptisobi v ramci EFS. Vyhoda pouziti EFS
spociva pro investory v tom, Ze tento systém umoznuje pristup ke zna¢nému poctu investi¢nich fonda
a zajistuje Ucinnéjsi predavani prikazi. Z Gdaja, které poskytly Robeco béhem jednani, vyplyvd, ze EFS
nejcastéji vyuzivaji mali investori, ktefi maji v imyslu ziskat podily v otevienych investi¢nich fondech,
kdezto velci investori zpravidla obchoduji pfimo.

78. EES je tedy podle jejich minéni dvoustranny systém pro predavani prikazti k nakupu a prodeji
podilt v otevienych investi¢nich fondech, v némz makléfi neptsobi mezi sebou a navazuji kontakty
pouze s agenty fondl. Kazdy agent jednd na ucet svého fondu a prikazy k ndkupu a prodeji podila
neparuje, nybrz vyrovnava. Zaddny mohou byt pouze prikazy k obchodovani na primarnim trhu.

79. Nedomnivdm se nicméné, Ze by tyto argumenty postacovaly k tomu, aby vyvrétily zavér tykajici se
mnohostranné povahy systému EFS.

80. Jak zdiraznuji AFM a Komise, v ramci systému EFS ptisobi organizitor (Euronext Amsterdam
N. V.), ktery predava agentim fond prikazy investortt k ndkupu a prodeji, které mu predkladaji
makléfi. V obchodnich vztazich mezi jednou stranou (makléfi) a druhou stranou (agenti) predstavuje
Euronext, jakozto organizator EFS, tfeti osobu. Pri rizeni tohoto systému obchodovani se musi ridit
pevné stanovenymi pravidly vychdzejicimi z Euronext Fund Service Trading Manual.

81. Je nepochybné, ze makléfi a agenti fond mohou obchodovat dvoustrannou formou, coz vak nijak
nebrani tomu, aby byl EFS povazovdn za mnohostranny systém pocinaje okamzikem, kdy zacne treti
osoba (Euronext) pusobit jakozto organizator trhu, ktery zajistuje bezpecnost obchodovani,
transparentnost a lepsi ochranu investord. Tim se vysvétluje, pro¢ jsou hlavnimi uzivateli systému EFS
mali investori do otevienych investi¢nich fondd. Velci investori jsou natolik obezndmeni, Ze si ochranu
zajisti sami.

82. Cinnost Euronext umoznuje fondéim ziskivat investory snize, nez kdyby vyuzivaly pouze
dvoustranného obchodovani. Zalozeni EFS v roce 2007 bylo pravé vysledkem uzké spolupréce
Euronext Amsterdam s AFM a se sdruzenim zastupujicim nizozemské investicni fondy. Euronext
tvrdil, Ze hlavni vyhodou nového modelu pro investory je moznost obchodovat na ,a clearly regulated
market“™.

35 — Euronext md v umyslu rozsifit svij systém EFS i do Francie, kde vytvaii mnohostranny systém pro oteviené investi¢ni fondy obchodujici na
parizském burzovnim trhu, ktery je oznacovin rovnéz jako Euronext Fund Services a ktery bude fidit Euronext Paris. Viz tdaje dostupné
v Euronext, Expansion of Euronext Fund Services to include open-end funds on Euronext Paris, Info-Flash, 24. ¢ervence 2015.

36 — CESR, Call for Evidence on UCITS Distribution, Reply form Euronext, CESR/07-205, ¢erven 2007, s. 2.
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83. Pokud by investofi nebo jejich makléfi nakupovali a prodavali podily pfimo ve vztahu k agentim
otevieného investi¢cniho fondu, mimo ramec EFS, jednalo by se o systém dvoustranného obchodovani,
ktery by mél podobu SI (pokud by bylo obchodovdno nepretrzité, casto a systematicky), nebo
obchodovani OTC, které nespada do ptisobnosti smérnice MiFID I (pokud by bylo obchodovéano jen
obcas). Nedomnivam se, ze by tomu tak bylo v projednavaném pripadé.

84. Mnohostrannd povaha systému EFS je nadto zjevna z toho, ze Euronext ptsobi v tomto systému
jako organizator, ktery nejednd na vlastni tcet a nevystavuje sviij vlastni kapitdl zadnému riziku.
Euronext ani nesmi nakupovat, prodavat ¢i parovat podily fond®, aby si zachoval svou nezavislost
a nestrannost, nebot tyto vlastnosti mu umoznuji preddvat AFM pred uskute¢nénim obchodu a po
ném udaje o obchodech provedenych v ramci systému EFS, jak pozaduje smérnice MiFID 1.

3. PozZadavek sdruzZovini pocletnych zdjmii tietich osob na ndkupu a prodeji na regulovanych
trzich

85. Dalsi soucasti definice regulovaného trhu, kterd je zdrojem pochybnosti predkladajiciho soudu, je
pozadavek sdruzovani pocetnych zajmi tretich osob.

86. Fondy Robeco uvadéji, ze v ramci EFS existuji pouze dvoustranné vztahy mezi maklérem a agentem
fondd, které jsou zakladem pro ndkup ¢i prodej podili. Nedochdzi tudiz ke vzajemnym kontakttim
mezi agenty fonda ani mezi makléri.

87. Ani tento argument mi nepfipadd presvédcivy. Jak uvadi britskd vlada, v systému EFS se agenti
riznych fonda setkavaji s pocetnymi makléfi zastupujicimi investory. Makléfi se mohou rozhodnout,
jaké obchody s agenty jednotlivych fondt uskutec¢ni, a tito agenti mohou obchodovat s makléfi
nejriznéjsich investori. Znamend to tedy, Ze dochdzi ke sdruzovani ¢i vzdjemnému pilisobeni
pocetnych z4jmu tietich osob na nakupu nebo prodeji, coz je typické pro regulovany trh nebo pro
jakykoli mnohostranny systém obchodovani s finan¢nimi nastroji.

88. EFS neni pouhym informacnim kandlem pro predavani prikazi. Predstavuje systém umoznujici
obchodovat s finan¢nimi néstroji (podily v otevienych investi¢nich fondech), ktery funguje v souladu
s pravidly, jez urdil organizétor systému, Euronext, prostfednictvim prirucky obchodovdni®.

89. Dvoustranné systémy obchodovani (napf. SI) takovouto vzdjemnou interakci neumoziuji. Bod 17
odivodnéni smérnice MiFID II, ktery mGzeme pouzit jako voditko pro vyklad, prestoze tato smérnice
dosud nevstoupila v platnost, v tomto ohledu stanovi, ze ,[z]atimco obchodni systémy jsou
mechanismy, v nichz dochdzi k interakci pocetnych zijmut tretich osob na ndkupu nebo prodeji
v ramci systému, systematickému internalizitorovi by nemélo byt povoleno sdruzovat ndkupni
a prodejni zajmy tietich osob zpasobem, ktery je z funkéniho hlediska stejny jako obchodni systém®.

90. Je nutné vzit v potaz okolnost, Ze otevieny investicni fond je jednim ze SKIPCP, jejichz ¢innost, jak
jsem jiz uvedl vySe, spocivd ve vefejném nabyvani prostiedkd za tcelem jejich investovani a celkové

spravy, pricemz rizika a vysledky plynouci z této investice se rozdéluji mezi prislusné podilniky, ktefi
mohou timto zptsobem dosdhnout zisku ze svych investic, aniz se pritom vystavuji vétsim rizikam.

37 — Vyse uvedeny Euronext Investment Fund Services Trading Manual, jejz pozdéji nahradil Trading Manual for the NAV Trading Facility.
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91. Hlavnim cilem otevieného investi¢niho fondu je ziskat kapitdl od podilnikd, coz bylo také cilem,
ktery sledovaly nizozemské fondy zalozenim takového systému organizovaného obchodovani, jako je
EFS. Tento systém podporuje sdruzovani zajmu jednotlivych fondd, které jsou zastoupeny prislusnymi
agenty, na prodeji a ndkupu, jakoz i z4jmu investori hodlajicich ziskat nebo prodat podily v téchto
fondech a zapojujicich se do systému EFS prostfednictvim svych makléit. Ve srovnini se systémy
obchodovani OTC nebo SI prinasi EFS nespornou vyhodu z hlediska podpory sdruzovani zgjmi na
koupi a prodeji v souvislosti s podily v otevienych investi¢nich fondech.

92. Kromé toho, prestoze fondy Robeco naddle uvadéji své podily na trh prostrednictvim
dvoustranného obchodovani, jak uvedl jejich obhdjce béhem jedndni, neni mi jasné, jak by mohl byt za
dvoustranny povazovan i systém obchodovani, v némz ptisobi Euronext. Ve srovnani s dvoustrannym
obchodovanim je podle mého nazoru ptsobeni tieti osoby v postaveni nezavislého organizdtora jasnou
znamkou toho, ze EFS je mnohostrannym systémem, ktery ma pii obchodovani s podily v otevienych
investi¢nich fondech podporovat sdruzovani pocetnych zajmu tretich osob na nidkupu a prodeji.

4. Dalsi mozné znaky pojmu ,,regulovany trh“

93. Predkladajici soud a fondy Robeco upozornuji na dalsi prvky, které jsou podle jejich nazoru
charakteristické pro regulované trhy. Konkrétné: a) mechanismus tvorby cen, ktery je pouzivan
v systému obchodovani; b) primérni povaha systému a c) existence ¢i neexistence rizika zneuzivajiciho
jednani na trhu. Domnivaji se, ze uplatnéni téchto znaki na systém EFS potvrzuje to, Ze se nejedna
o mnohostranny, nybrz o dvoustranny systém obchodovéni s finan¢nimi ndstroji.

94. Jiz v tomto okamziku predesildim, ze zadny z téchto prvkd neni uveden v definici pojmu
sregulovany trh ktera je uvedena v ¢l. 4 odst. 1 bodé 14 smérnice MiFID I, a to podle mého nazoru
ani implicitné, takze pro urceni, zda takova platforma, jako je EFS, predstavuje regulovany trh, nemaji
tyto prvky zadny vyznam.

95. Co se tyce prvniho z téchto faktorti, predkladajici soud vysvétluje, ze v ramci EFS se uskutecnuji
obchody na zdkladé Forward Pricing, tj. na zakladé cisté hodnoty aktiv vypoctené na zdkladé kurzti po
Cut-off-time*. Podle nédzoru fondii Robeco se tento zptsob stanoveni ceny obchodd v EFS nefidi
zdkonem nabidky a poptavky po finan¢nich nastrojich, s nimiz se v tomto systému obchoduje, zatimco
na regulovaném trhu plati tento zakon za vsech okolnosti.

96. Smérnice MiFID I nicméné nestanovi, Zze by néktery z téchto zplisobt tvorby cen predstavoval
prvek typicky pro regulované trhy. Toto hledisko neni tudiz relevantni pro urceni toho, zda EFS
predstavuje v souladu s touto smérnici regulovany trh.

97. Tento zavér potvrzuji i ¢l. 29 odst. 2 a ¢l. 44 odst. 2 smérnice MiFID I, které byly provedeny
¢lankem 18 narizeni ¢. 1287/2006, v némz se zavadi moznost stanovit vyjimky z povinnosti tykajicich
se transparentnosti pred uskutecnénim obchodu, a to v pripadé MTF a regulovanych trht, které
pouzivaji ke stanoveni cen mechanismy nesouvisejici s nabidkou a poptavkou po finan¢nich néastrojich,
s nimiz se v daném systému obchoduje. Divodem pro umoznéni této vyjimky je logicky okolnost, ze
mohou existovat regulované trhy, na nichz se ke stanoveni ceny pouzivaji mechanismy jiné povahy.

98. Z Gdaju, jez poskytl AFM béhem jednani, navic vyplyvd, ze pfi stanoveni cen v ramci EFS hraje
nabidka a poptavka po podilech prece jen pomérné vyznamnou ulohu. Pokud se poptavka po podilech
urcitého fondu shoduje s nabidkou, agent fondu zajisti vyrovnani, zatimco pokud poptavka prevysuje
nabidku, procentni podil, jez investofi v souvislosti s témito podily zaplati, bude vyssi; v opa¢ném
pripadé je jim poskytnuta sleva. ZvySovani nabidky ¢i poptavky po podilech v otevieném investi¢nim
fondu zavisi na vysledcich investic, které tyto fondy uskutecnily na trzich finan¢nich nastroji.

38 — Viz podrobnéjsi vysvétleni tohoto mechanismu, které je uvedeno v bodé 31 tohoto stanoviska.
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99. Druhy prvek, na néjz upozornuji predkladajici soud a fondy, se tykd primarni povahy trhu, na némz
jsou emitovany a upisovany podily v otevienych investi¢nich fondech, avsak nedochazi k sekundarnimu
obchodovani s témito financnimi néstroji.

100. Definice regulovaného trhu, ktera je uvedena ve smérnici MiFID I, nicméné zadny odkaz na tento
znak neobsahuje (coz plati i o definici MTEF). Jak kromé toho tvrdi Komise, na regulovaném trhu mtize
dochézet jak k pocite¢nimu (primdrnimu) zaddvani finan¢nich néstroji, tak i k ndslednému
sekundarnimu obchodovani s témito ndstroji*. Skutecnost, ze emise a upisovani podilt v investi¢nich
fondech nejsou predmétem nasledného obchodovani, nebrani tudiz tomu, aby byl EFS povazovan za
regulovany trh.

101. Jak uvddi britska vldda, pro uplnost by mélo byt poukézano na nafizeni (EU) ¢. 1031/2010*, jehoz
pfedmétem jsou drazby povolenek na emise sklenikovych plynt, které predstavuji primarni
obchodovéni s finanénim néstrojem. Cldnek 35 odst. 1 tohoto nafizeni stanovi, Ze ,[d]razby se konaji
pouze na drazebni platformé, které prislusné vnitrostatni orgdny uvedené v odst. 4 na druhém
pododstavci vydaly povoleni jakozto regulovanému trhu podle odstavce 5. Toto ustanoveni tedy
vyslovné pripousti, Ze na trhu regulovaném v souladu s podminkami stanovenymi smeérnici
MiFID I mohou byt uskute¢novany obchody, které jsou typické pro primarni trhy.

102. A konecné, z tvrzeni, jez uvadéji fondy Robeco a jez opakuje i predkladajici soud, vyplyva, zZe
v systému EFS neexistuje téméf zadné riziko zneuzivajiciho jedndni na trhu, coz znamend, Ze pokud
by byl tento systém povazovan za regulovany trh (coz by vedlo k ulozeni povinnosti poskytovat
informace o cinnosti spravci investi¢nich fondd), ochrana investor by se tim nijak nezménila.

103. Ani tento argument v$ak podle mého nazoru nelze prijmout. Zaprvé, vétsi ¢i mensi moznost, Ze
by mohlo dochéazet k manipulaci trhu, neni uvedena mezi znaky obsazenymi v definici regulovaného
trhu, kterd je soucdsti smérnice MiFID I. Na druhou stranu AFM zpochybnil (podle mého nazoru
opravnéné) tvrzeni Robeco tim, ze v ramci takovych systémi, jako je EFS, miize dochazet ke
zneuzivani trhu i ke zneuzivani informaci v obchodnim styku.

104. AFM konkrétné poskytl priklady takovéhoto protipravniho jednani, k némuz doslo béhem
obchodovani s podily v investi¢nich fondech. Pokud dojde k odchodu vyznamného spravce investi¢niho
fondu, mohou existovat divérné informace a mohou vést ke zneuzivajicimu jednani na trhu, které ma
dopad na hodnotu podild*, coz miZe nastat i v souvislosti s pfijimanim takovych rozhodnuti, jako je
premeéna otevieného investicniho fondu v uzaviené SKIPCP.

105. Cléanek 9 smérnice 2003/6, kterd je ratione temporis pouzitelnd na spor v ptivodnim fizeni, ulozil
povinnost poskytovat informace o spravcich spolecnosti pouze v souvislosti s finan¢nimi ndstroji
pfijatymi k obchodovéni na regulovanych trzich, nebot se jednalo o jediny typ systému organizovaného
obchodovani, ktery v okamziku prijeti této smérnice existoval. Jak jsem jiz vysvétlil vyse, smérnice
MiFID I zavedla nasledné MTF a smérnice MIiFID II pocitd s vytvorenim OTF jakozto novych
mnohostrannych systémt organizovaného obchodovéni. Ze systematického vykladu téchto pravnich
predpistt lze vyvodit zavér, ze povinnosti poskytovat organim dohledu informace s cilem zabranit

39 — Jak uvadi Moloney, pojem regulovaného trhu ,is therefore ,opting in‘ in design and captures the distinct primary market capital-rising and
secondary market trading functionalities“ (Moloney, N., EU Securities and Financial Markets Regulation, 3. vyd., Oxford University Press,
Oxford, 2014, s. 463).

40 — Narizeni Komise ze dne 12. listopadu 2010 o harmonogramu, spravé a jinych aspektech drazeb povolenek na emise sklenikovych plyna
v souladu se smérnici Evropského parlamentu a Rady 2003/87/ES o vytvoreni systému pro obchodovani s povolenkami na emise
sklenikovych plynd ve Spolecenstvi (Ufr. vést. 2010, L 302, s. 1).

41 - Odchod  spravce  fondad  Pimco, k némuz doslo v  zafi 2014, vedl ke stazeni 3700 miliond  eur
(https://www.ft.com/content/56aa4284-4fc1-11e4-a0a4-00144feab7de). Vyznamny dopad mél rovnéz prechod spravce Ignis Asset
Management do Old Mutual Global Investors na konci roku 2014, jakoz i odchod spravce fondd Bestinver Asset Management
(http://www.expansion.com/2014/09/23/mercados/fondos/1411459605.html).
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protiprdvnimu jedndni spocivajicimu ve zneuziti davérnych informaci (Cldnek 6 smérnice 2003/6)
nalezi také organizatorim novych systéma organizovaného obchodovani s finan¢nimi ndstroji
obsazenych v ustanovenich unijntho préava prijatych po roce 2003. Tento vyklad v plném rozsahu
potvrdilo nové nafizeni (EU) ¢. 596/2014*.

106. Vyklad, ktery navrhuji a podle néhoz musi byt systém obchodovéni, ktery md takové vlastnosti
jako EFS, povazovan za regulovany trh ve smyslu smérnice MiFID I, je v souladu s cilem sledovanym
posledné jmenovanou smérnici.

107. Cilem souboru pravnich predpisit MiFID I, ktery posléze potvrdil i soubor MiFID II, totiz je, aby
byly jednotlivé postupné vznikajici systémy obchodovani reguloviany a kontrolovény, pficemz jedinou
vyjimku tvofi obcasné dvoustranné obchodovéni s finan¢nimi nastroji®. Veskeré typy organizovaného
obchodovani musi tedy patfit do nékterého z mnohostrannych nebo dvoustrannych systémii, které
jsou uvedeny v pravnich predpisech MiFID I a pocinaje 3. lednem 2018 v pravnich predpisech MiFID
II*. Timto zpisobem je podporovdna ucinnéjsi hospoddrskd soutéz mezi jednotlivymi systémy
obchodovani, aniz pfitom hrozi nebezpeci, ze by provozovatelé, ktefi maji v amyslu vyhnout se
kontroldm provadénym organy dohledu, vyuzili systémit obchodovani OTC. Pokud by byl pojem
sregulovany trh® ktery je stanoven ve smérnici MiFID I, vyklddan v tom smyslu, Ze se nevztahuje na
takové systémy obchodovani, jako je systém EFS, v némz ve vzijemné interakci pusobi investofi
a oteviené investi¢ni fondy, cile sledované v této oblasti unijnim normotvircem by byly zbaveny své
podstaty.

IV. Zaveéry

108. S ohledem na vyse uvedené navrhuji Soudnimu dvoru, aby na predbéznou otizku College van
beroep voor het bedrijfsleven (Odvolaci soud pro spravni spory v hospodarské oblasti, Nizozemsko)
odpovédél néasledovné:

»Organizovany systém obchodovani s finan¢nimi nastroji, ktery ma mnohostrannou povahu a v némz
ve vzajemné interakci plisobi zdjmy investord, ktefi jsou zastoupeni makléfi, na prodeji a nakupu,
a zdjmy otevienych investi¢nich fond zastoupenych svymi agenty, pod dohledem nezavislého
organizatora, musi byt povazovian za regulovany trh ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu 14 smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich finan¢nich nastrojd,
o zméné smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady
2000/12/ES a o zruSeni smérnice Rady 93/22/EHS.”

42 - Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o zneuzivani trhu (nafizeni o zneuzivani trhu) a o zruseni
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic Komise 2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES (Ut. vést. 2014, L 173, s. 1).
Bod 8 oduvodnéni tohoto nafizeni zni doslova takto: ,Oblast ptisobnosti smérnice 2003/6/ES se zaméfila na financni nastroje, které byly
prijaty k obchodovéni na regulovaném trhu nebo pro néz byla podana zadost o pfijeti k obchodovani na téchto trzich. V poslednich letech se
nicméné stéle vice finan¢nich néstroji obchodovalo v mnohostrannych obchodnich systémech. Existuji i finan¢ni nastroje, které se obchoduji
pouze na jinych typech organizovanych obchodnich systémi nebo formou OTC. Pisobnost tohoto narizeni by proto méla zahrnovat véechny
finan¢ni néstroje obchodované na regulovaném trhu v mnohostrannych obchodnich systémech nebo a na jakékoliv jiné jedndni nebo
¢innosti, které mohou mit vliv na takové finan¢ni néstroje, bez ohledu na to, zda probihaji v obchodnim systému ¢i nikoli. [...] To by mélo
zlepsit ochranu investord, zachovat integritu trhi a zajistit, aby byla zneuzivani trhu s témito nastroji jednoznac¢né zakdzana.”.

43 — Clanek 1 odst. 7 smérnice MiFID II v tomto ohledu stanovi: ,Vsechny mnohostranné systémy s finan¢nimi néstroji se ¥idi bud hlavou II
v pfipadé mnohostrannych obchodnich systému a organizovanych obchodnich systémt, nebo hlavou III v piipadé regulovanych trhi. Kazdy
investi¢ni podnik, ktery organizované, casto, systematicky a vyznamné obchoduje na vlastni dcet pfi provadéni pokynu zdkazniki mimo
regulovany trh, mnohostranny obchodni systém nebo organizovany obchodni systém, musi vykonavat svou cinnost v souladu s hlavou III
nafizeni (EU) ¢. 600/2014. Aniz jsou dotceny c¢lanky 23 a 28 nafizeni (EU) ¢. 600/2014, musi byt véechny obchody s finan¢nimi nastroji
uvedené v prvnim a druhém pododstavci tohoto odstavce, které nejsou uzavieny v ramci mnohostrannych systémit nebo u systematickych
internalizatord, v souladu s pfislu$nymi ustanovenimi hlavy III natizeni (EU) ¢. 600/2014“.

44 - Clause, N. ], Sorensen, K. E., ,Reforming the Regulation of Trading Venues in the EU under the Proposed MIiFID II. Levelling the Playing
Field and Overcoming Market Fragmentation?, European Company and Financial Review, 2012, s. 285.
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