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esitatud 26. aprillil 2017"

Kohtuasi 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
versus
Stichting Autoriteit Financiéle Markten (AFM)

(eelotsusetaotlus, mille on esitanud College van beroep voor het bedrijfsleven (teise astme halduskohus
majanduskiisimustes, Madalmaad))

Finantsinstrumentide turud — Mitmepoolsed kauplemissiisteemid — Maiste ,reguleeritud turg” —
Investeerimisfondide juht — Avatud investeerimisfondid — Turu kuritarvitamine ja siseinfo kasutamine

1. Finantsinstrumentidega kauplemise siisteemides on turustatavate finantstoodete mitmekesistumise
tottu viimastel aastatel toimunud peadpooritav areng.

2. Vajadus pakkuda investoritele piisavat kaitset, vihendada riski ja suurendada riiklikku jarelevalvet
nende turgude toimimise iile, et tagada finantsstabiilsus, on noéudnud kauplemissiisteemide
progressiivset kohandamist. Traditsioonilistele vaartpaberiborsidele on lisandunud uued, nii
mitmepoolsed kui ka kahepoolsed platvormid, mis vdimaldavad teha tehinguid igat tiiipi
finantsinstrumentidega, alates koige lihtsamatest kuni koige keerukamateni vélja.

3. Liidu seadusandja on asunud seda sektorit tdielikult reguleerima. Selleks ja vahel raskesti moistetavat
terminoloogiat kasutades on ta vilja arendanud omaette profiiliga institutsioonid: ,reguleeritud turud®,
»mitmepoolsed finantseerimissiisteemid”, ,organiseeritud lepingute solmimise siisteemid” ja ,kliendi
korralduste ithingusisesed tditjad®.

1 Algkeel: hispaania.
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4. See kohtuasi voimaldab Euroopa Kohtul tdiendada oma alles viljakujunemata kohtupraktikat
kauplemissiisteemide, eriti reguleeritud turgude tunnuste kohta. Eelotsusetaotluse esitanud kohus
soovib teada, kas siisteem nimega Euronext Fund Service (edaspidi ,EFS“), mida haldab Euronext
Amsterdam N.V.,” on voi ei ole reguleeritud turg, arvestades et sellel tegutsevad investorid ainult
avatud tiipi investeerimisfondidega.

I. Oiguslik raamistik

A. Liidu oigus

5. Kohtuvaidluse jaoks kéige olulisemad digusnormid on sitestatud direktiivis 2004/39/EU° (tuntud
,MIiFID I direktiiv“) ja selle peamistes rakendusnormides, mis on direktiiv 2006/73/EU* ja miirus
(EU) nr 1287/2006° (edaspidi ,MiFID I normid“ véi ,MiFID I normistik“). Samuti on tingimata
oluline arvesse vétta direktiivi 2003/6/EU®.

6. 2008. aasta finantskriis mdjutas MiFID I direktiivi ja selle rakendusnorme tervikuna, tuues vilja
moéned puudused finantsturgude toimimises ja ldbipaistvuses. Lisaks on tehnoloogia areng sundinud
tugevdama oiguslikku raamistikku, eriti kauplemissiisteemide oma, et suurendada nende ldbipaistvust,
parandada investorite kaitset, tugevdada usaldust, kisitleda seni reguleerimata aspekte ja tagada, et
jarelevalveasutustel oleksid oma iilesannete taitmiseks tingimata vajalikud volitused.

7. Seepérast asendatakse MIFID I normistik, mis joustus 2007. aastal, alates 3. jaanuarist 2018
niinimetatud MIiFID II normistikuga, mille moodustavad peamiselt direktiiv 2014/65/EL’ (edaspidi
»MIFID II direktiiv“) ja médrus (EL) nr 600/2014°. Kuigi MiFID II direktiiv ei ole veel joustunud ega
ole ilmselgelt pohikohtuasjale kohaldatav, sisaldab see tarvilikke juhtnoére MiIFID I normide
tolgendamiseks.

1. Direktiiv 2004/39

8. MIiFID 1 direktiivi artikli 1 loikes 1 on satestatud, et ,[k]desolevat direktiivi kohaldatakse
investeerimisiihingute ja reguleeritud turgude suhtes®.

9. Selle pohjendused 2, 5, 6, 44 ja 49 on jargmise sisuga:

»(2) [...] on vaja ndha ette ihtlustamise tase, mida on vaja investoritele korgetasemelise kaitse
pakkumiseks ja selleks et voimaldada investeerimisithingutel osutada paritoluriigi jarelevalve all
teenuseid kogu ithenduses, mis on tihtne turg [...]

2 Euronext Amsterdam N.V nimetati ajaloolise Amstedami Viaartpaberiborsi digusjirglaseks ja see tegutseb reguleeritud turu pohiméttel.

3 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 21. aprilli 2004. aasta direktiiv finantsinstrumentide turgude kohta, millega muudetakse noukogu
direktiive 85/611/EMU ja 93/6/EMU ning Euroopa Parlamendi ja noukogu direktiivi 2000/12/EU ja tunnistatakse kehtetuks noukogu
direktiiv 93/22/EMU (ELT 2004, L 145, lk 1).

4 Komisjoni 10. augusti 2006. aasta direktiiv, millega rakendatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2004/39/EU seoses
investeerimisithingute suhtes kohaldatavate organisatsiooniliste nouete ja tegutsemistingimustega ning nimetatud direktiivi jaoks médratletud
moistetega (ELT 2006, L 241, 1k 26).

5 Komisjoni 10. augusti 2006. aasta miidrus, millega rakendatakse Euroopa Parlamendi ja noukogu direktiivi 2004/39/EU seoses
investeerimisithingute suhtes kohaldatavate organisatsiooniliste nouete ja tegutsemistingimustega ning nimetatud direktiivi jaoks médratletud
mdistetega (ELT 2006, L 241, 1k 1).

6 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 28. jaanuari 2003. aasta direktiiv siseringitehingute ja turuga manipuleerimise (turu kuritarvitamise) kohta (EUT
2003, L 96, 1k 16; ELT erivéljaanne 06/04, lk 367).

7 Euroopa Parlamendi ja noukogu 15. mai 2014. aasta direktiiv finantsinstrumentide turgude kohta ning millega muudetakse
direktiive 2002/92/EU ja 2011/61/EL (ELT 2014, L 173, lk 349).

8 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 15. mai 2014. aasta médrus finantsinstrumentide turgude kohta ning millega muudetakse méirust (EL)
nr 648/2012 (ELT 2014, L 173, 1k 84).
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(5) [...] [o]n vaja tunnustada uue organiseeritud kauplemissiisteemide polvkonna esilekerkimist

[...

]

korvuti reguleeritud turgudega, mille suhtes tuleks kehtestada kohustused eesmirgiga siilitada
finantsturgude tohusat ja korrektset toimimist [...]

Tuleks kehtestada reguleeritud turu ja mitmepoolse kauplemissiisteemi[’] maératlused ning need
teineteisega tihedalt iihitada, kajastamaks tosiasja, et nad viljendavad sama organiseeritud
kauplemisfunktsiooni.  Maédratlustest  tuleks vilja jatta kahepoolsed siisteemid, kui
investeerimisithing asub kauplema enda nimel, mitte riskivaba osapoolena ostja ja miiiija vahel.
Mobiste ,siisteem” holmab koiki neid turge, mis koosnevad reeglistikust ja kauplemisplatvormist,
samuti neid, mis tegutsevad iiksnes reeglistiku alusel. Reguleeritud turud ja mitmepoolsed
kauplemissiisteemid ei ole kohustatud rakendama korralduste vastavusse viimiseks ,tehnilist*
sisteemi. Turg, mis koosneb iiksnes reeglistikust, mis reguleerib liikmelisuse,
kauplemisinstrumentide vastuvotmise, liikmetevahelise kauplemise, aruandluse ja vajaduse korral
labipaistvuskohustusega seotud aspekte, on kdesoleva direktiivi tdhenduses reguleeritud turg voi
mitmepoolne kauplemissiisteem ja konealuste reeglite alusel solmitud tehinguid loetakse
sOlmituks reguleeritud turu voi mitmepoolse kauplemissiisteemi raames. Mobistet ostu- ja
miitigihuvid tuleb moista laias téhenduses ning see hdlmab korraldusi, hinnapakkumisi ja
huvivéljendusi. Noue intresside kokkuviimiseks siisteemis siisteemikorraldaja kehtestatud
mittediskretsionaarsete eeskirjade abil, tdhendab seda, et need viiakse kokku siisteemi eeskirjade
alusel voi siisteemi protokollide voi sisemise tookorra kohaselt (sealhulgas arvutitarkvaraga
hélmatud protseduurid). Mboiste mittediskretsionaarsed eeskirjad tdahendab, et need reeglid
jatkavad mitmepoolset kauplemissiisteemi, ilma diskretsioonita selles osas, kuidas intressid voivad
tiksteist mojutada. Méadratlused nouavad intresside kokkuviimist viisil, mille tulemuseks on leping,
st et tditmine toimub siisteemi reeglite alusel voi siisteemi protokollide voi sisemise tookorra
alusel.

(44) Investorite kaitse ja vadrtpaberiturgude torgeteta toimimise huvides on vaja tagada tehingute

9 [Hispaania keeles] kasutatakse direktiivis 2004/39 suurtihtlithendit SMN , mitmepoolse kauplemissiisteemi (sistema multilateral de negociacién)

labipaistvus ning sellel eesmirgil sdtestatud eeskirjade kehtimine turul tegutsevate
investeerimisithingute suhtes. Et investorid voi turuosalised saaksid alati hinnata kavandatava
aktsiatehingu tingimusi ning hiljem kontrollida selle tditmist, tuleks kehtestada iihised eeskirjad
tdidetud aktsiatehingute iiksikasjade avaldamiseks ja aktsiatega kauplemise kehtivate voimaluste
tiksikasjade avalikustamiseks. Konealuseid eeskirju on vaja liikmesriikide aktsiaturgude tohusaks
integreerimiseks, iildise aktsiatega seotud instrumentide hinnakujundusprotsessi tdhususe
edendamiseks ja ,parimal viisil tditmise“ kohustuse tohusaks toimimiseks. Need kaalutlused
nouavad ileiildist ldbipaistvuse reziimi, mis on kohaldatav koigi aktsiatehingute suhtes,
olenemata nende kahepoolsest tditmisest investeerimisithingu poolt voi reguleeritud turgude voi
mitmepoolsete kauplemissiisteemide kaudu. Kéesolevast direktiivist tulenevad
investeerimisithingute kohustused noteerida ostu- ja miitigihinda ning tdita korraldus noteeritud
hinnaga, ei vabasta investeerimisithinguid kohustusest suunata korraldus teise tditmiskohta, kui
kliendi korralduste iihingusisene tditmine (internalisation) voiks hdirida tihingu ,parimal viisil
tditmise” kohustuse jargimist.

«

lithendina.
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(49) Tegevusluba reguleeritud turu pidamiseks peaks laienema koigile tegevustele, mis on otseselt
seotud korralduste viljapaneku, tootlemise, tditmise, kinnitamise ja raporteerimisega alates
konealuste korralduste vastuvotmisest reguleeritud turule kuni nende edastamiseni
l16puleviimiseks, ning finantsinstrumentide kauplemisele lubamisega seotud tegevustele. See
peaks holmama ka tehinguid, mis sdlmitakse reguleeritud turu méadratud turutegijate vahendusel,
mis sooritatakse selle siisteemide alusel ja kooskolas konealuseid siisteemi reguleerivate
eeskirjadega. Mitte koiki reguleeritud turu voi mitmepoolse kauplemissiisteemi liikmete voi
osaliste solmitud tehinguid ei tuleks lugeda reguleeritud turu v6i mitmepoolse
kauplemissiisteemi raames solmituks. Liikmete voi osanike solmitud kahepoolsed tehinguid, mis
ei ole kooskolas koigi kdesoleva direktiivi alusel reguleeritud turu voi mitmepoolse
kauplemissiisteemi jaoks kehtestatud kohustustega, tuleks kliendi korralduste ithingusisese tditja
(systematic internaliser) méératluse alusel lugeda véljaspool reguleeritud turgu voi mitmepoolset
kauplemissiisteemi solmitud tehinguteks. Sellisel juhul peaks kehtima investeerimisiihingute
kohustus avaldada ithingu siduvaid hinnapakkumisi, kui on tdidetud kéesoleva direktiiviga
kehtestatud tingimused.”

10. Artikli 4 16ike 1 punktides 7, 13, 14 ja 15 on iiksikasjalikult sdtestatud jargmised madisted:

»7) Kliendi korralduste iihingusisene tditja — investeerimisithing, mis teeb organiseeritud, sagedases ja
siistemaatilises korras omal kulul tehinguid, tdites klientide korraldusi viljaspool reguleeritud turgu voi
mitmepoolset kauplemissiisteemi.

[...]

13) Turu korraldaja — isik voi isikud, kes juhivad ja/voi korraldavad reguleeritud turu tegevust. Turu
korraldajaks vdib olla reguleeritud turg ise.

14) Reguleeritud turg — mitmepoolne siisteem, mida korraldab ja/véi juhib turu korraldaja, kes viib
kokku vo6i holbustab mitmete kolmandate poolte finantsinstrumentide ostu- ja miitigihuvide
kokkuviimist siisteemis ja kooskolas selle mittediskretsionaarsete eeskirjadega, viisil, mille tulemuseks
on leping, seoses selle reeglite ja/voi stisteemide alusel kauplemisele lubatud finantsinstrumentidega, ja
kellele on antud tegevusluba ning kes tegutseb korrapéraselt ja kooskoélas III jaotise sétetega.

15) Mitmepoolne kauplemissiisteem — investeerimisithingu vo6i turu korraldaja poolt juhitav
mitmepoolne siisteem, mis viib siisteemis ja kooskolas mittediskretsionaarsete eeskirjadega kokku
mitmed kolmandate poolte finantsinstrumentide ostu- ja miitigihuvid viisil, mille tulemuseks on leping
vastavalt II jaotise sétetele®.

2. Mdidrus 1287/2006

11. Artikli 2 punktis 8 on madratletud ,kauplemiskoht” kui ,reguleeritud turg, mitmepoolne
kauplemissiisteem voi oma iilesannetes tegutsev kliendi korralduste ithingusisene tditja ja, kui see on
asjakohane, siis reguleeritud turu voi mitmepoolse kauplemissiisteemiga samalaadsete iilesannetega
siisteem viljaspool tihendust®.

12. Selle mééruse artiklis 5 on tépsustatud:
»Kédesoleva madruse kohaldamisel késitletakse viidet tehingule tiksnes viitena finantsinstrumendi ostule
ja miigile. Kdesoleva maaruse, vilja arvatud II peatiiki kohaldamisel ei holma finantsinstrumendi ost ja

miiik jargnevat:

[...]
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c) esmasturu tehingud (nagu emiteerimine, {ileandmine ja markimine) finantsinstrumentidega, mida
on kasitletud direktiivi 2004/39/EU artikli 4 loike 1 punkti 18 alapunktides a ja b.“

13. Artikli 21 16ikes 1 on loetletud kriteeriumid, et kindlaks maérata, kas investeerimisithing on kliendi
korralduste tihingusisene tditja:

»,Kui investeerimisithing kaupleb oma arvel, tdites kliendi korraldusi véljaspool reguleeritud turgu voi
mitmepoolset kauplemissiisteemi, kasitletakse teda kliendi korralduste itihingusisese tditjana, kui ta
vastab jargmistele kriteeriumidele, mis nditavad, et ta teostab konealust tegevust organiseeritult, sageli
ja stistemaatiliselt:

a) tegevusel on {hingu jaoks oluline driline tdhtsus ja seda viiakse ldbi vastavalt
mittediskretsionaarsetele eeskirjadele ja menetlustele;

b) tegevust teeb selleks otstarbeks ette ndhtud personal voi automatiseeritud tehniline siisteem,
olenemata sellest, kas konealust personali voi siisteemi rakendatakse ainult sel otstarbel;

c) tegevus on klientidele regulaarselt voi pidevalt kittesaadav.”

3. Direktiiv 2003/6
14. Direktiivi artikli 1 punktis 1 on sétestatud moiste:

»Siseteave — tdpset laadi avaldamata teave, mis on otse voi kaudselt seotud ithe voi mitme
finantsinstrumentide emitendiga voi tthe vdi mitme finantsinstrumendiga ning millel on avaldamise
korral toendoliselt mairkimisviddrne moju nende finantsinstrumentide hinnale vo6i seotud
tuletisinstrumentide hinnale.”

15. Artikli 6 1dikes 4 on ette nahtud:

»Finantsinstrumente emiteeriva asutuse juures juhtimisiilesandeid téitvad isikud ja vajaduse korral
nendega tihedalt seotud isikud peavad vdhemalt teavitama pédevat asutust koigist oma arvel tehtud
tehingutest, mis on seotud konealuse emitendi aktsiatega voi nendega seotud tuletisinstrumentide voi
muude finantsinstrumentidega. Liikmesriigid tagavad iildsuse juurdepaasu selliseid tehinguid vahemalt
tihekaupa kasitlevale teabele niipea kui voimalik.”

B. Liikmesriigi 6igus
16. Finantsjéirelevalve seaduse (Wet op het financieel toezicht, edaspidi, ,Wft“) artiklis 1:1 on

kirjeldatud méoistet ,reguleeritud turg” jargmiselt:

»mitmepoolne siisteem, mis viib kokku voi holbustab mitmete kolmandate poolte finantsinstrumentide
ostu- ja miigihuvide kokkuviimist stisteemis ja kooskolas selle mittediskretsionaarsete eeskirjadega
viisil, mille tulemuseks on leping, seoses selle reeglite ja siisteemide alusel kauplemisele lubatud
finantsinstrumentidega, ning mis tegutseb korrapéraselt ja kooskolas tegevusloa ja jooksva jarelevalve
kohta kehtivate sétetega.”

17. Artikli 5:60 16ike 1 punktis a) on sdtestatud, et iga isik,
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— kes juhib vbi osaleb Madalmaades asuva emitendi — kes emiteeris voi kavatseb emiteerida
finantsinstrumente artikli 5:56 1dike 1 punkti a tdhenduses — igapédevase tegevuse juhtimises [s.o
finantsinstrumente, millega  voib  kaubelda  reguleeritud turul v6i  mitmepoolses
kauplemissiisteemis],

— voi isik, kelle korraldusel solmiti leping kéesoleva punkti tdhenduses sellise finantsinstrumendi
ostmiseks, mis ei ole vadrtpaber,

— voi isik, kes kavatseb sdlmida lepingu kéesoleva punkti tiéhenduses sellise finantsinstrumendi
ostmiseks, mis ei ole siirdvaartpaber,

on kohustatud registreerima enda nimel soélmitud voi teostatud tehingud osakutega, mis on seotud
(artikli 5:60 loike 1) punktides a, b voi c loetletud emitentidega voi finantsinstrumentidega, mille
vadrtuse madrab muu hulgas nimetatud osakute vaartus, hiljemalt viiendal toopdeval pérast tehingu
toimumise kuupédeva.

18. Artikli 5:56 loike 1 punkti a kohaselt on eelmises sittes nimetatud isikutel keelatud kasutada
siseinfot tehingu sdlmimiseks voi teostamiseks Madalmaades voi Madalmaadest voi mitte-liilkmesriigis
voi mitte-lilkmesriigist finantsinstrumentidega, millega voib kaubelda reguleeritud turul, mille kohta
on antud tegevusluba artikli 5:26 loike 1 tdhenduses, voi mitmepoolses kauplemissiisteemis, mille
jaoks investeerimisithingul on tegevusluba artikli 2:96 tdhenduses, voi millega kauplemiseks
reguleeritud turul on esitatud loataotlus.

19. Vastavalt artikli 1:40 loikele 1 esitab jarelevalveasutus arve kulude kohta, mis tekkisid seoses
nimetatud seaduse kohaste iilesannete tditmisega, nendele ettevotjatele, kellega seoses nimetatud
tilesandeid tdideti, kui neid kulusid ei kaeta riigieelarvest.

20. Finantsjirelevalve finantseerimise méiruse (Besluit bekostiging financieel toezicht) artiklite 5 ja 6 ja
artikli 8 1oike 1 taande i punkti 4 alusel on Stichting Autoriteit Financiéle Marktenil (Madalmaade
finantsjérelevalveasutus; edaspidi ,AFM") 6igus kehtestada Wit artikli 5:60 16ike 1 punkti a tdhenduses
emitentidele tasusid.

II. Vaidlus liikmesriigi kohtus ja eelotsuse kiisimus

21. Pohikohtuasjas on vaidluse poolteks iihelt poolt AFM ja teiselt poolt Robeco Hollands Bezit N.V. ja
teised  lksteist  drilthingut  (vdértpaberitesse  ithiseks  investeeringuks  loodud  avatud
investeerimisettevotjad ehk avatud investeerimisfondid; edaspidi ,Robeco” voi ,Robeco fondid®), kes
vaidlustasid selle asutuse méaratud tasude teated.

22. Vaidluse esemeks on konkreetselt AFM-i 30. oktoobri 2009. aasta, 31. detsembri 2010. aasta,
30. septembri 2011. aasta ja 28. septembri 2012. aasta otsused (edaspidi ,esimesed otsused”). AFM
noudis nendega Wit artikli 1:40 ja artikli 5:60 loike 1 alguse ja punkti a ja finantsjarelevalve
finantseerimise madadruse (Besluit bekostiging financieel toezicht) alusel Robeco fondidelt
majandusaastate 2009, 2010, 2011 ja 2012 eest tasusid vastavalt summas 110 eurot, 350 eurot,
630 eurot ja 180 eurot.

23. AFMi sonul tuli neid tasusid maksta jdrelevalveiilesannete eest, mida see asutus tditis Robeco
fondide suhtes direktiivi 2003/6 kohaselt, mis on Madalmaade oigusesse iile voetud Wft-ga, mis
kohustab reguleeritud turgudel kaubeldavate finantsinstrumentide emitente edastama teavet oma
korraldajate tegevuse kohta.

24. AFM jittis 13. detsembri 2012. aasta otsuses Robeco kaebused rahuldamata.
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25. Robeco esitas selle otsuse peale kaebuse Rechtbank Rotterdamile (Rotterdami kohus, Madalmaad),
kes jattis selle oma 24. detsembri 2013. aasta kohtuotsusega rahuldamata.

26. See kohus jattis Robeco nduded rahuldamata ja ndustus AMFi pohiseisukohtadega. Ta tuvastas, et
EFSi siisteem vastab Wit artikli 1:1 mdiste ,reguleeritud turg” maaratlusele. Wit artikkel 5:60 oli
haldus- ja jarelevalvenoukogude liikmetele kohaldatav ja AFMi poolt sissendutavad tasud olid digusega
kooskolas.

27. Robeco kaebas esimese astme otsuse peale edasi College van beroep voor het bedrijfslevenile (teise
astme halduskohus majanduskiisimustes, Madalmaad), kes peab lopuks vilja selgitama, kas EFSi
stisteem kuulub voi mitte direktiivi 2004/39 moiste ,reguleeritud turg” alla.

28. Eelotsusetaotluse esitanud kohus loeb tuvastatuks mitmed pohikohtuasja andmed ja asjaolud, mida
ma kirjeldan kokkuvotlikult.

29. Esiteks kinnitab ta, et Euronextil on Wit artikli 5:26 16ike 1 alusel tegevusluba reguleeritud turu
korraldamiseks. EFS on iiks Euronexti segment on, mis on organiseeritud eraldi kauplemissiisteemina,
milles kaubeldakse ainult avatud investeerimisfondide osakutega. Robeco fondid on open end
(muutuva kapitaliga) investeerimisfondid ja peavad tditma ostetavate vdi emiteeritavate osakute ostu
voi miitigi korraldusi EFSi kaudu.

30. Teiseks kinnitab eelotsusetaotluse esitanud kohus, et fondide fondivalitsejad ja vahendajad
kuuluvad EFSi siisteemi selle liikmetena. Igal investeerimisfondil voi investeerimisfondide grupil on
oma fondivalitseja, kes kaupleb investeerimisfondi voi -fondide grupi arvel ja riisikol. Vahendaja ehk
maakler votab omandivdartpaberite ostu- ja miiiigikorraldused vastu ja edastab need vastava
investeerimisiihingu fondivalitsejale.

31. Lopuks selgitab eelotsusetaotluse esitanud kohus, et EFSi siisteemis tehakse tehingud tulevaste
hindade kindlaksméaaramise pohjal. Vahendaja voib anda fondivalitsejale korralduse kuni kella 16.00-ni
(cut-off-time), parast mida arvestatakse investeerimisfonfi varade puhasviairtus (ja sellega viljastatava
vOi ostetava omandivédrtpaberi védrtus) cut-off-time’i jargi kehtivate kursside alusel. Fondivalitseja
tdidab talle esitatud korralduse jargmisel hommikul kell 10.00, vottes aluseks arvestatud varade
puhasvéirtuse koos piiratud juurde- voi mahaarvamisega, olenevalt investeerimisfondile tekkinud
tilekandekuludest. Fondivalitsejad ega ka vahendajad EFSi siisteemis omavahel tehinguid ei tee. EFSi
tehingud tehakse juhendite EFS-Trading-Manual ja TCS-web User Guide to the EFS reeglite jargi.

32. Nendest asjaoludest lihtudes kaldub College van beroep voor het bedrijfsleven (teise astme
halduskohus majanduskiisimustes) vastupidi esimese astme kohtu otsusele arvama, et EFSi siisteem ei
ole mitmepoolne ja et jérelikult ei saa seda liigitada reguleeritud turuks MIFID I direktiivi artikli 4
16ike 1 punkti 14 tdhenduses.

33. Tema hinnangul on MIFID I direktiivi pdhjenduses 6 eristatud kahepoolseid siisteeme (kliendi
korralduste thingusisese tditja kord) mitmepoolsetest kauplemissiisteemidest, mille hulka kuuluvad
reguleeritud turud. Erinevus seisneb selles, et kahepoolsetes siisteemides tehakse tehinguid ainult
investeerimisithing ja investori vahel, samas kui mitmepoolsetes on voimalikud ka investorite
omavahelised tehingud. EFS on tema hinnangul kahepoolne siisteem, sest selles kauplevad vahendaja
(investori esindajana) ja fondivalitseja (fondide nimel), nii et esimene teeb tehinguid teisega.

34. Eelotsusetaotluse esitanud kohtu hinnangul viitab MiFID I direktiivi pohjendus 6, et siisteemi,
milles tehakse ainult tehinguid, mille suhtes ei kehti teavitamiskohustust, ei saa kvalifitseerida
reguleeritud turuks. Méadruse nr 1287/2006 artikli 5 alguse ja punkti c alusel on EFSi siisteemi
tehingud esmasturu tehingud, mitte tehingud, mis holmavad finantsinstrumendi ostu ja miiiiki. Selle
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madruse III peatiikk ei ole tema hinnangul nendele esmasturu tehingutele kohaldatav ja seepérast selles
kehtestatud teavitamiskohustused EFSi siisteemi tehingute suhtes ei kehti. Kuna esmasturu tehingud
tehakse ainult EFSi kaudu, mistottu nende suhtes teavitamiskohustused ei kehti, ei ole EFS reguleeritud
turg.

35. Seda hinnangut kinnitab eelotsusetaotluse esitanud kohtu sonul asjaolu, et EFSi siisteemi kaudu
kaubeldavate omandivaartpaberite vdaartus madratakse kindlaks nende puhasviirtuse arvutamise teel,
nagu eespool margitud. Seevastu reguleeritud turul ei médrata hinda kindlaks nii, vaid osalejate
pakkumise ja noudluse alusel.

36. Lopuks kinnitab asja arutav kohus, et EFS ei ole reguleeritud turg, sest sellel ei toimu hindadega
manipuleerimist ja vaevalt voib toimuda tehinguid siseinfoga.

37. Koigele vaatamata niib, et on voimalik vidita ka, et EFS on reguleeritud turg MiFID I direktiivi
artikli 4 loike 1 punkti 14 tdahenduses. Ta tunnistab, et selle direktiivi selle artikli ega pdhjenduse 6
sisust ei saa otseselt jdreldada, et reguleeritud turuks ei saa liigitada kauplemisplatvormi, kus ei tehta
ainult tehinguid, millele kehtib teavitamiskohustus, ja millel kauplemishind ei kujune pakkumise ja
noudluse konkurentsis. Piisab sellest, et tegu on turuga, mis toimib normistiku pohjal, nagu on
kirjeldatud pdhjenduses 6, ja et esinevad MIFID I direktiivi artikli 4 loike 1 punktis 14 sdtestatud
madratluse asjaolud.

38. Lisaks voiks eelotsusetaotluse esitanud kohtu hinnangul EFSi siisteem kuuluda MiFID I direktiivi
moiste ,reguleeritud turg“ alla, sest EFS on autonoomne kauplemisplatvorm, mida korraldab
asjaomase tegevusloaga Euronext; see on mitmepoolne siisteem, millega on liitunud paljud vahendajad
ja fondivalitsejad, kes on volitatud esitama korraldusi; EFSi siisteemi kasutajaid voib lugeda Euronexti
suhtes kolmandateks isikuteks; ja EFSi siisteemis viiakse omavahel kokku vahendajate ja fondivalitsejate
ostu- ja miiigihuvid sdlmida tehinguid.

39. Arvestades kahtlusi moiste ,reguleeritud turg” tolgendamises, esitas College van beroep voor het
bedrijfsleven (teise astme halduskohus majanduskiisimustes, Madalmaad) Euroopa Kohtule jargmise
eelotsuse kiisimuse:

»Kas slisteemi, milles osalevad mitmed fondivalitsejad ja maaklerid, kes esindavad tehingutes selle
siisteemi siseselt open-end-investeerimisfonde voi investoreid, ning mis faktiliselt toetab ainult
open-end-investeerimisfonde = nende  {ilesandes  tdita  investorite  poolt nendele antud
omandivaartpaberite ostu ja miiligi korraldusi, tuleb kasitada reguleeritud turuna MiFID direktiivi
artikli 4 loike 1 punkti 14 tihenduses, ning millised tunnused on jaatava vastuse korral antud asjas
otsustava tihendusega?”

II1. Eelotsuse kitsimuse analiiiis

40. Eelotsusetaotluse esitanud kohus soovib, et Euroopa Kohus selgitaks, kas EFSi siisteemi tunnustega
finantsinstrumentidega kauplemise platvorm on voi ei ole MIiFID I direktiivi tdhenduses reguleeritud
turg. Arvan, et enne, kui arutada, kuidas sellele kiisimusele vastata, on vaja anda iilevaade
MIFID I direktiivis kehtestatud finantsinstrumentidega kauplemise siisteemide regulatsioonist ja alates
selle vastuvotmisest toimunud muutusest. Kuigi MiFID II normistiku joustumisest alates 3. jaanuarist
2018 tulenevad muutused ei ole kohtuvaidlusele ratione temporis kohaldatavad, viitan ma ka nendele.
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A. Sissejuhatavad mirkused finantsinstrumentidega kauplemise siisteemide kohta

41. MiFID 1 direktiiv ja selle rakendusnormid on finantsinstrumentidega kauplemise siisteemide
oiguslikku korda oluliselt muutnud.’ Nende turgude integratsiooni, konkurentsi ja tohususe
suurendamiseks liidus kaotati kauplemismonopol, mis eksisteeris mones liikmesriigis, kus olid
traditsioonilised véartpaberiborsid, ja avati konkurents traditsiooniliste platvormide ja alternatiivsete
uute kauplemissiisteemide vahel, mis hakkasid tdnu tehnoloogia arengule tekkima, kuid jaid
reguleerimisest vilja.

42. Liidu seadusandja eesmirk oli — nagu ma juba markisin — suurendada lébipaistvust, tdiendada
investorite kaitset, suurendada usaldust ja tagada jarelevalveasutustele nende iilesannete tditmiseks
vajalikud volitused. "

43. MIFID I direktiiv kasitles kolme tiitipi finantsinstrumentidega kauplemise siisteeme, millest kaks on
mitmepoolsed (reguleeritud turud ja mitmepoolsed kauplemissiisteemid)'* ja iiks kahepoolne (kliendi
korralduste ihingusisene tiitja). Lisaks nendele siisteemidele, mis vastavad organiseeritud
kauplemismudelile, ndevad MIFID 1 normid ette finantsinstrumentidega mitteorganiseeritud
kauplemise voimaluse (over-the-counter, edaspidi ,OTC").

44. Esimene ja koige rohkem viljakujunenud finantsinstrumentidega kauplemise siisteemi kategooria
on reguleeritud turud, mida on kasutanud MIFID I ja II normistikud ja teised liidu diguse normid.
Kuigi ma analiiisin reguleeritud turge iseloomustavaid elemente hiljem {iiksikasjalikumalt, on need
turud MiFID I direktiivi artikli 4 16ike 1 punkti 14 maéératluse jargi mitmepoolsed
finantsinstrumentidega kauplemise siisteemid, mida juhib turu korraldaja, kes kohaldab
mittediskretsionaarseid eeskirju ja milles viiakse kokku kolmandate poolte finantsinstrumentide ostu ja
miitigi huvid, mille tulemuseks on lepingute solmimine. Need on sarnased klassikalistele
vidrtpaberiborsidele ja Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve (edaspidi ,ESMA“)" andmebaasi andmetel
on praegu liidus sada kaks reguleeritud turgu (Madalmaades neli, millest {iks on Euronext
Amsterdam).

45. Teine kategooria, mis vastab niinimetatud mitmepoolsetele kauplemissiisteemidele, lisati
MiFID 1 direktiiviga, et holmata alternatiivseid kauplemismehhanisme, mis olid tehnoloogia arenguga
praktikas tekkinud. Mitmepoolsed kauplemissiisteemid on ka mitmepoolsed kauplemissiisteemid,
milles toimivad omavahel kolmandatest isikutest ostjate ja miiiijate huvid, mille tulemusel solmitakse
lepingud, korraldaja voi investeerimisithingu mittediskretsionaarsel juhtimisel ja mille jaoks on vajalik
tegevusluba haldusasutuselt. Kuigi nende kord on sarnane reguleeritud turgude korrale, eristab neid
see, et neid finantsinstrumentide tiilipe, millega voib tehinguid teha, eelnevalt ei kontrollita.

46. ESMA andmebaasi'* andmetel on liidus praegu viissada viiskimmend iiks mitmepoolset
kauplemissiisteemi, millest tduseb mahu poolest esile platvorm BATS Trading Ltd (Uhendkuningriik).
Madalmaades on kaks: Tom MTF Derivatives Markets ja Tom MTF Cash Markets.

10 Need kauplemisstisteemid ,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. ja Saguato, P.,
»Regulating Financial Market Infrastructures”, ECGI Working Paper nr 259/2014, juuni 2014, 1k 7).

11 Komisjoni rahastatud uuringu andmetel suurenes selle tulemusel konkurents finantsinstrumentidega kauplemise eri keskuste vahel, suuremate
valikuvdimalustega investorite jaoks teenuseosutajate ja kittesaadavate finantsinstrumentide osas — neid edusamme on vdimendanud
tehnoloogia areng. Uldiselt on vastavalt Oxera uuringule Monitoring Prices, Costs and Volumes of Trading and Post-trading Services, 2011,
tehingukulud vahenenud ja integratsioon on suurenenud. Vt ka dokument KOM(2011) 652 loplik, p 2.

12 Mitmepoolseid siisteeme voib nimetada ka ,kauplemisplatvormideks®, mis on maératletud kui ,stisteem, mille t66d korraldab investeerimisithing
véi turu korraldaja direktiivi 2004/39/EU artikli 4 lsike 1 punktide 1 ja 13 tihenduses, v.a kliendi korralduste ithingusisene tiitja artikli 4 16ike 1
punkti 7 tiahenduses, ning mis viib stisteemis kokku finantsinstrumentide ostu- ja miiigihuvid viisil, mille tulemuseks on leping kooskolas
nimetatud direktiivi II voi III jaotisega“, nagu on sdtestatud Euroopa Parlamendi ja noukogu 4. juuli 2012. aasta médruse (EL) nr 648/2012
borsiviliste tuletisinstrumentide, kesksete vastaspoolte ja kauplemisteabehoidlate kohta (ELT 2012, L 201, lk 1) artikli 2 punktis 4.

13 Vt andmed veebisaidil https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_mifid_rma.

14 Vt andmed jérgmisel lingil https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_mifid_mtf.
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47. Kolmas kategooria, mis lisati MIiFID I direktiiviga, on niinimetatud ,kliendi korralduste
thingusisesed  tditjad“.  Erinevalt eelmistest ei ole need korraldatud mitmepoolsete
kauplemiskeskustena, mida juhib kolmas isik ja kuhu koonduvad investorid, et finantsinstrumente osta
ja mita, vaid kahepoolsete kauplemissiisteemidena. Need on vastavalt MiFID I direktiivi artikli 4
l6ike 1 punktile 7 investeerimisithingud, mis teevad organiseeritud, sagedases ja siistemaatilises korras
omal kulul tehinguid, tiites klientide korraldusi. Seda kauplemissiisteemi ei ole mairatletud iseenesest,
vaid seda kasutava isiku seisukohast.

48. Kuigi kliendi korralduste iihingusisesed tditjad ei vaja halduslikku tegevusluba riiklikult
jarelevalveasutuselt, on need piisava suurusega ettevotjad selleks, et nende siseselt investorite ostu- ja
miiiigikorraldusi  omavahel vastavusse viia, mistottu kehtivad nende suhtes arvukad
labipaistvuskohustused. Kliendi korralduste tihingusisese tditja kord ei ole ilmselt osutunud viga
atraktiivseks, sest ESMA andmetel ™ on sellena kogu liidus registreeritud ainult iiksteist &riithingut ja
Madalmaades mitte iihtegi.

49. Lisaks nendele finantsinstrumentidega organiseeritud tehingute tegemise kauplemissiisteemidele on
MiFID 1 direktiivis — nagu juba ndgime — ette ndhtud neljas finantsinstrumentide kohta tehtud
korralduste tditmise viis: OTC. Nii tuleneb selle pohjendusest 53, mille kohaselt ei nouta
»kauplemiseelse ldbipaistvuse reeglite kohaldamist borsiviliste tehingute suhtes, mille tunnusjooneks
on nende iithekordsus ja ebakorrapirasus ning mida sooritatakse professionaalsete osapooltega ja mis
moodustavad osa drisidemetest, mida omakorda iseloomustavad turu standardmahust suuremad
tehingud, ja kui tehinguid solmitakse viljaspool asjaomase {ithingu poolt tavaliselt oma aritegevuseks
kliendi korralduste tihingusisese tditjana kasutatavat stisteemi”.

50. MiFID I direktiivis kohaldamisalast on vdib-olla kliendi korralduste iihingusisestele tditjatele
kehtestatud nouete (mddruse nr 1287/2006 artikli 21 loikes 3 sdtestatud organiseeritud, sagedane ja
siistemaatiline kauplemine), nagu ka reguleeritud turgude ja mitmepoolsete kauplemissiisteemide
veelgi piirangulisema konfiguratsiooni tottu vilja jaetud muud OTC kauplemismeetodid, mis
moodustavad olulise mahu finantsinstrumentidega solmitud tehingutest. Nii on see niinimetatud
broker  crossing  systems’i,  broker-dealer  crossing  networksi  vdi  dark  poolsi  voi
elektrontehinguplatvormide puhul."”

51. Parast 2008. aasta finantskriisi ja arvestades kauplemisplatvormide arengut,’”® on MIiFID
IT direktiivis, mis ei ole veel joustunud, sdilinud sama tiitipi kauplemissiisteemid, kuid on lisatud
tdiendav kategooria, mida on nimetatud ,organiseeritud kauplemissiisteemideks®.

52. Organiseeritud kauplemissiisteemid on maédratletud védga laialt, sest see uus mitmepoolne
kauplemisviis peaks kavandatavalt holmama OTC kauplemissiisteeme, mis olid MiFID I direktiivi
regulatsioonist vdlja jicdnud.” Nende peamine erinevus reguleeritud turgudest ja mitmepoolsetest
kauplemissiisteemidest on, et organiseeritud kauplemissiisteemi korraldajad voivad korraldusi tdita
diskretsionaarselt, mille tingimuseks on sel juhul, et tuleb tdita kauplemiseelse ldbipaistvuse noudeid ja
parimal viisil tditmise kohustusi.

15 Vt andmed jérgmisel lingil https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_mifid_sys.

16 Vt Gomber, P., Pierron, A. kommentaarid ,MiFID: Spirit and Reality of a European Financial Market Directive“, Celent Paper, november 2010,
1k 12.

17 Vt Onofrei, A. iiksikasjalik analtitis La négotiation des instruments financiers au regard de la directive MIF, Larcier, Bruxelles, 2012, lk 360—363.

18 MIFID II direktiivi pohjenduses 4 on seda pohjendatud jargmiselt: ,Finantskriis on toonud esile puudused finantsturgude toimimises ja
labipaistvuses. Finantsturgude arenemise kdigus on ilmnenud vajadus tugevdada finantsinstrumentide turgude reguleerimise raamistikku,
sealhulgas juhul, kus sellistel turgudel kauplemine toimub borsiviliselt, et suurendada lébipaistvust, kaitsta paremini investoreid, suurendada
usaldust, kisitleda reguleerimata valdkondi ning tagada, et jarelevalveasutustele antakse nende iilesannete tditmiseks piisavad volitused.”

19 MIFID II direktiivi artikli 4 loike 1 punktis 23 on maédratletud organiseeritud kauplemissiisteem kui ,mitmepoolne siisteem, mis ei ole
reguleeritud turg ega mitmepoolne kauplemissiisteem ning mis voimaldab erinevate kolmandate isikute omandamis- ja vdorandamishuvisid
seoses volakirjade, struktureeritud finantstoodete, lubatud heitkoguse vaartpaberite voi tuletisinstrumentidega viia siisteemis kokku selliselt, et
konealuse kokkuviimise tulemuseks on lepingu s6lmimine kooskolas kiesoleva direktiivi II jaotisega [...]“.
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53. Asja  kirjeldatud areng toob vilja, et liidu seadusandja soovib reguleerida erinevaid
finantsinstrumentidega kauplemise siisteeme, mis on vilja kujunemas, vilja arvatud ainult nende
instrumentide kahepoolset ja juhuslikku kauplemist.”” Eesmirk on tegelikult, et igasugune
organiseeritud kauplemine finantsinstrumentidega toimuks kummagi MiFID II direktiivis ette ndhtud:
mitmepoolse voi kahepoolse kanali kaudu.”" Sel viisil soodustatakse nouetekohasemat konkurentsi eri
kauplemissiisteemide vahel, ilma selle riskita, et ettevotjad, kes soovivad jarelevalveasutuste kontrollist
korvale hoida, arendaksid vilja muid alternatiivseid mehhanisme.

B. Moiste ,reguleeritud turg” ja selle kohaldamine niisugusele kauplemisplatvormile nagu EFS

54. Eelotsusetaotluse esitanud kohus palub, et Euroopa Kohus selgitaks talle, kas EFSi siisteemi
tunnustega kauplemisplatvorm kuulub v6i mitte MiFID I direktiivis sdtestatud moiste ,reguleeritud
turg” alla. Enne kui ma selle kohta arvamust avaldan, tahaksin teha kolm tépsustust.

55. Esimene on, et see, kas EFS vastab voi mitte nouetele selleks, et seda kvalifitseerida reguleeritud
turuks, tuleb liikmesriigi kohtul vilja selgitada, kellele on selle platvormi kauplemisviis otseselt ja
taielikult teada. Euroopa Kohus v6ib muidugi anda talle juhtnéorid MiFID I direktiivi tolgendamiseks,
tuues sellest vélja tingimused, millele peab sellesse kategooriasse liigitatav kauplemissiisteem vastama.
Selleks et vastus oleks tarvilik, tuleks nendest tingimustest erilist tihelepanu poodrata kdesolevas
kohtuasjas vaidlustatud tingimustele **.

56. Teiseks tapsustuseks tuleb mérkida, et liikmesriigi kohtu poolt ja kohtuistungil poolte esitatud
andmed ndivad kinnitavat, et EFS toimib haldusliku tegevusloa ,katte all“, mille AFM andis
Euronextile tegutsemiseks reguleeritud turuna.

57. Ei ole aga margitud, et EFSi segment oleks iseenesest reguleeritud turg. Ta ei ole Madalmaade
reguleeritud turgude hulgas ESMA andmebaasis® ega ka sellisena konkreetselt vilja kuulutatud,
erinevalt teistest analoogsetest.**

20 Selle kohta on MIFID II direktiivi artikli 1 1oikes 7 kinnitatud: ,Iga mitmepoolne finantsinstrumentide siisteem peab toimima vastavalt
1I jaotisele (mitmepoolsete voi organiseeritud kauplemissiisteemide puhul) voi III jaotisele (reguleeritud turgude puhul).

Iga investeerimisiihing, kes kaupleb organiseeritult, jarjepidevalt, stisteemselt ja arvestatavas mahus oma arvel, tdites kliendi korraldusi véljaspool
reguleeritud turgu, mitmepoolset kauplemissiisteemi ja organiseeritud kauplemissiisteemi, tegutseb vastavalt mdédruse (EL) nr 600/2014
I1I jaotisele.

Ilma et see mojutaks médruse (EL) nr 600/2014 artiklite 23 ja 28 kohaldamist, peaksid koik esimeses ja teises ldigus osutatud
finantsinstrumentide tehingud, mida ei solmita mitmepoolses siisteemis voi kliendi korralduste siisteemse tditja kaudu, olema kooskolas
madruse (EL) nr 600/2014 III jaotise asjaomaste sitetega“.

21 Moloney jérgi ,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. trikkk, Oxford University Press, Oxford, 2014, lk 434). Vt ka 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, 1k 285.

22 Seda kasitusviisi kasutas Euroopa Kohus oma kohtuotsustes, 3.12.2015, Banif Plus Bank (C-312/14, EU:C:2015:794, punkt 51), ja 30.5.2013,
Genil 48 ja Comercial Hostelera de Grandes Vinos (C-604/11, EU:C:2013:344, punkt 43).

23 MIFID I direktiivi artiklis 47 ,Reguleeritud turgude loetelu” on sitestatud: ,Iga liikmesriik koostab loetelu registreeritud turgude kohta, mille
jaoks ta on pdritoluliikmesriigiks, ja edastab selle loetelu teistele liikmesriikidele ja komisjonile. Samal viisil tuleb teatada igast muudatusest
konealuses loetelus. Komisjon avaldab koigi reguleeritud turgude loetelu Euroopa Liidu Teatajas ja ajakohastab seda vdhemalt kord aastas.
Uhtlasi avaldab ja ajakohastab komisjon loetelu oma veebisaidil iga kord, kui liikmesriigid teatavad muutustest oma loeteludes.*

24 Naiteks Itaalia Borsi ETFplus market (the open-ended collective investment undertaking (CIUs) segment). Vt selle kohta
http://www.borsaitaliana.it/fondi/formazione/formazione.htm. See turg on moeldud avatud investeerimisfondide finantsinstrumentidega
kauplemiseks ja on kantud AEVM Itaalia reguleeritud turgude loetellu ning on spetsiaalselt sellena korraldatud ja vilja kuulutatud. AEVM
andmebaasi on see kantud kui ELECTRONIC OPEN-END FUNDS AND ETC MARKET lingil
https://registers.esma.europa.eu/publication/details?core=esma_registers_mifid_rma&docld=mifid731rma.
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58. Asjaolu, et EFSi siisteemi nimetatud reguleeritud turgude loetelus ei ole, ei vilista aga, et see on
seda laadi. Euroopa Kohus kinnitas oma kohtuotsuses Nilas jt,* et ainuiiksi asjaolust, et turgu ei ole
kantud konealusesse loetelusse, ei piisa, et vilistada, et kdnealune turg on reguleeritud turg.*

59. Euronext voiks tegutseda ithtaegu reguleeritud turu Euronext Amsterdam ja kauplemisplatvormi
EFS korraldajana. Kohtuotsuses Nilas jt tunnistati, et direktiivis 2004/39 on selgelt silmas peetud
olukordi, kus reguleeritud turu korraldaja juhib ka monda muud kauplemissiisteemi, ilma et sellest
slisteemist saaks seetdttu reguleeritud turg.” Euroopa Kohus sedastab, et ,reguleeritud turuks®
kvalifitseerumiseks peab finantsinstrumentide turg olema saanud reguleeritud turu tegevusloa ja
toimima vastavalt MiFID I direktiivi III jaotises sitestatud nouetele.”

60. Asja arutava kohtu iilesanne on tema vabalt hinnatava faktilise asjaoluna vilja selgitada, kas EFS on
toepoolest reguleeritud turu Euronext Amsterdam iiks segment, mis toimib selle katte all, voi kas see
on ise eraldi kauplemisplatvorm voi -stisteem, kuigi nende molema korraldaja on sama.

61. Kolmas tdpsustus puudutab apellantidest &riithingute tunnuseid. Robeco fondid on véartpaberitesse
{ihiseks investeeringuks loodud ettevétjad (eurofondid), millele kohaldatakse direktiivi 2009/65/EU.%
Selle artikli 1 loike 2 jérgi on eurofondid ettevotjad: a) kelle ainus eesmérk on avalikkuselt saadud
kapitali tihine investeerimine artikli 50 loikes 1 osutatud vabalt voorandatavatesse védrtpaberitesse
ja/voi muudesse likviidsetesse finantsvaradesse ning mis tegutsevad riski hajutamise pohimottel,
ja b) kelle osakud ostetakse voi voetakse tagasi osakuomanike noudmisel otse voi kaudselt nende
ettevotjate varast.

62. Konkreetsemalt on Robeco fondid vastavalt direktiivi 2009/65 artikli 1 ldikele 3 lepingulise fondina
asutatud avalikud ja avatud eurofondid (fondivalitseja juhitavad lepingulised fondid). Avatud
investeerimisfondide tegevuseks on ,avalik vahendite kaasamine, nende iihine investeerimine ja
juhtimine, sellest investeerimisest tulenevate riskide ja tulemi jagamine ning eurofondi poolt vastutasu

pakkumine oma osanikele voi liikkmetele“.*

63. Robeco fondid tegelevad Euronexti juhitud EFSi siisteemi kasutades organiseeritult, sageli ja
siisteemselt investorite raha kaasamisega ja seepdrast tuleb EFSi pohimotteliselt kasitada
kauplemiskohana. Maddruse nr 1287/2006 artikli 2 punktis 8 on ,reguleeritud turg, mitmepoolne
kauplemissiisteem voi oma iilesannetes tegutsev kliendi korralduste tihingusisene tiitja ja, kui see on
asjakohane, siis reguleeritud turu voi mitmepoolse kauplemissiisteemiga samalaadsete iilesannetega
siisteem viljaspool tihendust®.

64. Arvestades EFSi siisteemi tunnuseid, mis on eelotsusetaotluses esitatud, ndib, et selle ja selles
tegutsevate Robeco fondide tegevus on finantsinstrumentidega organiseeritult, sageli ja siistemaatiliselt
kauplemine.

25 Kohtuotsus, 22.3.2012 (C-248/11, EU:C:2012:166, punkt 54).

26 Liikmesriigi koostatud loetellu kandmine, mida ei ole MiFID I direktiivi artikli 4 16ike 1 punkti 14 médratluses ette ndhtud, oli aga kiill moiste
sreguleeritud turg” iiks element vastavalt artikli 1 punktile 13 ndukogu 10. mai 1993. aasta direktiivis 93/22/EMU viirtpaberiturul pakutavate
investeerimisteenuste kohta (EUT 1993, L 141, Ik 27; ELT eriviljaanne 06/02, 1k 43), mis tunnistati MiFID I direktiiviga kehtetuks alates
1. novembrist 2007.

27 Kohtuotsus, 22.3.2012, Nilas jt (C-248/11, EU:C:2012:166, punktid 44—46).
28 Ibidem, punktid 42 ja 43.

29 Euroopa Parlamendi ja noukogu 13. juuli 2009. aasta direktiiv vabalt voorandatavatesse vairtpaberitesse iihiseks investeeringuks loodud
ettevotjaid (eurofondid) kasitlevate 6igus- ja haldusnormide kooskdlastamise kohta (ELT 2009, L 302, 1k 32).

30 Tapia Hermida, A. J., Manual de derecho del mercado financiero, lustel, Madrid, 2015, 1k 352.
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65. Kui see on nii, peaks EFS pohimotteliselt olema iihte tiitipi MiFID I direktiivis kasitletud
kauplemissiisteemidest, nimelt reguleeritud turg, mitmepoolne kauplemissiisteem vo6i kliendi
korralduste iihingusisene tditja (vélja arvatud juhul, kui tegu on tthega OTC kauplemisplatvormidest,
mis jdid nendest kolmest kategooriast vilja ja mis tuleks MiFID II direktiivi alusel liigitada uut tiiiipi
kauplemiskohaks, s.o organiseeritud kauplemissiisteemiks).

66. Kuigi liikmesriigi kohus kiisib ainult, kas EFS on reguleeritud turg, pean vajalikuks, et Euroopa
Kohus valgustaks teda MiFID I direktiivi teist tiilipi kauplemissiisteemide osas, et ta hindaks, kas EFS
voiks olla otseselt voi teise voimalusena moni neist.

67. See analiiiis on oluline seepirast, et kui EFS ei ole reguleeritud turg, saab eelotsusetaotluse esitanud
kohus voib-olla kaaluda, kas see on mitmepoolne kauplemissiisteem voi kliendi korralduste
tthingusisene tditja, ning kindlaks méaarata, kas Madalmaade oiguses ette ndhtud teavitamiskohustused
(seoses turu kuritarvitamise kontrollimist kasitlevate normidega) on kohaldatavad ka nende teist tiilipi
kauplemissiisteemide suhtes, nii et need digustavad vaidlusaluste tasude ndéudmist AFMi poolt.

1. Reguleeritud siisteemide puhul noutavad iildtingimused

68. MiFID 1 direktiivi artikli 4 loike 1 punktis 14 sédtestatud madratlusest tuleneb, et
finantsinstrumentidega kauplemise siisteem peab selleks, et seda kisitada reguleeritud turuna, vastama
jargmistele tingimustele:

— peab olema mitmepoolne, mitte kahepoolne kauplemissiisteem, mida korraldab turu korraldaja, kes
kaupleb ostjatest ja miiiijatest soltumatu kolmanda isikuna;

— peab siisteemi sees kokku viima voi voimaldama kokku viia mitmete kolmandate isikute erinevaid
finantsinstrumentide ostu ja miigi huve;

— selle reeglite voi siisteemide alusel kauplemisele lubatud finantsinstrumentidega tehtavad tehingud
peavad vdimaldama soélmida lepinguid;

— peab toimima vastavalt mittediskretsionaarsetele eeskirjadele;

— sellel peab olema halduslik tegevusluba, mille riigi finantsjérelevalveasutused annavad, kui platvorm
tootab regulaarselt kooskolas MiFID I direktiivi IIT jaotisega.*

69. Eelotsusetaotluse esitanud kohtus ei ole vaidlust selles, et EFS vastab monele nendest tingimustest,
nimelt:

— EFSi juhib turu korraldaja, Euronext, ja see toimib platvormina mittediskretsionaarsete eeskirjade
jargi (konkreetselt juhendi Euronext Fund Service Trading Manual ja hiljem juhendi Trading
Manual for the NAV Trading Facility jargi).

— Tehingute tulemusel, mida investorid ja investeerimisithingud EFSis teevad, sdlmitakse investorite ja
nende ithingute vahel lepingud, kusjuures ei ole vahet, kas need lepingud solmitakse siisteemi sees
voi selle viliselt.

31 MIFID I direktiivi artikli 36 16ike 1 esimese 16igu alusel antakse reguleeritud turu tegevusluba iiksnes neile siisteemidele, mis vastavad selle
direktiivi III jaotise sétetele. Euroopa Kohus on otsustanud, et kuna ,sama direktiivi artiklis 47 nimetatud loetelusse kandmine peab véltimatult
toimuma pérast tegevusloa andmist, ei saa see loogiliselt olla iiks tegevusloa andmise tingimustest”. (kohtuotsus, 22.3.2012, Nilas jt, C-248/11,
EU:C:2012:166, punkt 53).
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— Lopuks toimib EFS alates selle loomisest 2007. aastal ,regulaarselt” reguleeritud turu Euronext
Amsterdam raames, mida korraldab Euronext kooskolas MiFID I direktiivi III jaotise eeskirjadega.
Kuigi seda asjaolu tuleb — nagu ma juba maérkisin — kontrollida liikmesriigi kohtul, ndivad tema
eelotsusetaotluses esitatud, nagu ka enamiku poolte antud andmed® kinnitavad, et EFS tegutseb
haldusliku tegevusloa alusel, mille on andnud AFM Euronextile tegutsemiseks reguleeritud
turuna.*

70. Vaidlus piirdub seega iilejadnud noutavate tingimustega, st siisteemi mitmepoolsusega ja
voimalusega, et selles saab vastavusse viia mitme kolmanda isiku erinevaid ostu- ja miitigihuve
kauplemisele lubatud finantsinstrumentide suhtes. Eelotsusetaotluse esitanud kohus ja Robeco fondid
nimetavad lisaks veel teisi moiste ,reguleeritud turg” elemente, mis ei ole MiFID I direktiivi sdnastuses
ette ndhtud ja mida ma samuti analiiiisin.

2. Mitmepoolsuse tingimus reguleeritud turgudel

71. MIFID I direktiivi pohjenduses 6 on vilja toodud liidu seadusandja kavatsus eristada mitmepoolseid
ja kahepoolseid finantsinstrumentidega kauplemise siisteeme. Selles on kinnitatud, et moistete
sreguleeritud turg” ja ,kliendi korralduste iihingusisene tditja“ maddratlusest ,tuleks vilja jatta
kahepoolsed stisteemid, kui investeerimisithing asub kauplema enda nimel, mitte riskivaba osapoolena
ostja ja miiiija vahel®.

72. Kuigi MIFID 1 direktiivis ei ole mitmepoolseid siisteeme madratletud, usun, et voib olla kohane
kasutada MiIFID II direktiivi, milles need on maéératletud artikli 4 loike 1 punktis 19: ,mitmepoolne
siisteem [on] sisteem vOi rakendus, mis voimaldab viia siisteemis kokku mitme kolmanda isiku
omandamis- ja voorandamishuvid seoses finantsinstrumentidega®“.

73. Neid moélemat oigusakti arvestades, olen seisukohal, et finantsinstrumentidega kauplemise siisteem
on mitmepoolne siis, kui selles kauplevad vastastikku mitmed investorid, et osta ja miiiia
finantsinstrumente, ja on iiks riskivaba osapool (platvormi korraldaja), kes tegutseb nende investorite
vahendajana, et tagada siisteemi parem toimimine.

74. Kuigi MiFID I direktiivis ei ole ka kahepoolsete kauplemissiisteemide oiguslikku maéaratlust, on
selle direktiivi pohjenduses 6 kinnitatud, et need on siisteemid, kus ,investeerimisithing asub
kauplema enda nimel, mitte riskivaba osapoolena ostja ja miiijja vahel®. MiFID I direktiivi artikli 4
16ike 1 punktis 6 on selgitatud, et ,kauplemine omal kulul“ on ,kauplemine endale kuuluva kapitali
arvel, mille tulemuseks on tehingute s6lmimine {ithe vdi mitme finantsinstrumendiga“. Seega on
kahepoolsetele  kauplemissiisteemidele  iseloomulik,® et nendes  kauplevad  investorid
finantsinstrumentidega otse investeerimisithinguga, kes kaupleb enda nimel ja oma kapitali riskil, ilma
tihegi kolmanda isiku vahenduseta.

75. Finantsinstrumentidega kauplemise platvormi mitmepoolsust eristada vdimaldavad tingimused on
seega kokkuvottes jirgmised: a) mitme investori osalemine finantsinstrumentide ostmiseks ja
milimiseks ja b) riskivaba osapoole (korraldaja) olemasolu, kes tegutseb eri investorite vahendajana, et
tagada platvormi nduetekohane toimimine.

32 AFM teatab, et Euronext Amsterdam N.V. esitas eelotsusetaotluse esitanud kohtule kirja, mis kinnitab, et EFS on reguleeritud turg, ja milles on
margitud, et koik nende riikide jérelevalveasutused, kus Euronext reguleeritud turge korraldab (peale Madalmaade, Prantsusmaa,
Uhendkuningriik, Belgia ja Portugal), olid samal arvamusel.

33 Robeco fondid tdpsustasid kohtuistungil, et see asjaolu esineb alles alates 2012. aastast, kui AFM hakkas EFSi liigitama reguleeritud turuks ja
noudma temalt vaidlusaluste tasude maksmist.

34 Euroopa védrtpaberituru reguleerijate komitee (CESR) mirkis, et viljendiga ,mitmepoolsed siisteemid“ tahetakse vilistada kahepoolsed
siisteemid ja et need viimati nimetatud on ,siisteemid, kus individuaalne iiksus osaleb igas siisteemi sisestatud kauplemistehingus enda nimel,
mitte ostja ja miiiija vahelise riskivaba osapoolena. Seevastu siisteemi, kus mitmed osalejad (nditeks turuloojad) kauplevad siisteemi sisestatud
korralduste osapooltena, kisitatakse mitmepoolse stisteemina“ (CESR dokumendi Standards for Alternative Trading Systems, CESR/02-086b,
juuli 2002, (http://www.esma.europa.eu/system/files/1-02_086b.pdf) punkt 13).
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76. Niid tuleb punktides 55-67 viljendatud reservatsioonidega kontrollida, kas niisugune iiksus nagu
EES vastab konealustele tingimustele.

77. Robecco fondid argumenteerivad oma seisukohtades, et EFSi siisteem on kahepoolne. Nende
arvates on see avatud investeerimisfondides omatavate osakute turustamise kanal. Investorid saavad
votta nende fondidega ithendust kas otse voi EFSi siisteemi kaudu. Viimasel juhul votavad ostu- ja
miigikorraldusi oma Kklientidelt vastu maaklerid ehk vahendajad ja edastavad need
investeerimisfondide fondivalitsejatele, kes kauplevad EFSis. Nende sonul on EFSi kasutamise eeliseks
investorite jaoks see, et see siisteem voimaldab juurdepédédsu suurele hulgale investeerimisfondidele ja
korralduste edastamine on tohusam. Robeco iitluste kohaselt kohtuistungil on EFS viikeinvestorite
poolt koige enam kasutatav vahend avatud investeerimisfondide osakute omandamiseks, samas kui
suurinvestorid kasutavad otsekauplemist.

78. Tema sonul on EFS seega kahepoolne avatud investeerimisfondides osakute ostu ja miiigi
korralduste edastamise siisteem, milles maaklerid ei kauple omavahel ja suhtlevad ainult fondide
fondivalitsejatega. Iga fondivalitseja tegutseb oma fondi nimel ega vii omandivaértpaberite ostu ja
miiligi korraldusi omavahel kokku, vaid arveldab need. Antakse ainult korraldusi, mille tulemusel
tehakse tehinguid esmasturul.

79. Arvan siiski, et need argumendid ei ole piisavad selleks, et vilistada EFSi siisteemi mitmepoolsust.

80. Nagu rohutavad AFM ja komisjon, on EFSi siisteemis korraldaja (Euronext Amsterdam N.V.), kes
edastab fondivalitsejatele investorite ostu- ja miiiigikorraldused, mille on esitatud maaklerid. Uhtede
(maaklerid) ja teiste (fondivalitsejad) vahelistes tehingutes toimib Euronext kui EFSi korraldaja
kolmanda isikuna. Ta korraldab seda kauplemisplatvormi mittediskretsionaarselt, juhindudes juhendist
Euronext Fund Service Trading Manual.

81. Maaklerid ja fondivalitsejad voivad kahtlemata teha oma tehinguid kahepoolselt, mis ei takista
pidada EFSi mitmepoolseks siisteemiks, kohe kui selles osaleb turukorraldajana kolmas isik (Euronext),
kes annab kauplemisele kindluse, ldbipaistvuse ja suurema investorite kaitse. See seletab, et avatud
investeerimisfondidesse investeerivad vidikeinvestorid on peamised EFSi siisteemi kasutajad.
Suurinvestoritel on vajalikud teadmised, et ennast ise kaitsta.

82. Euronexti osalemine voimaldab fondidel investoreid kaasata kergemini kui siis, kui nad kasutaksid
ainult kahepoolset kauplemist. Euronext Amsterdam asutas EFSi 2007. aastal® nimelt tihedas koost6os
AFMiga ja Madalmaade investeerimisfondide esindusithendusega. Euronext kinnitas, et uue EFSi

mudeli peamine eelis investoritele oli see, et see toimib kui ,a clearly regulated market”.*

83. Kui investorid voi nende maaklerid ostaksid ja miiliksid osakuid avatud investeerimisfondi
fondivalitsejatega otse, viljaspool EFSi, siis oleks tegu kahepoolse kauplemissiisteemiga, mis esineks
kliendi korralduste ithingusisese téitja kujul (kui kauplemine toimub pidevalt, sageli ja siistemaatiliselt)
voi OTC kauplemine, millele MiFID I direktiivi ei kohaldata (kui see kauplemine on ainult juhutine).
Niib, et kdesolevas asjas see nii ei ole.

84. EFSi mitmepoolne olemus ilmneb lisaks selles, et Euronext osaleb selles siisteemis korraldajana, kes
ei kauple enda nimel ega riski oma kapitaliga. Veelgi enam, Euronextil on keelatud ithingute osakuid
osta voi vastavusse viia, selleks et sdiliks tema soltumatus ja erapooletus, mis voimaldavad tal edastada
AFMile kauplemiseelset ja -jargset teavet EFSi siisteemis tehtud tehingute kohta, kooskélas
MiFID I direktiivi nduetega.

35 Euronext kavatseb oma EFSi siisteemi laiendada Prantsusmaale, arendades Pariisi borsiturul tegutsenud avatud investeerimisithingute jaoks vilja
mitmepoolse platvormi, mille nimeks saab samuti Euronext Fund Services ja mida hakkab korraldama Euronext Paris. Vt teave Euronexti
vialjaandes Expansion of Euronext Fund Services to include open-end funds on Euronext Paris, Info-Flash, 24. juuli 2015.

36 CESR, Call for Evidence on UCITS Distribution, Reply form Euronext, CESR/07-205, juuni 2007, lk 2.
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3. Mitme kolmanda isiku miiiigi- ja ostuhuvide ristumise noue reguleeritud turgudel

85. Teine moiste ,reguleeritud turg” element, mis tekitab eelotsusetaotluse esitanud kohtule raskusi, on
ndue, et kolmandate isikute miiiigi- ja ostuhuvid peavad ristuma.

86. Robeco fondid viidavad, et EFSis on ainult maakleri ja fondivalitseja vahelised kahepoolsed suhted,
mille tulemusel ostetakse voi miiiiakse osakuid. Seega fondivalitsejate omavahelist voi maaklerite
omavahelist ldvimist ei toimu.

87. Ka see argument ei ole minu jaoks veenev. Nagu vdidab Uhendkuningriigi valitsus, kohtuvad EFSi
siisteemis eri fondide fondivalitsejad paljude investoreid esindavate maakleritega. Maaklerid voivad
valida, milliseid tehinguid nad ithe voi teise fondi fondivalitsejatega teevad, ja need fondivalitsejad
voivad omakorda kaubelda paljude investorite maakleritega. Seepdrast toimub mitme kolmanda isiku
ostu- voi miiligihuvide ristumine vo6i omavahel kokkuviimine, mis on reguleeritud turule voi
mitmepoolsele finantsinstrumentidega kauplemise platvormile omane tunnus.

88. EFS ei ole lihtsalt korralduste edastamise infokanal. See on siisteem, milles kaubeldakse
finantsinstrumentidega (avatud investeerimisfondide osakud) ja mille tegevus toimub kooskolas
eeskirjadega, mille on siisteemikorraldaja, Euronext, kehtestanud kauplemisjuhendis.”

89. See ldavimine ei ole kahepoolsetes kauplemissiisteemides (nagu kliendi korralduste iihingusisene
tditja) lubatud. Seepdrast on MIFID II direktiivi pohjenduses 17, mida voib vaatamata sellele, et see ei
ole kehtiv, kasutada tolgendamiselemendina, sétestatud, et ,[k]ui kauplemiskohad on vahendid, mille
puhul viiakse kokku mitme kolmanda isiku omandamis- ja voorandamishuvid, siis kliendi korralduste
siisteemsel tditjal ei tohiks lubada kauplemiskohtadega sarnaselt toimides kolmandate isikute
omandamis- ja voorandamishuve kokku viia“.

90. Tuleb arvesse votta, et avatud investeerimisfond on eurofond, mille {ilesanne on — nagu ma juba
mairkisin — avalikkuselt vahendite kaasamine eesmargiga neid ihiselt investeerida ja hallata, hajutades
nii riske ja jagades selle investeeringu tulu selle osaliste vahel, kes voivad sel viisil saada oma
investeeringutest tulu, vottes vihem riske.

91. Avatud investeerimisfondi jaoks on médrava tdhtsusega osanikelt kapitali kaasamine ja just seda
piliidsidki Madalmaade fondid niisuguse organiseeritud kauplemissiisteemi loomisega nagu EFS. Selle
eesmirk on soodustada iihelt poolt fondide miiiigi- ja ostuhuvide, mida esindavad nende
fondivalitsejad, ja teiselt poolt nende fondide osakute ostmisest vdi miiiimisest huvitatud, EFSis oma
maaklerite esinduses kauplevate investorite huvide ristumist. Vorreldes OTC kauplemissiisteemidega
voi kliendi korralduste iihingusiseselt tditjatega annab EFS kaheldamatu eelise avatud
investeerimisfondide osakute suhtes ostu- ja mitigihuvide ristumise soodustamiseks.

92. Lisaks, kui Robeco fondid jitkavad oma osakute turustamist kahepoolse kauplemise teel, nagu
tunnistas nende kaitsja kohtuistungil, siis ei moista ma, kuidas saaks kvalifitseerida kahepoolseks ka
niisugust kauplemissiisteemi, milles sekkub Euronext. Kolmanda isiku tegutsemine soltumatu
korraldajana vastandina kahepoolsele kauplemisele toob minu arvates esile, et EFS on mitmepoolne
siisteem, millega piiiiti soodustada mitme kolmanda isiku ostu- ja miitigihuvide kokkuviimist avatud
investeerimisfondide osakutega kauplemiseks.

37 Eespool nimetatud juhend Euronext Investment Fund Services Trading Manual, mis asendati hiljem juhendiga Trading Manual for the NAV
Trading Facility.
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4. Moiste ,reguleeritud turg” muud véimalikud elemendid

93. Eelotsusetaotluse esitanud kohus ja Robeco fondid nimetasid veel teisi elemente, mis nende
hinnangul iseloomustavad reguleeritud turge. Need on: a) kauplemissiisteemis kasutatav
hinnakujundusmehhanism; b) siisteemi esmasus ja c) turu kuritarvitamise riskide esinemine voi mitte.
Nad on seisukohal, et nende elementide kohaldamine EFSi suhtes kinnitab, et see on kahepoolne
siisteem, mitte mitmepoolne finantsinstrumentidega kauplemise platvorm.

94. Margin juba ette dra, et ithtegi nendest elementidest ei ole MiFID I direktiivi artikli 4 16ike 1
punktis 14 antud moiste ,reguleeritud turg” madratluses ette nihtud ja minu arvates ei tulene need
sellest ka vaikimisi, mistottu ei tule neid arvesse votta selleks, et vilja selgitada, kas niisugune
platvorm nagu EFS on vdi ei ole reguleeritud turg.

95. Esimese teguri kohta selgitab eelotsusetaotluse esitanud kohus, et EFSis tehakse tehinguid tulevaste
hindade kindlaksmééramise alusel, st parast cut-off-time’i kehtivate kursside pohjal arvestatud varade
puhasviirtuse alusel. Robeco fondide sonul ei toimu see EFSis tehinguhinna kindlaksmédramine
platvormil kaubeldavate finantsinstrumentide pakkumise ja noéudluse seaduse jirgi, mis peaks
reguleeritud turul alati kehtima.

96. MIFID I direktiivis ei ole siiski satestatud reguleeritud turge eristava elemendina iihtegi erinevatest
hinnakujundusviisidest. See tegur ei ole seega oluline selleks, et kindlaks méarata, kas selle direktiivi
kohaselt EFS on voi ei ole reguleeritud turg.

97. Seda kinnitavad MiFID I direktiivi artikli 29 16ige 2 ja artikli 44 16ige 2, mis on rakendatud méaaruse
nr 1287/2006 artikliga 18, milles on ette ndhtud véimalus teha mitmepoolsete kauplemissiisteemide ja
reguleeritud turgude puhul, mille hinnad méaaratakse kindlaks muude mehhanismidega kui platvormil
kaubeldavate finantsinstrumentide pakkumise ja noudlusega, kauplemiseelse ldbipaistvuse kohustustest
erandeid. Kui erand on lubatud, siis loogiliselt seepdrast, et voib olemas olla teistsuguste
hinnakujundusmehhanismidega reguleeritud turge.

98. Lisaks on kohtuistungil AFMi esitatud andmete kohaselt hinnakujunduses EFSis kiill osakute
pakkumisel ja noudlusel teatav pohiroll. Kui tihe tihingu osakute noéudlus ja pakkumine langevad
kokku, siis selle tihingu fondivalitseja arveldab need, aga kui noudlus on pakkumisest suurem,
maksavad investorid osakute pealt lisaprotsendi; vastupidisel juhul tehakse neile hinnaalandust. Avatud
investeerimisfondi osakute suurem pakkumine voi noudlus séltub finantsinstrumentide turgudel nende
tehtud investeeringute tulemustest.

99. Teine tegur, mida nimetavad eelotsusetaotluse esitanud kohus ja Robeco fondid, on selle turu
esmasus, kus avatud investeerimisfondide osakud emiteeritakse ja maérgitakse, kuid ei toimu nende
finantsinstrumentidega jarelturu kauplemist.

100. MiFID 1 direktiivi moiste ,reguleeritud turg” maératlus ei sisalda aga mingit viidet sellele
elemendile (ega ka mitmepoolse kauplemissiisteemi madaratlus). Lisaks, nagu kinnitab komisjon, on
reguleeritud turul voimalik nii finantsinstrumentide algne turulelaskmine (esmasturu tehing) kui ka
hiljem nendega jirelturu kauplemine.® Seepirast ei takista asjaolu, et investeerimisfondide osakute
emissiooni ja markimise suhtes ei toimu hiljem kauplemist, seda, et EFS on reguleeritud turg.

38 Vt mehhanismi {iksikasjalik iilevaade kéesoleva ettepaneku punktis 31.

39 Moloney’ jargi moiste ,reguleeritud turg” ,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. trikk, Oxford University Press,
Oxford, 2014, 1k 463).
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101. Peale selle, nagu mirgib Uhendkuningriigi valitsus, kisitleb madrus (EL) nr 1031/2010%
kasvuhoonegaaside saastekvootide ~enampakkumisi, mis on esmasturu finantsinstrumendiga
kauplemistehing. Selle artikli 35 loikes 1 on sitestatud: ,Enampakkumisi viiakse labi
enampakkumisplatvormil, kellele 16ike 4 teises 16igus osutatud riiklikud padevad asutused on andnud
16ike 5 kohaselt reguleeritud turu tegevusloa®. Selle normiga on seega sonaselgelt lubatud, et vastavalt
MiFID I direktiivi tingimustele reguleeritud turul tehakse esmasturgude tehinguid.

102. Lopuks vdidavad Robeco fondid ja eelotsusetaotluse esitanud kohus kordab nende viidet, et EFSi
siisteemis peaaegu ei ole turu kuritarvitamise riske ja et seega ei annaks selle siisteemi lugemine
reguleeritud turuks (koos sellega kaasneva kohustusega edastada teavet investeerimisfondide juhtide
tegevuse kohta) investorite kaitsele midagi juurde.

103. Arvan siiski, et ka selle argumendiga ei saa ndustuda. Uhelt poolt ei ole MiFID I direktiivi méiste
sreguleeritud turg” madratluse elementide hulgas suuremat voi vidiksemat turuga manipuleerimise
voimalust. Teiselt poolt lilkkkas AFM (minu arvates pohjendatult) timber Robeco poéhiseisukoha,
kinnitades turu kuritarvitamise voi siseinfoga kaubitsemise voimalikkust niisugustes siisteemides nagu
EFS.

104. Konkreetselt toi AFM nditeid, kus investeerimisfondide osakutega kauplemisel on esinenud neid
oigusvastaseid tegusid. Juhtudel, nagu olulise juhi lahkumine investeerimisfondist, voib tegu olla
siseinfoga ja see voib viia turu kuritarvitamiseni, mis mojutab osakute véirtust,” mis voib juhtuda ka
otsuste puhul, nagu avatud investeerimisfondi muutmine kinniseks eurofondiks.

105. Pohikohtuasjale ratione temporis kohaldatava direktiivi 2003/6 artiklis 9 oli ette ndhtud kohustus
edastada teavet ainult niisuguste iithingute juhtide kohta, mis kauplevad instrumentidega, mis on
lubatud reguleeritud turgudel, sest see oli ainus nimetatud direktiivi vastuvotmise ajal olemas olnud
organiseeritud kauplemissiisteemi tiiiip. Hiljem — nagu ma juba selgitasin — loodi MiFID I direktiiviga
mitmepoolsed kauplemissiisteemid ja MiFID II direktiiv ndeb ette organiseeritud kauplemissiisteemide
asutamise organiseeritud mitmepoolsete kauplemissiisteemidena. Nende digusnormide siistemaatilisest
tolgendamisest saab jireldada, et kohustusi edastada jarelevalveasutustele teavet, et takistada
oigusvastast  siseinfo  kuritarvitamist (direktiivi 2003/6 artikkel 6) tuli kohaldada ka
finantsinstrumentidega organiseeritud kauplemise uute, pdrast 2003. aastat vastu voetud liidu
oigusnormides sdtestatud siisteemide eest vastutavate isikute suhtes. Seda tolgendust kinnitab tdiel
maiiral uus mairus (EL) nr 596/2014.*

106. Tolgendus, mille ma vilja pakun, et EFSi tunnustega kauplemissiisteemi tuleb MiFID I direktiivi
kohaselt lugeda reguleeritud turuks, on kooskélas selle direktiivi eesmargiga.

40 Komisjoni 12. novembri 2010. aasta midrus Euroopa Parlamendi ja néukogu direktiivi 2003/87/EU (millega luuakse iihenduses
kasvuhoonegaaside saastekvootidega kauplemise siisteem) kohase kasvuhoonegaaside saastekvootide enampakkumise ajastamise, haldamise ja
muude aspektide kohta (ELT 2010, L 302, 1k 1).

41 Pimco fondide juhi lahkumise tottu 2014. aastal voeti vilja 3700 miljonit eurot
(https://www.ft.com/content/56aa4284-4fc1-11e4-a0ad-00144feab7de). Mairkimisvidrne moju oli ka fondi Ignis Asset Management juhi
ileminekul 2014. aasta 1opul fondi Old Mutual Global Investors ja fondide Bestinver Asset Management juhi viljumine
(http://www.expansion.com/2014/09/23/mercados/fondos/1411459605.html).

42 Euroopa Parlamendi ja noukogu 16. aprilli 2014. aasta méarus (EL) nr 596/2014, mis kisitleb turukuritarvitusi (turukuritarvituse méaérus) ning
millega tunnistatakse kehtetuks Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2003/6/EU ja komisjoni direktiivid 2003/124/EU, 2003/125/EU
ja 2004/72/EU (ELT 2014, L 173, 1k 1). Selle péhjendus 8 on sénastatud jirgmiselt: ,[d]irektiivi 2003/6/EU reguleerimisala keskendus
finantsinstrumentidele, millega on lubatud kaubelda reguleeritud turul voi mille kohta on esitatud sellisel turul kauplemisele votmise taotlus.
Viimastel aastatel kaubeldakse finantsinstrumentidega siiski ttha enam mitmepoolsetes kauplemissiisteemides. Samas kaubeldakse teatavate
finantsinstrumentidega tiksnes muud liiki organiseeritud kauplemissiisteemides voi ainult borsivdliselt. Seetdttu peaks kdesoleva médruse
kohaldamisala holmama koiki finantsinstrumente, millega kaubeldakse reguleeritud turul, mitmepoolsetes kauplemissiisteemides voi
organiseeritud kauplemissiisteemides, ja muud kditumist voi tegevust, mis voib mojutada finantsinstrumente, olenemata sellest, kas see toimub
kauplemiskohas. [...] See peaks tugevdama investorite kaitset, sdilitama turu terviklikkuse ja tagama, et selliste instrumentide puhul on
turukuritarvitus sonaselgelt keelatud.”
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107. MiFID I normistiku eesmirk, mida hiljem toetas direktiiv MiFID II, oli nimelt kehtestada
regulatsiooni ja kontrolli eri kauplemissiisteemide suhtes, mis on juurde tulnud, jéttes sellest vilja
ainult kahepoolse ja juhupohise finantsinstrumentidega kauplemise.” Igasugune organiseeritud kujul
kauplemine peab seega kuuluma tthe MiFID I normides ja, péarast 3. jaanuarit 2018 MiFID II
normides, ette ndhtud mitmepoolse voi kahepoolse siisteemi alla.* Sel viisil soodustatakse
nouetekohasemat konkurentsi eri kauplemissiisteemide vahel, ilma riskita, et ettevotjad, kes soovivad
jarelevalveasutuste kontrollidest korvale hoida, arendavad vilja OTC kauplemissiisteemid. Kui
MiFID I direktiivi moistet ,reguleeritud turg” tolgendada nii, et sellest jdetakse vilja niisugused
kauplemisplatvormid nagu EFS, milles investorid kauplevad avatud investeerimisfondidega, todtaks
vastu liidu seadusandja eesmérkidega selles sektoris.

IV. Ettepanek

108. Eespool oeldut arvestades teen Euroopa Kohtule ettepaneku vastata College van beroep voor het
bedrijfsleveni (teise astme halduskohus majanduskiisimustes, Madalmaad) eelotsuse kiisimusele
jargmiselt:

Mitmepoolne finantsinstrumentidega kauplemise organiseeritud siisteem, milles viiakse investorite
ostu- ja miiigihuvid kokku maaklerite ja avatud investeerimisfondide kaudu, mida esindavad nende
fondivalitsejad, soltumatu korraldaja kontrolli all, tuleb kvalifitseerida reguleeritud turuks Euroopa
Parlamendi ja néukogu 21. aprilli 2004. aasta direktiivi 2004/39/EU finantsinstrumentide turgude
kohta, millega muudetakse néukogu direktiive 85/611/EMU ja 93/6/EMU ning Euroopa Parlamendi ja
néukogu direktiivi 2000/12/EU ja tunnistatakse kehtetuks noukogu direktiiv 93/22/EMU artikli 4
loike 1 punkti 14 tdhenduses.

43 Selle kohta on MiFID II direktiivi artikli 1 1dikes 7 kinnitatud: ,Iga mitmepoolne finantsinstrumentide siisteem peab toimima vastavalt
II jaotisele (mitmepoolsete voi organiseeritud kauplemissiisteemide puhul) voi III jaotisele (reguleeritud turgude puhul). Iga investeerimisiihing,
kes kaupleb organiseeritult, jarjepidevalt, siisteemselt ja arvestatavas mahus oma arvel, tidites kliendi korraldusi viljaspool reguleeritud turgu,
mitmepoolset kauplemissiisteemi ja organiseeritud kauplemissiisteemi, tegutseb vastavalt madruse (EL) nr 600/2014 III jaotisele. Ilma et see
mojutaks madruse (EL) nr 600/2014 artiklite 23 ja 28 kohaldamist, peaksid koik esimeses ja teises 16igus osutatud finantsinstrumentide
tehingud, mida ei sdlmita mitmepoolses siisteemis voi kliendi korralduste siisteemse tditja kaudu, olema kooskélas médruse (EL) nr 600/2014
III jaotise asjaomaste séitetega“.

44 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, 1k 285.
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