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W Zbornik sudske prakse

PRESUDA SUDA (Cetvrto vijece)

16. studenoga 2017.*

,Zahtjev za prethodnu odluku — Direktiva 2004/39/EZ — Trzista financijskih instrumenata — Clanak 4.
stavak 1. tocka 14. — Pojam ,uredeno trziste’ — Podrudje primjene — Sustav u kojem sudjeluju, s jedne
strane, brokeri koji predstavljaju ulagace i, s druge strane, agenti otvorenih investicijskih fondova koji

su obvezni provoditi naloge koji se odnose na njihove fondove”
U predmetu C-658/15,
povodom zahtjeva za prethodnu odluku na temelju ¢lanka 267. UFEU-a, koji je uputio College van
Beroep voor het Bedrijfsleven (Zalbeni sud za upravne sporove u gospodarstvu, Nizozemska), odlukom
od 2. prosinca 2015., koju je Sud zaprimio 7. prosinca 2015., u postupku
Robeco Hollands Bezit NV i dr.
protiv
Stichting Autoriteit Financiéle Markten (AFM),

SUD (cetvrto vijece),

u sastavu: T. von Danwitz, predsjednik vije¢a, C. Vajda (izvjestitelj), E. Juhdsz, K. Jirimée i
C. Lycourgos, suci,

nezavisni odvjetnik: M. Campos Sanchez-Bordona,

tajnik: M. Ferreira, glavna administratorica,

uzimajuci u obzir pisani postupak i nakon rasprave odrzane 1. veljace 2017.,

uzimajudi u obzir ocitovanja koja su podnijeli:

— za Robeco Hollands Bezit NV i dr., E. Pijnacker Hordijk i A. M. ter Haar, advocaten,

— za Stichting Autoriteit Financiéle Markten (AFM), M. ]. Blotwijk, advocaat, i M. van Kwawegen, u
svojstvu agenta,

— za vladu Ujedinjene Kraljevine, D. Robertson, B. Kennelly i S. Simmons, u svojstvu agenata,
— za Europsku komisiju, I. V. Rogalski i F. Wilman, u svojstvu agenata,

saslusavsi misljenje nezavisnog odvjetnika na raspravi odrzanoj 26. travnja 2017.,

* Jezik postupka: nizozemski

HR
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donosi sljede¢u

Presudu

Zahtjev za prethodnu odluku odnosi se na tumacenje clanka 4. stavka 1. tocke 14. Direktive
2004/39/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 21. travnja 2004. o trzistima financijskih instrumenata
te o izmjeni direktiva Vije¢ca 85/611/EEZ i 93/6/EEZ i Direktive 2000/12/EZ Europskog parlamenta i
Vijeca te stavljanju izvan snage Direktive Vije¢a 93/22/EEZ (SL 2004., L 145, str. 1.) (SL, posebno
izdanje na hrvatskom jeziku, poglavlje 6., svezak 4., str. 29.).

Zahtjev je upucen u okviru spora izmedu drustva Robeco Hollands Bezit NV i deset drugih drustava, s
jedne strane, i Stichting Autoriteit Financiéle Markten (AFM) (Tijelo za nadzor financijskih trzista,
Nizozemska), s druge strane, u vezi s naknadama propisanima tim drustvima za troskove obavljanja
AFM-ove zadace nadzora.

Pravni okvir

Pravo Unije

Direktiva 2004/39
Uvodne izjave 2., 5. i 6. Direktive 2004/39 glase:

»(2) [...] potrebno [je] osigurati neophodan stupanj uskladivanja koji ¢e ulagateljima nuditi visoki
stupanj zastite, a investicijskim drustvima omoguditi pruzanje usluga u cijeloj Zajednici kao
jedinstvenom trzistu na temelju nadzora maticne drzave clanice. [...]

[...]

(5) Potrebno je uspostaviti sveobuhvatnu regulativu koja ureduje izvr$avanje transakcija financijskim
instrumentima bez obzira na nacine trgovanja koji se primjenjuju za zakljucivanje transakcija,
kako bi se osigurala visoka kvaliteta izvrSavanja transakcija ulagatelja te zadrzao integritet i
sveukupna ucinkovitost financijskog sustava. Potrebno je stvoriti okvir, koji je koherentan i
osjetljiv na rizike, za uredenje najvaznijih vrsta sustava izvr$avanja naloga koji su trenutacno
zastupljeni na europskom financijskom trzistu. [...]

(6) Potrebno je uvesti definicije uredenog trzista i MTP-a [(multilateralna trgovinska platforma)] i
medusobno ih uskladiti, kako bi odrazavale cinjenicu da oba predstavljaju sustave organiziranog
trgovanja. Definicije trebaju iskljuciti bilateralne sustave kod kojih investicijsko drustvo u svako
trgovanje ulazi za vlastiti racun, a ne stoji kao druga ugovorna strana bez rizika izmedu kupca i
prodavatelja. Pojam ,sustav’ obuhvaca sva trzista koja se sastoje od skupa pravila i trgovinske
platforme, kao i ona koja funkcioniraju samo na temelju skupa pravila. Uredena trzista i MTP
nisu duzni voditi ,tehnicki’ sustav za uparivanje naloga. TrziSte koje ima samo jedan skup pravila
koji ureduje pitanja u vezi s ¢lanstvom, uvrstavanjem instrumenata za trgovanje, trgovanje medu
¢lanovima, izvjes$éivanje i, ako je primjenjivo, obveze transparentnosti, uredeno je trziste ili MTP
za potrebe ove Direktive, a transakcije zaklju¢ene po tim pravilima smatraju se zakljucenima u
okviru sustava uredenog trzista ili MTP-a. Izraz ,interes za kupnju i prodaju’ treba shvatiti u Sirem
smislu, a ukljucuje naloge, ponude i najavu interesa. Zahtjev za okupljanjem interesa unutar jednog
sustava pomocu nediskrecijskih pravila koja postavlja operater sustava znaci da se okupljanje
obavlja po pravilima sustava ili po protokolima sustava ili po internim operativnim postupcima
(ukljucujuci postupke ugradene u informaticke programe). [...]”
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U c¢lanku 4. stavku 1. tockama 6., 7., 14., 15. i 17. te direktive propisano je:

»Za potrebe Direktive, sljedeci izrazi imaju sljedece znacenje:

(6) ,Trgovanje za vlastiti racun’ znaci trgovanje uz koriStenje vlastitog kapitala koje zavrsava
zakljuenjem transakcije s jednim ili viSe financijskih instrumenata.

(7) ,Sistematski internalizator’ znaci investicijsko drustvo koje na organiziran, ucestao i sustavan nacin
trguje za vlastiti racun izvr$avanjem naloga klijenata izvan uredenog trzista ili MTP-a.

(14) ,Uredeno trziste’ znaci multilateralni sustav koji vodi i/ili kojim upravlja trzi$ni operater, a spaja
ili omogucava spajanje viSestrukih interesa trec¢ih strana za kupnju i prodaju financijskih
instrumenata — u okviru sustava i u skladu s njegovim nediskrecijskim pravilima — na nacin koji
dovodi do zakljuc¢ivanja ugovora u vezi s financijskim instrumentima koji su uvrsteni radi
trgovanja po njegovim pravilima i/ili sustavu, i koje posjeduje odobrenje i funkcionira redovito i
u skladu s odredbama iz glave IIL

(15) ,Multilateralna trgovinska platforma (MTP)’ znac¢i multilateralni sustav koji vodi investicijsko
drustvo ili trzi$ni operater i koji spaja viSestruke interese trec¢ih strana za kupnju i prodaju
financijskih instrumenata — u okviru sustava i u skladu s nediskrecijskim pravilima — na nacin
koji dovodi do zakljucivanja ugovora prema odredbama iz glave II.

[...]

(17) ,Financijski instrumenti’ znaci instrumenti utvrdeni u odjeljku C Priloga I.

[...]”

Navedeni odjeljak C navodi u tocki 3. ,Udjeli u subjektima za zajednicka ulaganja”.

Nizozemsko pravo

U c¢lanku 1:40 stavku 1. Wet op het financieel toezicht (Zakon o nadzoru financijskih trzista, u
daljnjem tekstu: Wft) propisano je da nadzorno tijelo za svoje djelatnosti, koje obavlja u vezi s
izvrSavanjem svojih zadaca, naplacuje troskove poduzecima za koja obavlja te djelatnosti, u mjeri u
kojoj ti troskovi ne idu na teret drzavnog proracuna.

Na temelju c¢lanaka 5. i 6. te ¢lanka 8. stavka 1. podtocke i. tocke 4. Besluit bekostiging financieel
toezicht (Uredba o financiranju nadzora financijskih trzista) AFM je ovlasten propisati naknade
izdavateljima u smislu clanka 5:60 stavka 1. tocke (a) Wft-a.

U c¢lanku 5:60 stavku 1. tocki (a) Wft-a propisano je da svatko tko odlucuje o svakodnevnom
poslovanju ili sudjeluje u odlucivanju o tom poslovanju izdavatelja sa sjedistem u Nizozemskoj, tko je
izdao ili namjerava izdati financijske instrumente u smislu ¢lanka 5:56 stavka 1. tocke (a) tog zakona,
odredbe, ako nije rije¢ o vrijednosnom papiru, odnosno svatko tko predlozi sklapanje ugovora o
kupoprodaji financijskog instrumenta u smislu navedene odredbe, ako nije rije¢c o vrijednosnom
papiru, obvezan je najkasnije peti radni dan koji slijedi datumu transakcije prijaviti zakljucene ili
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izvrSene transakcije za vlastiti racun udjelima izdavatelja navedenog u clanku 5:60 stavku 1.
tockama (a), (b) ili (c) ili financijskim instrumentima cija se vrijednost takoder utvrduje na temelju
vrijednosti navedenih udjela.

U skladu s clankom 5:56 stavkom 1. tockom (a) Wft-a, osobama u smislu stavka 2. tog
¢lanka zabranjeno je koriStenje povlastenim informacijama kada u Nizozemskoj ili iz nje ili iz neke
drzave koja nije drzava ¢lanica Europske unije izvrsavaju transakcije financijskim instrumentima koji
su uvrsteni radi trgovanja na uredenom trzistu, za koje je izdano odobrenje predvideno clankom 5:26
stavkom 1. tog zakona, ili na multilateralnoj trgovinskoj platformi, za koju investicijsko drustvo ima
odobrenje iz ¢lanka 2:96 navedenog zakona ili u vezi s kojom je podnesen zahtjev za trgovanje.

Clanak 1:1 Wft-a navodi sljedece:

»uredeno trziSte znac¢i multilateralni sustav koji spaja ili omogucava spajanje visestrukih interesa trecih
strana za kupnju i prodaju financijskih instrumenata — u okviru sustava i u skladu s njegovim
nediskrecijskim pravilima — na nacin koji dovodi do zaklju¢ivanja ugovora u vezi s financijskim
instrumentima koji su uvrsteni radi trgovanja po njegovim pravilima i/ili sustavu, i koji funkcionira
redovito u skladu s odredbama koje su mjerodavne za odobrenje i trajni nadzor.”

Glavni postupak i prethodno pitanje

Tuzitelji u glavhom postupku su otvoreni investicijski fondovi. Oni su u svrhe trgovanja udjelima u
svojim fondovima koristili sustav ,,Euronext Fund Services” (u daljnjem tekstu: sustav EFS), $to je dio
Euronexta Amsterdam NV (u daljnjem tekstu: Euronext) koji ima odobrenje za vodenje odnosno
upravljanje uredenim trzistem u smislu ¢lanka 5:26 stavka 1. Wft-a.

Iz odluke kojom se upucuje prethodno pitanje proizlazi da je sustav EFS odvojen sustav trgovanja u
kojem se trguje samo udjelima otvorenih investicijskih fondova. Njegovi su ¢lanovi agenti fondova i
brokeri. Brokeri preuzimaju naloge za kupnju i prodaju ulagaca te ih prosljeduju agentu za predmetni
investicijski fond. Transakcije se provode po terminskoj cijeni u smislu da kad broker preda nalog
agentu fonda do 16h, tada agent fonda nalog izvrsava sutradan do 10h na temelju neto vrijednosti
investicijskog fonda, uzimajuci u obzir transakcijske troskove.

Nizom odluka, koje su potvrdene odlukom od 13. prosinca 2012., AFM je na temelju clanka 1:40 Wft-a
propisao tuziteljima u glavhom postupku placanje naknada za razdoblje od 2009. do 2012. To je tijelo
smatralo da su te naknade dospjele s obzirom na to da je sustav EFS ,uredeno trziste” u smislu
¢lanka 4. stavka 1. toc¢ke 14. Direktive 2004/39, koja je prenesena u nizozemsko pravo ¢lankom 1:1
Wift-a, $to znaci da se clanak 5:60 Wft-a primjenjuje na clanove upravnih i nadzornih odbora
navedenih tuzitelja.

Budu¢i da je Rechtbank Rotterdam (Sud u Rotterdamu, Nizozemska) odbio tuzbu protiv navedene
potvrdujuce odluke, tuzitelji u glavnom postupku pokrenuli su postupak pred sudom koji je uputio
zahtjev koji se pita obuhvaca li definicija ,uredenog trzista” iz navedene odredbe Direktive 2004/39
sustav EFS.

Prema misljenju suda koji je uputio zahtjev, nekoliko elemenata upucuje na to da sustav EFS nije
multilateralni sustav i stoga nije uredeno trziste u smislu te odredbe.

Kao prvo, sud koji je uputio zahtjev smatra da je sustav EFS sli¢niji bilateralnom sustavu u kojem se,
kao sto to osobito proizlazi iz uvodne izjave 6. Direktive 2004/39, transakcije provode iskljuc¢ivo
izmedu investicijskog fonda i ulaga¢a. On u tom pogledu navodi da u okviru sustava EFS agent fonda
i broker predstavljaju, redom, investicijski fond i ulagaca te da agent fonda uvijek izvrSava naloge
brokera.
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Kao drugo, sud koji je uputio zahtjev utvrduje da ne postoji obveza obavjes¢ivanja o transakcijama
zakljucenima posredstvom sustava EFS. Taj sud smatra da se iz ¢injenice da navedena uvodna izjava 6.
Direktive 2004/39 upucuje na pravila uredenog trzista, koja se, medu ostalim, odnose na obavjes¢ivanje
o transakcijama, moze zakljuciti da se ne moze smatrati ,uredenim trzistem”sustav u kojem se provode
samo transakcije koje ne podlijezu obvezi obavjes¢ivanja.

U tom smislu sud koji je uputio zahtjev smatra da iz Uredbe Komisije (EZ) br. 1287/2006 od
10. kolovoza 2006. o provedbi Direktive 2004/39/EZ Europskog parlamenta i Vijeca u vezi s obvezom
vodenja evidencija investicijskih drustava, izvjeStavanjem o transakcijama, transparentnosti trzista,
uvrstavanjem financijskih instrumenata za trgovanje i odredenim pojmovima za potrebe navedene
Direktive (SL 2006., L 241, str. 1.) (SL, posebno izdanje na hrvatskom jeziku, poglavlje 6., svezak 4.,
str. 93.) proizlazi da transakcije na primarnom trzistu ne podlijezu obvezi obavje$¢ivanja pa se sustav
kao sto je to sustav EFS, u okviru kojeg se provode samo transakcije na primarnom trzi$tu, ne moze
smatrati ,uredenim trzistem”.

Kao trece, sud koji je uputio zahtjev podsjeca da se cijena udjela u sustavu EFS odreduje prema
njihovoj neto vrijednosti, dok tuzitelji u glavnom postupku tvrde da cijena financijskih instrumenata
kojima se trguje na uredenim trzistima proizlazi iz odnosa ponude i potraznje.

Kao cetvrto, taj sud smatra da se tumacenje prema kojem sustav EFS nije uredeno trziste ne protivi
ciljevima Direktive 2004/39, s obzirom na to da je u okviru tog sustava vrlo mala opasnost od
zloporabe trzista ili trgovanja na temelju povlastenih informacija.

Medutim, sud koji je uputio zahtjev ne iskljucuje ni suprotnu mogucénost prema kojoj sustav EFS jest
uredeno trziste u smislu ¢lanka 4. stavka 1. tocke 14. Direktive 2004/39. On navodi da Euronext
samostalno koristi taj sustav, za $to je dobio odobrenje. Navedeni sud navodi da se sustav EFS moze
smatrati multilateralnim jer je u njega ukljucen veci broj brokera i agenata fondova, trguje se udjelima
veceg broja investicijskih fondova i veci broj stranaka daje naloge. Taj isti sud smatra da izraz ,tre¢ih
strana” koji se koristi u toj odredbi, tumacen u uobic¢ajenom smislu, oznacava svakog korisnika
sustava. Usto, sustav EFS objedinjava interese kupaca i prodavatelja radi sklapanja ugovora, a njegovo
djelovanje podlijeze kogentnim pravilima sadrzanima u dvama dokumentima naslovljenima ,EFS
Trading Manual” (Priru¢nik za trgovanje u sustavu EFS) i ,TCS-web user Guide to the EFS”
(Korisnicki vodic¢ za koristenje TCS mrezZe sustava EFS).

Sud koji je uputio zahtjev takoder navodi da se iz uvodne izjave 6. i clanka 4. stavka 1. tocke 14.
Direktive 2004/39 ne moze izravno zakljuciti da sustav EFS nije ,uredeno trziste” u slucaju kada ne
postoje zahtjev obavjes¢ivanja i oblikovanje cijena na temelju ponude i potraznje.

U tim je okolnostima College van Beroep voor het Bedrijfsleven (Zalbeni sud za upravne sporove u
gospodarstvu, Nizozemska) odlucio prekinuti postupak i uputiti Sudu sljedec¢e prethodno pitanje:

»Ireba li sustav, u kojem sudjeluje viSe agenata fondova i brokera, koji, u okviru toga sustava, u
transakcijama zastupaju otvorene investicijske fondove i ulagace, a koji zapravo podupire samo te
otvorene investicijske fondove u obvezi provedbe naloga za kupnju i prodaju udjela koje su im izdali
ulagaci, smatrati uredenim trzisStem u smislu clanka 4. stavka 1. tocke 14. [Direktive 2004/39], i u
slu¢aju potvrdnog odgovora, koje su znacajke u tom pogledu odlucujuce?”
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O prethodnom pitanju

Sud koji je uputio zahtjev u biti pita treba li clanak 4. stavak 1. tocku 14. Direktive 2004/39 tumaciti na
nacin da je sustav trgovanja u okviru kojeg veci broj agenata fondova i brokera predstavlja, redom,
otvorene investicijske fondove i ulagace, pri ¢emu je jedini cilj tog sustava pruzanje podrske tim
investicijskim fondovima u njihovoj obvezi izvr$avanja naloga za kupnju i prodaju udjela koje su im
izdali navedeni ulagaci, obuhvacen pojmom ,uredeno trziste” u smislu te odredbe.

Iako je iskljucivo sud koji je uputio zahtjev duzan izraziti pravno stajalisSte u vezi sa sustavom EFS s
obzirom na okolnosti predmeta u glavnom postupku, to ne utjece na ¢injenicu da je Sud nadlezan
utvrditi iz odredaba Direktive 2004/39, u konkretnom slucaju clanka 4. stavka 1. tocke 14., kriterije
koje sud koji je uputio zahtjev moze ili mora primijeniti u tu svrhu (vidjeti u tom smislu presudu od
3. prosinca 2015., Banif Plus Bank, C-312/14, EU:C:2015:794, t. 51. i navedenu sudsku praksu).

U c¢lanku 4. stavku 1. toc¢ki 14. Direktive 2004/39 uredeno trziste definirano je kao multilateralni sustav
koji vodi i/ili kojim upravlja trzi$ni operater, a spaja ili omogucava spajanje viSestrukih interesa trecih
strana za kupnju i prodaju financijskih instrumenata — u okviru sustava i u skladu s njegovim
nediskrecijskim pravilima — na nacin koji dovodi do zakljuc¢ivanja ugovora u vezi s financijskim
instrumentima koji su uvrSteni radi trgovanja po njegovim pravilima i/ili sustavu, i koje posjeduje
odobrenje i funkcionira redovito i u skladu s odredbama iz glave III. te direktive.

U tom pogledu iz odluke kojom se upucuje zahtjev proizlazi da su odredena obiljezja uredenog trzista
navedena u toj definiciji doista prisutna u sustavu EFS. Na taj nacin, prema navodima suda koji je
uputio zahtjev, Euronext koristi sustav EFS koji podlijeze kogentnim pravilima, odnosno pravilima
sadrzanima u dvama dokumentima koje je izdalo to tijelo, naslovljenima ,EFS Trading Manual” i
»TCS-web user Guide to the EFS”. Nalozi koje brokeri agentima investicijskih fondova izdaju u okviru
sustava EFS dovode do sklapanja ugovora o udjelima u tim fondovima. Usto, Euronext je dobio
odobrenje za koristenje sustava EFS pri cemu niSta ne upucuje na to da postoji sumnja o mogucoj
neuskladenosti tog sustava s odredbama glave III. Direktive 2004/39, a sto je na sudu koji je uputio
zahtjev da provjeri.

Takoder valja utvrditi da su navedeni udjeli u investicijskim fondovima ,financijski instrumenti” u
smislu clanka 4. stavka 1. tocke 17. Direktive 2004/39, tumacenog zajedno s njezinim Prilogom I,
odjeljkom C tockom 3.

Dakle, radi odgovaranja na pitanje suda koji je uputio zahtjev, preostaje ispitati treba li se takav sustav
trgovanja smatrati multilateralnim sustavom koji spaja ili omogucava spajanje visestrukih interesa
tre¢ih strana za kupnju i prodaju u smislu ¢lanka 4. stavka 1. tocke 14. Direktive 2004/39.

Iako u toj direktivi nije definiran pojam multilateralnog sustava kao takav, u njezinoj uvodnoj izjavi 6.
navodi se da definicije pojmova ,uredeno trziste” i ,multilateralna trgovinska platforma (MTP)”, koji
predstavljaju dvije vrste multilateralnih sustava na koje se odnosi navedena direktiva, trebaju iskljuciti
bilateralne sustave kod kojih investicijsko drustvo u svako trgovanje ulazi za vlastiti racun, a ne stoji
kao druga ugovorna strana bez rizika izmedu kupca i prodavatelja. Na temelju ¢lanka 4. stavka 1.
tocke 6. Direktive 2004/39, trgovanje za vlastiti racun znaci trgovanje vlastitim kapitalom radi
zakljucenja transakcije koja se odnosi na financijske instrumente.

Iz jasnog razlikovanja multilateralnog i bilateralnog sustava valja zakljuciti da trzi$ni operater ili
investicijsko drustvo koje koristi multilateralni sustav djeluje ne preuzimajuci rizik i ne koristeci
vlastiti kapital za zakljucenje transakcija u tom sustavu. U skladu s definicijom iz ¢lanka 4. stavka 1.
tocke 14. Direktive 2004/39, to se posredovanje odvija izmedu viSestrukih interesa trec¢ih strana za
kupnju i prodaju, pri cemu se trecom stranom smatra svaka fizicka ili pravna osoba koja je odvojena
od sustava trgovanja i njegova operatera i neovisna o njima.

6 ECLIL:EU:C:2017:870
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Objasnjenja suda koji je uputio zahtjev upucuju na to da sustav EFS posjeduje sva ta obiljezja te se
stoga mora smatrati ,uredenim trziStem” u smislu clanka 4. stavka 1. toc¢ke 14. Direktive 2004/39.

Naime, kao prvo, kupoprodajne transakcije udjela otvorenih investicijskih fondova izmedu brokera, koji
predstavljaju ulagace, i agenata tih investicijskih fondova ocito se izvrsavaju unutar sustava EFS, koji ne
preuzima rizik niti koristi vlastiti kapital u okviru tih transakcija.

U tom se kontekstu ne moze prihvatiti teza prema kojoj, s obzirom na to da je u stvarnosti investicijski
fond taj koji u svojem okrilju izvrsava nalog ulagaca, sustav EFS vise nalikuje bilateralnom sustavu. Kao
$to je to nezavisni odvjetnik naveo u tocki 92. svojeg misljenja, takva teza zanemaruje djelovanje
Euronexta, koji koristi sustav EFS kao neovisni operater u okviru tih transakcija, pri ¢emu takvo
djelovanje ne postoji u bilateralnom trgovanju.

U tom je pogledu, kao sto to navodi vlada Ujedinjene Kraljevine, nebitna ¢injenica §to u sustavu poput
sustava EFS ne postoji trgovanje izmedu razli¢itih brokera ili razlicitih agenata investicijskih fondova, s
obzirom na to da u okviru takvog sustava agenti investicijskih fondova mogu zakljucivati transakcije s
veéim brojem brokera, i obratno.

Kao drugo, valja smatrati da spajanje visestrukih interesa tre¢ih strana za kupnju i prodaju postoji time
$to su unutar sustava EFS prisutni brokeri, koji predstavljaju ulagace, i agenti investicijskih fondova.

S jedne strane, ti brokeri i agenti su trece strane u odnosu na navedeni sustav, pod uvjetom da su
odvojeni i neovisni.

S druge strane, Cinjenica, koju isticu sud koji je uputio zahtjev i tuzitelji u glavnom postupku, da agenti
i njihovi investicijski fondovi obvezno izvrsavaju samo naloge za izdavanje i kupnju udjela investicijskih
fondova koje zaprime putem sustava EFS ne sprecava to da se na temelju prisutnosti tih agenata i
brokera unutar tog sustava spajaju viSestruki interesi kupaca i prodavatelja. Naime, imaju¢i u vidu,
medu ostalim, $iroko znacenje izraza ,interes za kupnju i prodaju” iz uvodne izjave 6. Direktive
2004/39, taj se izraz ne moze tumaciti na nacin da iskljucuje situacije sudionika u sustavu trgovanja
zbog jedinog razloga $to one proizlaze iz obveze kupnje ili izdavanja takvih udjela.

Kao trece, sud koji je uputio zahtjev i tuzitelji u glavnom postupku navode odredena obiljezja sustava
EFS koja se odnose na nepostojanje obveze obavje$¢ivanja o transakcijama izvrSenima u okviru tog
sustava, primarnu narav tih transakcija, ¢injenicu da cijene ne proizlaze izravno iz odnosa ponude i
potraznje nego iz neto vrijednosti kupljenih ili prodanih udjela, koja se utvrduje sljedeceg dana nakon
izdavanja naloga, i na malu opasnost od zloporabe trzista ili trgovanja na temelju povlastenih
informacija. Oni smatraju da ta obiljezja upucuju na to da se navedeni sustav ne moze smatrati
uredenim trziStem.

Medutim, nijedno od tih obiljezja, pod pretpostavkom da se utvrde, ne moze se smatrati nespojivim s
pojmom ,uredenog trzista”, kako je definirano u ¢lanku 4. stavku 1. tocki 14. Direktive 2004/39.

Naime, kao $to to navode AFM, vlada Ujedinjene Kraljevine i Europska komisija u svojim pisanim
ocitovanjima, ta odredba ne sadrzava nikakvo pojasnjenje ili ograni¢enje u odnosu na funkcioniranje
uredenog trzista u pogledu obavjeséivanja o transakcijama, njihove primarnosti ili sekundarnosti
odnosno oblikovanja cijena tih transakcija.

Osobito, sto se tiCe obavje$¢ivanja o transakcijama, valja navesti da navodenje u uvodnoj izjavi 6.
Direktive 2004/39 cinjenice da je uredeno trziste ili MTP ono trziste koje ima samo jedan skup pravila
koji ureduje pitanja u vezi s, medu ostalim, obavjes¢ivanjem o transakcijama, znac¢i samo to da je u
svrhe kvalifikacije trzista kao uredenog trzista ili MTP-a dostatno da ono posjeduje ta obiljezja. Iz toga
se ne moze zakljuciti da je obavjes¢ivanje o transakcijama nuzan uvjet za takvu kvalifikaciju.

ECLIL:EU:C:2017:870 7
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Sto se tice argumenta koji se u biti odnosi na to da sustav EFS nije nuzno smatrati ,uredenim
trzistem”, imajuci u vidu malu opasnost od zloporabe u izvrsavanju transakcija, valja navesti da se taj
argument ne moze prihvatiti. Naime, kao $to je to Komisija naglasila u svojem pisanom ocitovanju, cilj
odredaba Direktive 2004/39 o uredenim trziStima nije ograni¢en na sprecavanje zloporaba. Kao $to to
proizlazi iz, medu ostalim, uvodnih izjava 2. i 5. te direktive, te se odredbe odnose, opcenitije, na
neophodno uskladivanje koje ¢e ulagateljima nuditi visok stupanj zastite, uspostavljajuci sveobuhvatnu
regulativu koja ureduje izvrsavanje transakcija financijskim instrumentima kako bi se osigurala visoka
kvaliteta izvrsavanja transakcija te zadrzao integritet i sveukupna ucinkovitost financijskog sustava.

S obzirom na sva prethodna razmatranja, na postavljeno pitanje valja odgovoriti tako da clanak 4.
stavak 1. tocku 14. Direktive 2004/39 treba tumaciti na nacin da je sustav trgovanja u okviru kojeg
veci broj agenata fondova i brokera predstavlja, redom, otvorene investicijske fondove i ulagace, pri
¢emu je jedini cilj tog sustava pruzanje podrske tim investicijskim fondovima u njihovoj obvezi
izvrSavanja naloga za kupnju i prodaju udjela koje su im izdali navedeni ulagaci, obuhva¢en pojmom
»uredeno trziste” u smislu te odredbe.

Troskovi

Bududi da ovaj postupak ima znacaj prethodnog pitanja za stranke glavnog postupka pred sudom koji
je uputio zahtjev, na tom je sudu da odluci o troskovima postupka. Troskovi podno$enja ocitovanja
Sudu, koji nisu troskovi spomenutih stranaka, ne nadoknaduju se.

Slijedom navedenoga, Sud (Cetvrto vijece) odlucuje:

Clanak 4. stavak 1. tocku 14. Direktive 2004/39/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 21. travnja
2004. o trzistima financijskih instrumenata te o izmjeni direktiva Vijeca 85/611/EEZ i 93/6/EEZ i
Direktive 2000/12/EZ Europskog parlamenta i Vijeca te stavljanju izvan snage Direktive Vijeca
93/22/EEZ treba tumaciti na nacin da je sustav trgovanja u okviru kojeg veci broj agenata
fondova i brokera predstavlja, redom, otvorene investicijske fondove i ulagace, pri cemu je jedini
cilj tog sustava pruzanje podrske tim investicijskim fondovima u njihovoj obvezi izvrsavanja
naloga za kupnju i prodaju udjela koje su im izdali navedeni ulagaci, obuhvacen pojmom
yuredeno trziste” u smislu te odredbe.

Potpisi
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