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MANUEL CAMPOS SANCHEZ-BORDONA
FOTANACSNOK INDITVANYA
Az ismertetés napja: 2017. aprilis 26."

C-658/15. sz. iigy

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
kontra
Stichting Autoriteit Financiéle Markten (AFM)

(a College van beroep voor het bedrijfsleven [gazdasagi targyd kozigazgatasi jogvitdk fellebbviteli
birésaga, Hollandia] altal benyujtott elézetes dontéshozatal iranti kérelem)

»Pénziigyi eszkozok piacai — Multilateralis kereskedési rendszerek — A szabélyozott piac fogalma —
Befektetési alapok mukodtetéi — Nyilt végli befektetési alapok — Piaci visszaélés és bennfentes
informacié felhasznaldsa”

1. A pénzigyi eszkozok kereskedési rendszerei az utébbi években gyors fejlddésen mentek keresztiil a
forgalomba hozott pénziigyi termékek diverzifikaciéjanak kovetkeztében.

2. A befektet6k szdmara a megfelel6 védelem nydjtasanak, a kockdzat csokkentésének, valamint az e
piacok miikodése feletti allami feliigyelet novelésének sziikségessége a kereskedési rendszerek
fokozatos 4talakitdsat igényelte. A hagyomdnyos t6zsdékhez olyan 4j — multilateralis és bilateralis —
platformok adédtak hozza, amelyek lehetévé teszik a pénziigyi eszkozok valamennyi tipusaval — a
legegyszertibbektdl a legkifinomultabbakig — torténé miikodést.

3. Az unids jogalkotd széleskorli szabalyozasi szandékkal 1épett fel ebben az dgazatban. Ebbdl a célbdl,
és olykor nehezen érthetd terminolégiat haszndlva sajat jellemzoékkel rendelkezé alakzatként kidolgozta
a ,szabdlyozott piacokat”, a ,multilaterdlis finanszirozasi rendszereket”, a ,szervezett kereskedési
rendszereket” és a ,rendszeres internalizalékat”.

1 Eredeti nyelv: spanyol.
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4. A jelen gy lehetéséget nydjt a Birdésagnak arra, hogy kiterjessze a kereskedési rendszerek
jellemzéivel, és kiillonosen a szabalyozott piacokkal kapcsolatos, még a kezdeti fazisban 1évé itélkezési
gyakorlatat. A kérdést elSterjesztd birdsdg azt kivanja megtudni, hogy az Euronext Amsterdam N. V.?
altal mukodtetett Euronext Fund Service-nek (a tovdbbiakban: EFS) nevezett rendszer szabalyozott
piac-e vagy sem, figyelemmel arra, hogy abban csak befekteték és nyilt végli befektetési alapok fejtenek
ki kolcsonhatasokat.

I. Jogi keret

A. Az unios jog

5. A jogvita szempontjabdl legfontosabb rendelkezések a (,MiFID I” irdnyelvként ismert) 2004/39/EK
iranyelvben® és annak f6bb végrehajtési szabélyaiban 6ltenek testet, mint a 2006/73/EK irdnyelv* és az
1287/2006/EK rendelet® (a tovabbiakban: ,MiFID 1” szabalyok vagy MIFID I szabalyrendszere). A
2003/6/EK iranyelv® figyelembevétele ugyancsak elengedhetetlen.

6. A ,MiFID I” irdnyelv és a végrehajtasi szabalyai altal alkotott szabalyrendszeren a 2008-as pénziigyi
valsag éreztette a hatdsat, amely vdalsdg a pénzpiacok mukodését és azok atlathatdsagat illetéen
bizonyos gyengeségekre vilagitott rd. Ezenkivill a technoldgiai fejlédés megkovetelte a szabdlyozasi
hattér, és killonosen a kereskedési rendszerek szabdlyozdsi hatterének megerGsitését azok
atlathatésaganak novelése, a befektet6k védelmének javitasa, a bizalom megerdsitése, az addig nem
szabdlyozott teriiletek szabalyozdsa, valamint annak biztositdsa érdekében, hogy a feliigyel6k

rendelkezzenek a feladataik elldtdsahoz elengedhetetlentil sziikséges hatdskorokkel.

7. Ebbdl kovetkezéen a MiFID I szabélyrendszerét, amely 2007-ben lépett hatalyba, 2018. januar 3-tdl
az ugynevezett MIFID II valtja fel, amelyet lényegében a 2014/65/EU iranyelv’ (a tovéabbiakban:
»2MIFID II” irdnyelv) és a 600/2014/EU rendelet® foglal magaban. A ,MiFID II” irdnyelv, bir még nem
lépett hatdlyba, és nyilvanvaléan nem alkalmazhaté az alapeljarasban, tartalmaz néhany hasznos
irdnymutatast a ,MiFID I” szabdlyok értelmezéséhez.

1. A 2004/39 irdanyelv

8. A ,MiFID I” iranyelv 1. cikkének (1) bekezdésében az szerepel, hogy ez az irdnyelv ,a befektetési
vallalkozdsokra és a szabdlyozott piacokra vonatkozik”.

2 Az Euronext Amsterdam N. V.-t a jelents malttal rendelkezd amszterdami tézsde jogutddjanak tartjak, és szabdlyozott piacként mikodik.

3 A pénzigyi eszkozok piacairdl, a 85/611/EGK és a 93/6/EGK tanacsi iranyelv, és a 2000/12/EK eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv
modositdsardl, valamint a 93/22/EGK tandcsi iranyelv hatdlyon kiviil helyezésérél szolé, 2004. aprilis 21-i eurdpai parlamenti és tanécsi iranyelv
(HL 2004. L 145., 1. o.; magyar nyelv(i kiilonkiadds 6. fejezet, 7. kotet, 263. o.).

4 A 2004/39/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvnek a befektetési vallalkozasok szervezeti kovetelményei és miikodési feltételei, valamint az

irdnyelv alkalmazasdban meghatdrozott kifejezések tekintetében torténd végrehajtasardl sz6l6, 2006. augusztus 10-i bizottsagi irdnyelv (HL 2006.
L 241, 26. 0.).

5 A 2004/39/EK eurdpai parlamenti és tandcsi [irdnyelvnek] a befektetési vallalkozdsok nyilvantartas-vezetési kotelezettségei, az tigyletek
bejelentése, a piac 4tlathatésdga, a pénzigyi eszkozok piaci bevezetése, valamint az irdnyelv alkalmazasiban meghatarozott kifejezések
tekintetében torténd végrehajtasardl szolo, 2006. augusztus 10-i bizottsdgi rendelet (HL 2006. L 241., 1. o.).

6 A bennfentes kereskedelemrdl és a piaci manipuldciordl (piaci visszaélés) sz6l6, 2003. janudr 28-i eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv (HL
2003. L 96., 16. 0., magyar nyelvii killonkiadés 6. fejezet, 4. kotet, 367. o.).

7 A pénziigyi eszkozok piacairdl, valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU irdnyelv moddositasardl szold, 2014. mdjus 15-i eurdpai
parlamenti és tandcsi iranyelv (HL 2014. L 173., 349. o.).

8 A pénzigyi eszkozok piacairdl és a 648/2012/EU rendelet médositasardl szolo, 2014. mdjus 15-i eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet (HL
2014. L 173., 84. o.).
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9. A (2), (5), (6), (44) és (49) preambulumbekezdéseinek szovege a kovetkezé:

»(2) [...] rendelkezni kell a befektet6k magas szintli védelméhez sziikséges Osszehangolds mértékérdl,
amely egyben lehet6vé teszi a befektetési vallalkozasoknak, hogy a Kozosség egységes piacot
képezd teljes teriiletén szolgaltatist nydjtsanak a székhely szerinti tagallam feliigyelete alapjan. [...]

[...]

(5) El kell ismerni a szabalyozott piacok mellett a szervezett kereskedési rendszerek Gj generacidéjanak
megjelenését, amelyeket olyan kotelezettségeknek kell aldvetni, amelyek célja a pénzpiacok
hatékony és rendezett mtikodése. |...]

[...]

(6) Be kell vezetni a szabdlyozott piac és az MTF[’] egymassal szorosan Osszefiiggé meghatérozdsat
azon tény titkkrozésére, hogy ezek azonos szervezett kereskedési funkcionalitast képviselnek. A
meghatarozasoknak ki kell zdrniuk azon bilaterdlis rendszereket, amelyeknél a befektetési
vallalkozds minden tgyletet sajat szamldjara kot meg, nem pedig a vevd és az eladé kozott
kozvetit6 kockdzatot nem vallal6 masik félként. A »rendszer« kifejezés magdban foglalja a
szabalyrendszerekbdl és egy kereskedési platformbdl dall6 Osszes piacot, valamint azokat is,
amelyek csak valamely szabdlyrendszer alapjan mtikodnek. A szabélyozott piacok és az MTF-ek
nem kotelesek »technikai« rendszert mukodtetni a megbizasok egyeztetésére. Ezen iranyelv
értelmében szabdlyozott piac vagy MTF azon piac, amely a tagsaghoz, az eszkozok kereskedésre
torténd bevezetéséhez, a tagok kozotti kereskedéshez, a beszamoldshoz és adott esetben az
atlathatésdgra  vonatkoz6é  kotelezettségekhez ~ kapcsolédé ~ szempontokra ~ vonatkozé
szabalyrendszerekbdl all, és az ilyen szabalyok alapjan megkotott tigyleteket ugy kell tekinteni,
mint amelyeket valamely szabdlyozott piac vagy MTF rendszereiben kotottek meg. Az
»érdekeltségek vétele és eladdsa« kifejezést tag értelemben kell értelmezni, amely magaban foglalja
a megbizasokat, jegyzéseket és az érdeklédés jelzését. Azon kovetelmény, miszerint az érdekeket a
rendszerben a rendszer mikodtetdje altal megallapitott megkiilonboztetésmentes szabélyok révén
kell egyeztetni, azt jelenti, hogy az érdekek egyeztetésének a rendszerszabdlyok alapjan vagy a
rendszer protokolljai vagy belsé miikodési eljardsai révén (beleértve a szamitdgépes szoftverben
megtestesiilé eljarasokat) kell torténnie. A »megkiilonboztetésmentes szabdlyok« kifejezés annyit
jelent, hogy e szabdlyok kizarjdk azt, hogy az MTF-et mikodtetd befektetési vallalkozas
beavatkozhasson abba, hogy az érdekeltségek hogyan lépnek egymassal kolcsonhatasba. A
meghatdrozasok megkovetelik, hogy az érdekek egyeztetése olyan mddon torténjen, hogy azok
szerz6dést eredményezzenek, ami annyit jelent, hogy a teljesités a rendszer szabdlyai alapjan vagy
a rendszer protokolljain vagy belsé miikodési eljarasain keresztiil torténik.

[...]

(44) A befektet6k védelmének és az értékpapirpiacok zavartalan miikodése biztositasinak kettés célja
miatt biztositani kell, hogy az tigyletek atlathatésdga megvaldsuljon, és az e célbdl megallapitott
szabdlyok vonatkozzanak piacon mikodésiik soran a befektetési vallalkozasokra. Annak
érdekében, hogy a befektet6k vagy a piaci résztvevék barmikor képesek legyenek a tervezett
részvényligylet feltételeit felmérni, illetve a végrehajtds feltételeit utdlag ellendrizni, kozos
szabdlyokat kell megallapitani a befejezett részvényiigyletek részleteire, illetve a
részvénykereskedelem aktudlis lehetéségeire vonatkozé adatok kozzétételére. E szabdlyokra azért
van szilkség, hogy biztositsik a tagdllamok részvénypiacainak hatékony integralasat, hogy
elémozditsak a részvények altalanos dralakuldsi folyamatdnak hatékonysagat, valamint
tamogassdk a »legjobb teljesitésre« vonatkozé kotelezettségek hatékony betartdsit. E

9 Az MTF betliszét a 2004/39 iranyelvben a ,mulilateralis kereskedési rendszer” roviditéseként hasznaljak.
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megfontoldsok atfogd atlathatdsagi rendszert igényelnek, amelyet minden részvényligyletre
alkalmazni kell, fiiggetleniil att6l, hogy azokat valamely befektetési vallalkozas bilaterdlis alapon
vagy szabalyozott piacokon vagy MTF-eken keresztiil hajtja végre. Az ezen iranyelv alapjan a
befektetési véllalkozasokra harulé azon kotelezettség, hogy vételi és eladasi drfolyamot
jegyezzenek, és a megbizast a jegyzett arfolyamon hajtsak végre, nem mentesiti a befektetési
vallalkozasokat azon kotelezettség aldl, hogy a megbizdst egy masik végrehajtasi helyre iranyitsak,
amikor az ilyen internalizalds megakadalyozhatna a véllalkozast a »legjobb teljesitésre« vonatkozd
kotelezettségei betartisaban.

(49) A szabdlyozott piac miikodtetésére vonatkozé engedélynek ki kell terjednie mindazon
tevékenységekre, amelyek kozvetleniil kapcsolédnak a megbizasok megjelenitéséhez,
feldolgozasdhoz, végrehajtasahoz, megerdsitéséhez és jelentéséhez attél a ponttdl, amikor az ilyen
megbizdsokat a szabdlyozott piac fogadja, addig a pontig, amikor azokat atadjak rakovetkezd
véglegesitésre, valamint a pénziigyi eszkozok tézsdei bevezetéséhez kapcsolédd tevékenységekre.
Ennek magéban kell foglalnia a szabdlyozott piac altal kinevezett, kijelolt arjegyzé kozvetitésével
végrehajtott tigyleteket, amelyeket a szabalyozott piac rendszerei alapjan és az ilyen rendszerekre
iranyad6 szabalyokkal 6sszhangban véllalnak. A szabdalyozott piac vagy MTF tagjai vagy résztvevéi
altal megkotott nem minden digyletet kell agy tekinteni, mint amit a szabalyozott piac vagy MTF
rendszerein beliil kotottek meg. Azon tigyleteket, amelyeket a tagok vagy résztvevok bilaterdlis
alapon kotnek meg, és amelyek nem felelnek meg a szabdlyozott piacra vagy valamely MTF-re
ezen iranyelv alapjan megallapitott minden kotelezettségnek, a szabalyozott piacon vagy MTF-en
kivil megkotott tgyletnek kell tekinteni a rendszeres internalizdlé meghatdrozasanak
alkalmazasaban. Ebben az esetben a befektetési véllalkozasoknak a kotelezd érvényl jegyzés
kozzétételére vonatkozd kotelezettségét alkalmazni kell, ha az ezen irdnyelvben megallapitott
feltételek teljestilnek.”

10. A 4. cikk (1) bekezdésének 7., 13., 14. és 15. pontjai a kovetkez6 fogalmakat részletezik:

»7. »rendszeres internalizdlé«: olyan befektetési vallalkozds, amely szervezett, gyakori és rendszeres
alapon sajat szamldra kereskedik olyan moédon, hogy tigyfélmegbizasait a szabdlyozott piacon vagy
MTE-en kiviil hajtja végre;

[...]

13. »piacmikodteté«: olyan személy vagy személyek, aki/akik irdnyitjdk és/vagy mikodtetik a
szabdlyozott piac iizletvitelét. A piacmikodtetd lehet maga a szabdlyozott piac is;

14. »szabdlyozott piac«: a piacmikodtetd altal miikodtetett és/vagy irdnyitott multilaterdlis rendszer,
amely a rendszeren belill és annak megkiilonboztetésmentes szabalyaival 6sszhangban 6sszehozza tobb
harmadik fél pénziigyi eszkozokben 1évé vételi és eladasi szandékat, vagy elésegiti ezt oly médon, hogy
az szerz6dést eredményez a szabdlyai és/vagy rendszerei alapjan kereskedésre bevezetett pénziigyi
eszkoz tekintetében, és amely engedéllyel rendelkezik, és a III. cim rendelkezéseivel Osszhangban
rendszeresen muikodik;

15. »multilaterdlis kereskedési rendszer (MTF)«: valamely befektetési vallalkozas vagy piacmiikodtetd
altal miikodtetett multilaterdlis rendszer, amely pénziigyi eszkozokre iranyuld tobb harmadik fél vételi
és eladasi szandékat hozza Ossze — a rendszerben és megkiilonboztetésmentes szabalyoknak
megfelel6en — oly mdédon, hogy az szerzédést eredményez a II. cim rendelkezéseivel 6sszhangban”.
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2. Az 1287/2006 rendelet

11. A 2. cikk 8. pontja a ,kereskedési helyszint” a kovetkez6képpen hatdrozza meg: ,szabélyozott piac,
MTF vagy ilyen mindségében tevékenykedd rendszeres internalizdlo, és adott esetben Kozdsségen
kiviili, szabalyozott piachoz vagy MTF-hez hasonlé funkciékkal rendelkezé rendszer”.

12. E rendelet 5. cikke kifejti:

»E rendelet alkalmazéasiban az tigyletre torténd hivatkozds csak a pénziigyi eszkoz vételére és eladasara
torténd hivatkozas. E rendelet alkalmazasaban, a II. fejezet kivételével, a pénziigyi eszkoz vétele és
eladdsa nem jelenti az alabbiakat:

[...]

c) a 2004/39/EK iranyelv 4. cikke (1) bekezdése 18. pontja a) és b) alpontjanak hatdlya ald tartozé
pénziigyi eszkozok elsédleges piaci tigyletei (példdul kibocsatés, allokacié vagy részvényjegyzés).”

13. A 21. cikke (1) bekezdés felsorolja a befektetési vallalkozds rendszeres internalizaldi minéségének
meghatarozasahoz sziikséges kritériumokat:

»Ha a befektetési vallalkozas tigyfélmegbizasainak szabélyozott piacon vagy MTF-en kiviili végrehajtdsa
utjan sajat szamlara kereskedik, rendszeres internalizalénak mindsiil, ha megfelel a kovetkezd
kritériumoknak, amelyek jelzik, hogy e tevékenységet szervezett, gyakori és rendszeres alapon végzi:

a) a tevékenységnek fontos kereskedelmi szerepe van a véllalkozdsban, valamint nem diszkreciondlis
szabdlyoknak és eljarasoknak megfelel6en folytatjak;

b) a tevékenységet erre a célra kijelolt személyzet vagy automatizalt technikai rendszer végzi, akar
kizdrdlagosan erre a célra kijelolt személyzetrdl vagy rendszerrdl van szé, akar nem;

c) a tevékenység rendszeresen vagy folyamatosan hozzaférhetd az tigyfelek szamara.”

3. A 2003/6 irdnyely
14. Az 1. cikkének 1. pontja értelmében:

»Bennfentes informdcio«: az olyan pontos informdcid, amelyet nem hoztak nyilvanossagra, és amely
kozvetlentl vagy kozvetve pénziigyi eszkozok egy vagy tobb kibocsatéjaval, illetve egy vagy tobb
pénziigyi eszkozzel kapcsolatos, és amelynek nyilvanossidgra hozatala valdszintileg jelentés hatdst
gyakorolna a széban forgd pénziigyi eszkozok vagy a kapcsolodd szarmaztatott pénziigyi eszkozok
arara.”

15. A 6. cikkének (4) bekezdése szerint:

»A pénziigyi eszkozok kibocsatéjanal vezetdi feladatokat ellaité személyeknek és adott esetben a veliik
szoros kapcsolatban all6 személyeknek legaldbb értesiteniiik kell az illetékes hatdsigot a sajat javukra
bonyolitott, az adott kibocsaté részvényeire vagy az e részvényekhez kapcsoldodd szarmaztatott vagy
mas pénziigyi eszkozokre vonatkozédan kotott tigyletek létezésérdl. A tagallamok biztositjdk, hogy az
ilyen tgyletekre vonatkozd informdciok — legaldbb egyedileg — a leheté leghamarabb és nehézség
nélkiil a nyilvdnossdg rendelkezésére dlljanak.”

ECLIL:EU:C:2017:304 5



CAMPOS SANCHEZ-BORDONA FOTANACSNOK INDITVANYA — C-658/15. SZ. UGY
ROBECO HOLLANDS BEZIT ES TARSAI

B. A nemzeti jog

16. A Wet op het financieel toezicht (pénziigyi feliigyeletrdl sz6lé torvény, a tovabbiakban: Wft)
1:1. cikke a szabdlyozott piac fogalmat a kovetkez6képpen hatarozza meg:

»szabdlyozott piac: multilaterdlis rendszer, amely a rendszeren beliill és annak beavatkozast kizaré
szabdlyaival 0sszhangban 6sszehozza tobb harmadik fél pénziigyi eszkozokben 1évé vételi és eladasi
szandékat, vagy eldsegiti ezt oly mdédon, hogy az szerzédést eredményez a szabdlyai és rendszerei
alapjan kereskedésre bevezetett pénziigyi eszkoz tekintetében, és amely az engedélyezésre és a
folyamatos feliigyeletre vonatkozé hatalyos rendelkezésekkel 6sszhangban rendezetten mikodik.”

17. Az 5:60. cikk (1) bekezdésének a) pontja értelmében mindenki,

— aki valamely hollandiai székhelyt — az 5:56. cikk (1) bekezdésének a) pontja szerinti pénziigyi
eszkozoket [azaz valamely szabdlyozott piacon vagy multilaterdlis kereskedési rendszerben
kereskedésre bevezetett pénziigyi eszkozoket] kibocsaté vagy kibocsatani szandékozé — kibocsato
mindennapi tevékenységét meghatarozza vagy annak meghatarozdsdban kozremiikodik,

— valamint az, akinek ajanlatira adasvételi szerz6dés jott létre [az emlitett rendelkezés] értelmében
vett, nem értékpapirnak mindsiilé pénziigyi eszkozrdl,

— vagy aki adasvételi szerz6dést szandékozik kotni [az emlitett rendelkezés] értelmében vett, nem
értékpapirnak mindsiilé pénziigyi eszkozrdl,

koteles az (5:60. cikk (1) bekezdésének) a), b), illetve c) pont(jd)ban felsorolt kibocsaték vonatkozasiaban
sajat szamlara kotott vagy végrehajtott, részesedésekkel vagy olyan pénziigyi eszkozokkel kapcsolatos
tigyleteket, amelyek értékét tobbek kozott az emlitett részesedések értéke hatirozza meg, legkésébb az
tigylet idépontjat kovetd 6todik munkanapon bejelenteni.

18. A Wit 5:56. cikke (1) bekezdésének a) pontja értelmében az el6z6 bekezdésben foglalt
személyeknek tilos bennfentes informaciot felhaszndlni egy — az 5:26. cikk (1) bekezdése szerinti
engedéllyel rendelkezé — szabdlyozott piacon vagy multilaterdlis kereskedési rendszerben — amelynek
tekintetében a befektetési vallalkozas a 2:96. cikk szerinti engedéllyel rendelkezik — kereskedésre
bevezetett vagy kereskedésre bevezetni kért pénziigyi eszkozokkel kapcsolatos, Hollandidban vagy
Hollandiébdl, illetve valamely nem tagallambdl torténé tigyletkotéshez.

19. A Wit 1:40. cikkének (1) bekezdése értelmében a feliigyeleti hat6sdg azoknak a véllalkozasoknak
szamitja fel a feladatainak ellatdsdval Osszefiiggésben végzett tevékenységeinek koltségeit, amelyekkel
kapcsolatban a tevékenységeket elvégezte, amennyiben a koltségeket nem az dllami koltségvetés viseli.

20. A Besluit bekostiging financieel toezicht (a pénziigyi feligyelet finanszirozasarél sz6lé rendelet)
5. és 6. cikke, valamint 8. cikke (1) bekezdése i. pontjanak 4. alpontja értelmében a Stichting Autoriteit
Financiéle Markten (értékpapirpiaci hatdsdg, a tovabbiakban: AFM) jogosult e célbdl a Wit 5:60. cikke
(1) bekezdésének a) pontja szerinti kibocsatoktol dijakat szedni.

II. A nemzeti jogvita és az el6zetes dontéshozatalra eloterjesztett kérdés

21. Az alapeljarasban az AFM és a Robeco Hollands Bezit N. V., valamint tovabbi 11 tdrsasag
(atruhdzhat6 értékpapirokkal foglalkoz6 nyilt végl kollektiv befektetési vallalkozasok vagy nyilt végi
kollektiv befektetési alapok, a tovabbiakban: Robeco vagy Robeco alapok) dllnak szemben egymaéssal,
amely utdbbiak az e hatésag altal megallapitott bizonyos dijfizetési kotelezettségeket kifogasolnak.
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22. A jogvita targyat konkrétan az AFM 2009. oktéber 30-i, 2010. december 31-i, 2011. szeptember
30-i és 2012. szeptember 28-i hatdrozatai (a tovdbbiakban: eredeti hatdrozatok) képezik. E
hatdrozatokkal az AFM sorrendben 110 eurd, 350 eurd, 630 eurd és 180 eurd dijat szedett be a
Robeco alapoktél a 2009. 2010., 2011. és 2012. évre a Wit 1:40. cikke és az 5:60. cikke
(1) bekezdésének a) pontja, valamint a Besluit bekostiging financieel toezicht (pénziigyi feliigyelet
finanszirozasardl sz6l6 rendelet) alapjan.

23. Az AFM szerint e dijak megéllapitasara az e hatdsag altal a 2003/6 iranyelv végrehajtasa keretében
a Robeco alapok tekintetében ellatott feliigyeleti feladatok kovetkeztében keriilt sor, amely irdnyelvet
Hollandidban a WFT-vel iltették at, amely a szabdlyozott piacokon kereskedésre bevezetett pénziigyi
eszkozoket kibocsatdk szamdra el6irja a mikodtetdik tevékenységével kapcsolatos informdacidk
tovabbitdsanak kotelezettségét.

24. 2012. december 13-i hatdrozatdban az AFM elutasitotta a Robeco éltal megfogalmazott kifogasokat.

25. A Robeco e hatdrozattal szemben keresetet nyujtott be a rechtbank Rotterdam (rotterdami birdsag,
Hollandia) el6tt, amely azt a 2013. december 24-i itéletével elutasitotta.

26. Ez a birésag elutasitotta a Robeco kérelmeit, és helyt adott az AMF éllaspontjanak. Megallapitotta,
hogy az EFS rendszere megfelel a szabdlyozott piac fogalméanak a Wift 1:1. cikkében szerepld
meghatdrozasa Osszes ismérvének. A Wit 5:60. cikke alkalmazandé a fellebbezdk igazgatétandcsaira és
feliigyelSbizottsagaira, és az AFM altal beszedett dijak jogszertek.

27. A Robeco ezen itélet ellen fellebbezett a College van beroep voor het bedrijfsleven (gazdasagi
targyu kozigazgatasi jogvitak fellebbviteli birésdga, Hollandia) el6tt, amelynek végsé soron azt kell
tisztdznia, hogy az EFS rendszere a 2004/39 iranyelv szerinti szabdlyozott piac fogalmdba tartozik-e
vagy sem.

28. A kérdést elbterjeszté birdsag az alapeljardas azon tényeibdl és koriilményeibdl indul ki, amelyet
osszefoglalo jelleggel fogok bemutatni.

29. A kérdést elbterjeszté birdsag elészor is azt allitja, hogy az Euronext a Wit 5:26. cikkének
(1) bekezdése szerinti engedéllyel rendelkezik szabélyozott piac mikodtetésére, illetve iranyitasara. Az
Euronext egyik szegmense az EFS, amely esetében egy kiilonall6 kereskedési rendszerrdl van szd,
amelyben kizardélag ,open end” (nyilt végli) befektetési alapokban valé részesedésekkel folyik a
kereskedés. A Robeco alapok ,open end” befektetési tarsasagok, és részesedési jogok vételére vagy
kibocsatasara vonatkozé megbizasokat kell végrehajtaniuk az EFS-en keresztiil.

30. Méasodszor a kérdést elSterjeszté birdsag megerdsiti, hogy a fund agentek (alapkezel6 tigynokok) és
a brokerek az EFS rendszeréhez tartoznak mint annak tagjai. Minden befektetési tdrsasignak, illetve
befektetésitarsasag-csoportnak sajat fund agentje van, aki a befektetési tarsasdg (illetve az ilyen
tarsasagok csoportja) szamlajara és kockazatara jar el. A bréker dsszegyijti a befektetdk vételi és eladasi
megbizasait, és tovabbitja azokat az érintett befektetési tarsasag fund agentjének.

31. Végil a kérdést elSterjesztd birdsag kifejti, hogy az EFS keretében a forward pricing (el6zetesen
torténd darazds) szerint zajlanak az tgyletek. A bréker 16 6rdig (cut-off time [zdrdsid6]) helyezhet el
megbizdsokat a fund agenteknél, miutdn a befektetési tirsasig netté eszkozértékének (és ezzel a
kibocsatandé vagy megvasarland6 részesedési jog értékének) kiszamitdsdara a cut-off time utdni
arfolyamok alapjan keriil sor. A fund agent a kovetkezé nap délel6ttjén, 10 érakor hajtja végre a ndla
elhelyezett megbizast a kiszamitott netté eszkozérték alapjan, a befektetési tirsasagndl az tgylettel
kapcsolatban felmeriil§ koltségeken alapuld korlatozott mértékid dzsié vagy diszdzsié mellett. A fund
agentek nem kotnek egymds kozott tigyleteket a rendszerben, és ez igaz a brékerekre is. Az EFS-en
beliili tigyletekre az EFS Trading Manual és a TCS-web User Guide to the EFS szabdlyai vonatkoznak.
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32. Ezen elemekbdl kiindulva a College van beroep voor het bedrijfsleven (gazdasagi targya
kozigazgatasi jogvitak fellebbviteli birésaga) az elséfokon eljaré birdsag dltal megallapitottakkal
ellentétben hajlik azon elgondoldsra, miszerint az EFS rendszere nem multilateralis, kovetkezésképpen
nem lehet a ,MiFID I” irdnyelv 4. cikke (1) bekezdésének 14. pontja szerinti szabdlyozott piachoz
sorolni.

33. Véleménye szerint ,MiFID I” irdnyelv (6) preambulumbekezdése megkiillonbozteti a bilaterdlis
rendszereket (a rendszeres internalizdlokra vonatkozd szabdlyozds) a multilaterdlis kereskedési
rendszerektdl, amelyek kozott a szabdlyozott piacok taldlhatéak. A megkiillonbozteté elem abban All,
hogy a bilaterdlis rendszerekben kizardlag a befektetési vallalkozas és a befekteté kozott jonnek létre
tigyletek, mikozben a multilateralis rendszerekben a befektet6k egymas kozotti iigyleteire is van
lehet6ség. Az EFS bilaterdlis rendszer, mert abban (a befekteté képviseletében) egy kozvetité és (ezek
nevében) egy fund agent jar el oly médon, hogy az tigyleteket az elébbi az utébbival koti meg.

34. A kérdést elbterjeszté birdsag szerint a ,MiFID I” irdnyelv (6) preambulumbekezdése azt sugallja,
hogy egy olyan rendszer, amelyben kizirdlag bejelentési kotelezettség ald nem tartozé tigyletek
megkotésére kerill sor, nem tekintheté szabdlyozott piacnak. Az 1287/2006 rendelet 5. cikkének
c) pontja értelmében az EFS rendszerében kotott tigyletek elsGdleges piaci tgyletek, és nem
mindsiilnek pénziigyi eszkoz vételére és eladasara vonatkozé iigyleteknek. E rendelet III. fejezete nem
alkalmazhaté az elsédleges piaci tigyletekre, és az abban foglalt bejelentési kotelezettség nem
vonatkozik az EFS rendszerén beliili tigyletekre. Az EFS rendszere, mivel abban kizardlag bejelentési
kotelezettség ald nem tartoz6 elsédleges piaci tigyletek megkotésére keriil sor, nem tekinthetd
szabdlyozott piacnak.

35. Ezt az értékelést a kérdést elSterjeszté birdsdg szerint az is megerdsiti, hogy az EFS rendszerén
keresztiil bonyolitott kereskedés targyat képezd részesedési jogok értékének meghatdrozdsara azok
netté eszkozértékének kiszamitasa utjan keril sor a fentiekben bemutatottak szerint. Ezzel ellentétben
a szabdlyozott piacokon nem ilyen médon képezik az arat, hanem az azokon kereskeddk altal mutatott
kereslet és nyujtott kindlat alapjan.

36. Végil a kérdést elGterjeszté birdsag eléadja, hogy az EFS nem szabdlyozott piac, mert annak
esetében nem fordulhat el6 drmanipulacid, és a bennfentes kereskedelem csak nehezen elképzelhetd.

37. Ugyanakkor a kérdést elSterjeszté birdsag szamdara védhetének is tlinik az EFS-nek a ,MiFID I”
iranyelv 4. cikke (1) bekezdése 14. pontja szerinti szabdlyozott piacként torténé mindsitése. Elismeri,
hogy sem e cikk, sem pedig ezen irdnyelv (6) preambulumbekezdésének szovege nem enged
kozvetlentil arra kovetkeztetni, hogy nem tekintheté szabdlyozott piacnak az olyan kereskedési
platform, amelyen kizardlag nem bejelentéskoteles tigyletekre keriil sor, és a kereskedés targyainak arat
nem a Kkereslet és a kindlat hatdrozza meg. Elegend6, hogy olyan piac all fenn, amely a
(6) preambulumbekezdés szerinti szabalyrendszerekbdl &ll, és hogy fenndllnak a MIFID 4. cikke
(1) bekezdésének 14. pontjaban szerepl6é fogalommeghatirozas ismérvei.

38. Ezenkivill a kérdést elGterjeszté birdsag ugy véli, hogy az EFS rendszere a ,MiFID I” iranyelv
szerinti szabdlyozott piac fogalmdba tartozhat, mivel az EFS az Euronext dltal a megfelel6 engedéllyel
mikodtetett 6nallé kereskedési platform; egy multilaterdlis rendszer, amelyhez tobb olyan bréker és
fund agent csatlakozott, akik képesek megbizasokat elhelyezni; az EFS rendszerének hasznaldi az
Euronext szempontjabdl harmadik félnek tekinthetéek; és az EFS rendszerén beliil a brokerek és a
fund agentek tigyletet eredményezé vételi és eladasi szandékait hozzak ossze.
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39. A ,szabdlyozott piac” fogalmdanak értelmezésével kapcsolatos kétség miatt a College van beroep
voor het bedrijfsleven (gazdasagi targya kozigazgatasi jogvitdk fellebbviteli birésdga, Hollandia)
elézetes dontéshozatal céljabol a kovetkezd kérdést terjesztette a Birdsag elé:

»A [»]MIFID [I« irdnyelv] 4. cikke (1) bekezdésének 14. pontja értelmében vett szabalyozott piacnak
tekintend6-e az olyan rendszer, amelyben tobb, e rendszeren beliill az iigyletek soran »open end«
befektetési tarsasagokat, illetve befektet6ket képviselé fund agent (alapkezelé tigynok) és broker vesz
részt, és amely gyakorlatilag kizdrélag ezen »open end« befektetési tarsasigokat tdmogatja azon
kotelezettségiik teljesitésében, hogy végrehajtsik a befektet6k altal adott részesedésijog-vételi és -eladasi
megbizasokat, és igenl6 vélasz esetén milyen ismérvek birnak donté jelentéséggel e szempontbdl?”

III. Az elozetes dontéshozatalra elGterjesztett kérdés elemzése

40. A kérdést eléterjeszté birdsag azt kéri, hogy a Birdsag tisztdzza szamara azt a kérdést, hogy a
pénziigyi eszkozoknek az EFS rendszer sajatossigaival rendelkezé kereskedési platformja a ,MiFID I”
irdnyelv szerinti szabdlyozott piac-e vagy sem. MielStt ratérnék az e kérdésre torténd vélaszaddsra,
sziikségesnek tartom bemutatni a pénziigyi eszkozok kereskedési rendszereinek a ,MiFID I” iranyelv
szerinti szabdlyozdsat, valamint az annak végrehajtisa 6ta bekovetkezett fejlddést. Hivatkozni fogok
azokra a valtozdsokra is, amelyek 2018. januar 3-t6l kezdédéen a ,MiFID II” irdnyelv
szabalyrendszerének hatalybalépésébdl erednek, még ha azok id6beli hatalyuknal fogva a jelen jogvitara
nem is alkalmazhatéak.

A. A pénzigyi eszkozok kereskedési rendszereivel kapcsolatos elozetes megjegyzések

41. A ,MiFID I” irdnyelv és annak végrehajtasi szabdlyai nagymértékben mddositottak a pénziigyi
eszkozok kereskedési rendszereire vonatkozo jogi szabdlyozast.' Az integracio, a versenyképesség és e
piacok hatékonysiganak az Unién belilli novelése céljabdl megsziintették a hagyomanyos tézsdét
fenntarté néhany tagallamban fenndallé kereskedési monopdéliumot, és megnyilt a verseny a tradicionalis
platformok, valamint az azon 4j alternativ kereskedési rendszerek kozott, amelyek a technoldgiai
fejlédésnek koszonhetben jelentek meg, amelyekre azonban a szabdlyozds nem terjedt ki.

42. Az uniés jogalkoté célja — mint mar kifejtettem — az atlathatésag novelése, a befektetok
védelmének javitisa, a bizalom megerdsitése, valamint a feliigyel6 hatésagok szamara a feladataik
ellitasahoz sziikséges pontos hatdskérok biztositasa volt. "

10 Ezek a kereskedési rendszerek ,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. és
Saguato, P., ,Regulating Financial Market Infrastructures” ECGI Working Paper 259/2014. sz. 2014. junius, 7. o.).

11 A Bizottsdg éltal finanszirozott egyik tanulmany szerint az eredmény az volt, hogy nétt a verseny a pénziigyi eszkozok kiilonbozé kereskedési
kozpontjai kozott, a befektet6knek nagyobb vélasztdsi lehet6ségiik volt a szolgaltatasnyujték és a rendelkezésre 4llé pénziigyi eszkozok
tekintetében, amely fejlédést a technolégiai fejlddés elGsegitette. Altalanossigban véve az iigyletek koltségei csokkentek, az integracié pedig nétt
a kovetkez6 Oxera-tanulmany szerint: Monitoring Prices, Costs and Volumes of Trading and Post-trading Services, 2011. Lasd tovabba a
COM(2011) 652 végleges dokumentumot, 2. o.
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43. A ,MiFID I” irdnyelv a pénziigyi eszkozok kereskedési rendszerének harom tipusaval foglalkozott,
ebbdl kettd multilaterdlis (szabélyozott piacok és MTEF),"” egy pedig bilaterlis (rendszeres
internalizal6k). E rendszereken kiviill — amelyek egy szervezett kereskedési modellnek felelnek meg — a
MiFID I iranyelv szabdlyai tartalmazzak a pénziigyi eszkozokkel torténé nem szervezett kereskedés
lehet6ségét (over-the-counter).

44. A pénzigyi eszkozok kereskedési rendszerének elsé és legszélesebb kategéridjat a szabalyozott
piacok rendszere képezi, amelyet a ,MiFID I” és ,MiFID II” irdnyelv szabalyrendszereiben és az unids
jog egyéb jogi aktusaiban alkalmaznak. Bar késébb részletesebben elemezni fogom az azokat jellemz6
elemeket, a szabdlyozott piacok a ,MiFID I” irdnyelv 4. cikke (1) bekezdésének 14. pontjaban foglalt
meghatdrozas szerint a pénziigyi eszkozoknek egy megkiillonboztetésmentes miikodési szabalyokat
alkalmazé mikodtets altal ellendrzott multilaterdlis kereskedési rendszerei, amelyekben tobb harmadik
fél vételi és eladasi szdndékai hatnak egymadsra oly médon, hogy az szerzédést eredményez. Hasonldak
a klasszikus t6zsdékhez, és az Eurépai Ertékpapir-piaci Hatésag (a tovdbbiakban: ESMA) ' adatbazisa
szerint az Unidban jelenleg 102 szabélyozott piac létezik (négy Hollandidban, amelyek koziil az egyik
az Euronext Amsterdam).

45. A maésodik kategériat, amely az ugynevezett multilaterdlis kereskedési rendszereknek (MTF) felel
meg, a ,MiFID I” irdnyelv vezette be annak érdekében, hogy egybefoglalja a gyakorlatban a
technolégiai  fejlddéssel megjelent alternativ kereskedési mechanizmusokat. Az MTF-ek is
multilateralis kereskedési rendszerek, amelyekben tobb harmadik fél vételi és eladdsi szandékai hatnak
egymasra, amelyek szerz6dést eredményeznek, valamely mikodtetd vagy befektetési tarsasag
megkiilonboztetésmentes irdnyitasa alatt dllnak, és hatésagi engedéllyel kell rendelkeznitik. Bar azok
szabdlyozasa hasonld a szabalyozott piacokéhoz, utébbiaktél annyiban kiilonil el, hogy elézetesen nem
ellendrzik a pénziigyi eszk6zok azon tipusait, amelyek valamely tigylet targyat képezhetik.

46. Az ESMA adatbazisa alapjan'* az Unidban jelenleg 150 MTF van, amelyek koziil volumeniiknél
fogva kiemelkednek az olyan platformok, mint példdul a BATS Trading Ltd (Egyestlt Kirdlysag).
Hollandidban ketté van, a Tom MTF Derivatives Markets és a Tom MTF Cash Markets.

47. A ,MiFID I” irdnyelvvel bevezetett harmadik kategéria az ugynevezett ,rendszeres
internalizdl6knak” felel meg. Az el6z6ektdl eltéréen nem harmadik fél altal mikodtetett multilaterdlis
kereskedési kozpontokrél van szd, amelyekhez a befektet6k fordulnak pénziigyi eszkozok eladasa és
vétele érdekében, hanem bilaterdlis kereskedési rendszerekr6l. A ,MiFID I” irdnyelv 4. cikke
(1) bekezdésének 7. pontja szerint olyan befektetési vallalkozasok, amelyek szervezett, gyakori és
rendszeres alapon sajat szdmldra kereskednek ugyfélmegbizasok végrehajtasaval. Ez a kereskedési

rendszer nem 6nmagaban, hanem az ekként eljar6 személlyel sszefiiggésben van meghatarozva.

48. A rendszeres internalizalok, bar nem kell hatdsagi engedélyt kérniiik a nemzeti feliigyelé hatdésagtol,
elegendé méretl vallalkozasok ahhoz, hogy belsdleg egyesitsék a befektet6knek a vasarldsra és az
eladasra vonatkozé megbizdsait, ami miatt az atlathatésigra vonatkozé szamos kotelezettségnek kell
megfelelniiikk. Ugy tlinik, hogy a rendszeres internalizdlékra vonatkozé szabélyozds nem volt nagyon
vonz6, mivel az ESMA adatai szerint' az egész Uni6ban ekként csak 11 vallalkozdst regisztréltak, és
azok koziil egyiket sem Hollandidban.

12 A multilaterdlis rendszerek ,kereskedési helyszinnek” nevezhetéek, amely — ahogyan azt a tézsdén kivilli szdrmaztatott tigyletekrdl, a kozponti
szerz6d6 felekrdl és a kereskedési adattarakrol szélo, 2012. julius 4-i 648/2012/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet (HL 2012. L 201,
1. 0.) 2. cikkének 4. pontja megéllapitja — a kovetkez6képpen keriilt meghatdrozasra: ,barmely, a 2004/39/EK iranyelv 4. cikke (1) bekezdésének
1. és 13. pontja értelmében vett befektetési véllalkozds vagy piacmiikodteté — ide nem értve a 4. cikke (1) bekezdésének 7. pontja értelmében
vett rendszeres internalizal6t — altal mikodtetett rendszer, amely biztositja a kiilonbo6z6 pénziigyi eszkozokhoz fiz6d6 eladasi és vételi érdekek
talalkozasat, melynek kovetkeztében az emlitett irdnyelv II. vagy III. cimével 6sszhangban tigyletek jonnek létre”.

13 Az adatokat ldsd: https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_mifid_rma

14 Az adatokat ldsd a kovetkezé linken: https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_mifid_mtf

15 Az adatokat ldsd a kovetkezd linken: https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_mifid_sys.
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49. A pénzigyi eszkozokkel az e szervezett kereskedési rendszereken keresztill torténd kereskedésen
kiviil a ,MiFID I” iranyelv — ahogyan azt mar emlitettem — a pénziigyi eszkozokkel kapcsolatos
megbizdsok teljesitésének egy negyedik mddjat, a tézsdén kiviili kereskedési format is tartalmazza. Ez
kovetkezik (53) preambulumbekezdésébdl,'® amelynek szévege alapjan nem kell eldirni ,a kereskedés
el6tti atlathatésagi szabalyok alkalmazasat a tézsdén kiviili tigyletekre, amelyek jellemzdi kozé tartozik,
hogy azok eseti és rendszertelen jellegliek, nagybani iigyfelek kozott bonyolédnak, és olyan iizleti
viszony részét képezik, amelyet 6nmagaban a szokdsos piacnagysigot meghaladé tigyletek jellemeznek,
és ahol az érintett vallalkozds tigymenetében az {igyleteket az altaldban hasznalt rendszereken kiviil,
rendszeres internalizaloként hajtja végre”.

50. A ,MiFID I” irdnyelv — taldn a rendszeres internalizalok tekintetében megallapitott kovetelmények
(az 1287/2006 rendelet 21. cikkének (3) bekezdésében konkrétan meghatdrozott szervezett, gyakori és
rendszeres alapon torténé kereskedés), valamint a szabdlyozott piacok és az MTF-ek ennél is
szigorubb meghatarozdsa miatt — nem vonta a hatdlya ald a t6zsdén kiviili egyéb kereskedési médokat,
amelyek jelents volument képviselnek a pénziigyi eszkozokkel kapcsolatos kereskedés teriiletén. Ez a
helyzet az ugynevezett broker crossing systems, a broker-dealer crossing networks, illetve a dark pools,
valamint az elektronikus szerzddéskotési platformok esetében.'”

51. A 2008-as pénziigyi vélsag utdn és a kereskedési platformok fejlédésére tekintettel® a még nem
hatdlyos ,MiFID II” irdnyelv a kereskedési rendszereknek ugyanazon tipoldgidjat tartotta fenn, azonban
létrehozott egy tovabbi kategdridt is, amelyet ,szervezett kereskedési rendszereknek” (a tovabbiakban:
OTF) nevez.

52. Az OTF-ek nagyon tdgan vannak meghatdrozva, mivel ez az 4j multilateralis kereskedési méd azon
tézsdén kiviili kereskedési rendszereket kivanja magaban foglalni, amelyek megmenekiiltek a ,MiFID 1”
iranyelv szabalyozésitél.” A szabalyozott piacokhoz és az MTF-ekhez képest elsésorban abban
kilonboznek, hogy az OTF mikodtetdi a megbizasokat diszkreciondlisan, és adott esetben a
kereskedés el6tti atlathatésagra és a legjobb végrehajtasra vonatkozé kovetelményektdl fiiggéen hajtjak
végre.

16 Lasd Gomber, P., Pierron, A. kommentérjait: ,MiFID: Spirit and Reality of a European Financial Market Directive”, Celent Paper, 2010.
november, 12. o.

17 Lasd Onofrei, A. részletes elemzését, La négotiation des instruments financiers au regard de la directive MIF, Larcier, Brisszel 2012.,
360-363. o.

18 A ,MiFID II” irdnyelv (4) preambulumbekezdése ezt a kovetkezéképpen igazolja: ,A pénziigyi valsag ramutatott a pénziigyi piacok miikodésének
és atlathatésaganak gyengeségeire. A pénziigyi piacok fejlédése felhivta a figyelmet a pénziigyi eszkozok piacainak szabdlyozasat szolgdlé keret
megerésitésének sziikségességére, ideértve azt az esetet is, amikor ezeken a piacokon tézsdén kiviili kereskedés folyik, annak érdekében, hogy
megnovekedjen az atlathatosag, a befekteték nagyobb védelmet kapjanak, er6sodjon a bizalom, foglalkozzanak a nem szabélyozott teriiletekkel,
és biztositott legyen, hogy a feliigyel6k megfelel6 hataskoroket kapnak feladataik teljesitéséhez.”

19 A ,MiFID II” irdnyelv 4. cikke (1) bekezdésének 23. pontja a szervezett kereskedési rendszert (OTF) a kovetkezOképpen hatdrozza meg:
»multilaterélis rendszer, amely nem szabdalyozott piac vagy MTF, és amelyben tobb, harmadik félt8] szarmazo, kotvények, strukturdlt pénzigyi
eszkozok, kibocsatasi egységek és szarmaztatott termékek vételi és eladdsi szandéka hozhaté Ossze a rendszeren beliil, oly médon, hogy az
szerzG6dést eredményez ezen irdnyelv II. cimével dsszhangban”.
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53. A fentiek szerinti fejlddés ramutat arra, hogy az unids jogalkotd lathatéan a szabdlyozds hatalya ala
kivanja vonni a pénziigyi eszkozok kialakulofélben 1évé kiillonbozé kereskedési rendszereit, egyediil az
ezen eszkozokkel vald bilateralis és sporadikus kereskedést kivételével.” A cél valdjaban az, hogy a
pénziigyi eszkozokkel valé valamennyi szervezett kereskedés a ,MiFID II” irdnyelv multilateralis vagy
bilaterdlis csatorndinak egyikén keresztiil torténjen.” Ily moédon nagyobb verseny segithet el a
kiillonb6z6 kereskedési rendszerek kozott, és annak kockdzata nélkiil, hogy a feliigyel6 hatésagok éltal
végzett ellendrzéseket megkeriilni kivané szerepldk alternativ mechanizmusokat fejlesztenek ki.

B. A szabilyozott piac fogalma és annak az EFS-hez hasonl6 kereskedési platform tekintetében
torténo alkalmazasa

54. A kérdést elGterjeszté birdsag annak tisztazasat kéri a Birdsagtdl, hogy az EFS rendszerének
jellemzéivel rendelkezd kereskedési platform beletartozik-e a szabdlyozott piacnak a ,MiFID I” irdnyelv
altal meghatarozott fogalmaba vagy sem. Miel6tt kifejteném az ezzel kapcsolatos véleményemet, hirom
pontositast szeretnék tenni.

55. Az els6 az, hogy az EFS eljarasi modjat kozvetleniil és egészében ismeré nemzeti birdsag feladata
tisztdzni azt, hogy ez a platform teljesiti-e a szabdlyozott piacként torténé mindsitéséhez sziikséges
feltételeket. A Birdsag természetesen megadhatja szdmdara a ,MiFID I” iranyelv értelmezéséhez
sziikséges szempontokat oly mddon, hogy abbdl kiemeli azokat a feltételeket, amelyeknek az e
kategéria hatdlya ald tartozhaté kereskedési rendszernek meg kell felelnie. E feltételek koziil kiillonos
figyelmet kell forditani a jelen iigyben vitatott feltételekre* annak érdekében, hogy a valasz hasznos
legyen.

56. Masodik pontositasként azt kell kiemelni, hogy tgy tlinik, a nemzeti birésag informacidi, valamint a
felek altal a targyalason dtadott informacidk megerdsitik, hogy az EFS az AFM altal az Euronext részére
annak szabalyozott piacként vald eljarasahoz adott hatésagi engedély ,erny&je” alatt miikodik.

57. Ugyanakkor nem éllapithaté meg, hogy az EFS-szegmens onmagéaban szabalyozott piacot képez.
Nem jelenik meg az ESMA adatbézisidban a holland szabalyozott piacok kézoétt,” és a tobbi hasonld
piactdl eltérden azt nem is tartjik kifejezetten ilyennek.*

20 Ebben a tekintetben a ,MiFID II” iranyelv 1. cikkének (7) bekezdése kimondja: ,Minden pénziigyi eszkozoket forgalmazé multilaterdlis
kereskedési rendszert vagy a II. cim multilateralis kereskedési rendszerekre vagy szervezett kereskedési rendszerekre vonatkozé rendelkezései,
vagy pedig a IIL. cim szabalyozott piacokra vonatkozé rendelkezései szerint kell mikodtetni.

Minden olyan befektetési véllalkozdst, amely szervezett, gyakori és rendszeres formaban, jelentds nagysdgrendben, az igyfélmegbizdsok
végrehajtasakor sajat szamlara torténd kereskedést folytat szabalyozott piacon, multilateralis kereskedési rendszeren vagy szervezett kereskedési
rendszeren kiviil, a 600/2014/EU rendelet III. cimével 6sszhangban kell mikédtetni.

A 600/2014/EU rendelet 23. és 28. cikkének sérelme nélkiil, az elsé és mésodik albekezdésben emlitett pénziigyi eszkozokkel végrehajtott
minden olyan tranzakciéonak, amely nem multilaterdlis rendszeren vagy rendszeres internalizalon keresztiil jon létre, meg kell felelnie a
600/2014/EU rendelet III. cimében foglalt vonatkoz6 rendelkezéseknek.”

21 Moloney szerint ,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. kiadds., Oxford University Press, Oxford, 2014., 434. o.). Lasd tovabba: 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., 285. o.

22 Ezt a megkozelitést alkalmazta a Birésdg a 2015. december 3-i Banif Plus Bank itéletben (C-312/14, EU:C:2015:794), 51. pont; valamint a 2013.
majus 30-1 Genil 48 és Comercial Hostelera de Grandes Vinos itéletben (C-604/11, EU:C:2013:344), 43. pont.

23 A ,MiFID I” irdnyelvnek ,A szabdlyozott piacok jegyzéke” cim(i 47. cikke szerint: ,Minden tagillam létrehozza azon szabdlyozott piacok
jegyzékét, amelyek vonatkozdsdban ez a tagillam a székhely szerinti tagdllam, és tovabbitja a jegyzéket a tobbi tagdllamnak és a Bizottsagnak.
Hasonléképpen tdjékoztatast kell adni a jegyzékben bekovetkezé valamennyi véltozasrdl. A Bizottsdg az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjdban
kozzéteszi az Osszes szabdlyozott piac jegyzékét, és azt évente legaldbb egyszer frissiti. A Bizottsig a jegyzéket a honlapjan is kozzéteszi, és
minden alkalommal frissiti azt, ha a tagallamok a jegyzékiikben bekovetkezd véltozasrdl értesitik.”

24 Ilyen az ETSplus market az olasz t6zsdén (the open-ended collective investment undertaking (CIUs) segment). Lasd ebben a tekintetben:
http://www.borsaitaliana.it/fondi/formazione/formazione.htm. Ez a piac a nyilt végli befektetési alapok pénzeszkozeivel valé kereskedéssel
foglalkozik, és az ESMA-nak az olaszorszdgi szabdlyozott piacok listdjan taldlhat6, valamint kifejezetten igy is alakitottdk ki és hoztak
nyilvanossagra. Az ESMA adatbazisa ELECTRONIC OPEN-END FUNDS AND ETC MARKET-ként tartalmazza a kovetkezd linken:
https://registers.esma.europa.eu/publication/details?core=esma_registers_mifid_rma&dold=mifid731rma.
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58. Az, hogy az EFS rendszerét nem foglaltak a szabélyozott piacok hivatkozott felsoroldsaba, nem
akaddlyozza meg azt, hogy az ilyen jellegti legyen. A Bir6sag a Nilas és tarsai itéletben® megallapitotta,
hogy nem zarhaté ki, hogy a kérdéses piac szabélyozott piac, pusztdn annak alapjan, hogy nem szerepel
az emlitett jegyzékben.?

59. Az Euronext egyszerre jarhat el az Euronext Amsterdam szabélyozott piac és az EFS kereskedési
platformjanak mukodtetdjeként. A Nilas és tarsai itélet elismerte, hogy a 2004/39 iranyelv kifejezetten
olyan eseteket szabdlyoz, amelyekben a szabdlyozott piac mikodtetéje mas kereskedési rendszert is
mikodtet, anélkiill hogy ez utébbi szabdlyozott piaccd valna.” A pénziigyi eszkozok valamely
kereskedési rendszerének ily mddon torténé mindsitéséhez a Birdsig szerint az sziikséges, hogy
szabdlyozott piacként legyen engedélyezve, valamint hogy a MIFID I irdnyelv III. cimében foglalt
kovetelményekkel 6sszhangban miikoédjon.*

60. Az alapiigyben eljar6 birésag feladata sajat mérlegelése alapjan annak tisztazdsa, hogy az EFS
valéjaban az Euronext Amsterdam szabdlyozott piacanak szegmense-e, amely a hatdlya alatt miikodik,
vagy Oonmagaban egy elkiiloniilt kereskedési platformot vagy rendszert képez annak ellenére, hogy
mindkettének azonos a miikodtetdje.

61. A harmadik pontositds az alperes vallalkozasok jellemz&ivel kapcsolatos. A Robeco alapok
dtruhdzhaté értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozasok (AEKBV), amelyekre a
2009/65/EK irdnyelv* alkalmazandd. Ezen irdnyelv 1. cikkének (2) bekezdése szerint azok a
vallalkozasok mindsiilnek AEKBV-nek: a) amelyek kizarélagos célja a befektetéktsl nyilvanosan bevont
téke atruhazhaté értékpapirokba vagy az 50. cikk (1) bekezdésében emlitett egyéb likvid pénziigyi
eszkozokbe torténd befektetése, és amelyek a kockdzatmegosztis elvén miikodnek; és b) amelyek
befektetési jegyeiket a tulajdonosok kérésére kozvetleniil vagy kozvetve eszkozeik terhére vasaroljak
vagy valtjak vissza.

62. Konkrétabban a Robeco alapok a 2009/65 iranyelv 1. cikkének (3) bekezdése szerinti, kotelmi jog
alapjan alapitott nyilt végti AEKBV-k (alapkezel$ tarsasig altal kezelt kozos alapok). A nyilt végl
befektetési alapok tevékenysége ,pénz nyilvanos gytijtésébdl, annak befektetésébdl és kozos kezelésébdl
all az ezen befektetésbdl szarmazd kockazatok és eredmények felosztdsa, valamint ellenértéknek az

AEKBV 4dltal annak részvényesei, illetve tagjai szdmara torténé felajanlasa mellett”.*

63. A Robeco alapok az EFS-nek az Euronext daltal miikodtetett rendszerét haszndlva a befektetk
pénzének szervezett, gyakori és rendszeres alapon torténd Osszegytijtésével foglalkoznak, és az EFS
emiatt fGszabaly szerint kereskedési helyszinnek mindsiil. Az 1287/2006 rendelet 2. cikkének 8. pontja a
skereskedési helyszint” a kovetkezOképpen hatdrozza meg:,szabdlyozott piac, MTF vagy ilyen
mindségében tevékenykedd rendszeres internalizdld, és adott esetben Kozosségen kiviili, szabalyozott
piachoz vagy MTF-hez hasonlé funkciékkal rendelkezé rendszer”.

64. Az EFS rendszerének az el6zetes dontéshozatal iranti kérelemben emlitett jellemzGit és
tevékenységét, valamint az EFS-t iranyité Robeco alapok tevékenységét figyelembe véve tgy tlinik, hogy
az, pénziigyi eszkozokkel szervezett, gyakori és rendszeres alapon torténd kereskedés.

25 2012. marcius 22-i itélet (C-248/11, EU:C:2012:166), 54. pont.

26 A tagdllam altal létrehozott listdn vald szereplés, amelyet a ,MiFID I” irdnyelv 4. cikke (1) bekezdésének 14. pontja szerinti fogalom nem
tartalmaz, a ,szabdlyozott piacnak” az értékpapir-befektetési szolgaltatdsokrdl sz6l6, 1993. mdjus 10-i 93/22/EGK tandcsi irdnyelv (HL 1993.
L 141., 27. o; magyar nyelvl kiilonkiadas 6. fejezet, 2. kotet, 432. o0.) 1. cikke (1) bekezdésének 13. pontja szerinti fogalménak egyik eleme volt,
amely iranyelvet a ,MiFID I” iranyelv 2007. november 1-jét8l hatalyon kiviil helyezett.

27 2012. marcius 22-i Nilas és tarsai itélet (C-248/11, EU:C:2012:166), 44—46. pont.

28 Uo., 42—-43. pont.

29 Az atruhdzhaté értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési véllalkozasokra (AEKBV) vonatkozé torvényi, rendeleti és kézigazgatdsi
rendelkezések Osszehangoldsarol sz4l6, 2009. julius 13-i eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv (HL 2009. L 302., 32. o.).

30 Tapia Hermida, A. J., Manual de derecho del mercado financiero, lustel, Madrid, 2015., 352. o.
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65. Amennyiben ez igy van, az EFS-et f6szabdly szerint a ,MiFID I” irdnyelv dltal targyalt kereskedési
rendszerek egyik tipusa, nevezetesen a szabdlyozott piac, az MTF vagy a rendszeres internalizalok ala
tartozonak kellene tekinteni (kivéve, ha egy tézsdén kivilli kereskedési platformrol van sz6, amely e
harom kategérian kiviil esik, és amelyet a ,MiFID II"irdnyelv értelmében a kereskedési rendszer uj
tipusdhoz, azaz az OTF-ekhez kell sorolni).

66. Bar a kérdést elSterjesztd birdsag csak azt kérdezi, hogy az EFS szabalyozott piac-e, sziikségesnek
tartom, hogy a Birdsig Osszevesse azt a ,MiFID I” irdnyelv szerinti kereskedési rendszerek egyéb
tipusaival annak értékelése érdekében, hogy az EFS kozvetlentl vagy mésodlagosan megfelel-e azok
valamelyikének.

67. Ez az elemzés azért fontos, mert ha az EFS nem lenne szabdlyozott piac, akkor a kérdést
eldterjeszté birdsag taldn feltehetné azt a kérdést, hogy az MTF-nek vagy rendszeres internalizalénak
mindsiil-e, illetve megallapithatna, hogy a holland szabalyozas altal (a piaci visszaélések ellendrzésére
vonatkoz6 szabdlyokkal kapcsolatban) el6irt tajékoztatisi kotelezettségek alkalmazanddak-e a
kereskedési rendszerek ezen egyéb tipusaira is oly mdédon, hogy azok igazoljak a vitatott dijaknak az
AFM dltal torténé beszedését.

1. A szabadlyozott rendszerek tekintetében fenndllé dltaldanos feltételek

68. A ,MiFID I” iranyelv 4. cikke (1) bekezdése 14. pontjaban meghatarozott fogalombdl az kovetkezik,
hogy ahhoz, hogy a pénziigyi eszkozok valamely kereskedési rendszere szabdlyozott piacnak
mindsiilhessen, a kovetkez6 feltételeknek kell teljesiilniiik:

— Piacmikodtetd dltal irdnyitott multilaterdlis — és nem bilaterdlis — kereskedési rendszernek kell
lennie, amely az eladdktol és a vevoktdl fiiggetlen harmadik félként jar el.

— A rendszeren beliil 6ssze kell hoznia tobb harmadik fél pénziigyi eszkozokben 1évéo vételi és eladasi
szandékat, vagy ezt el6 kell segitenie.

— A szabdlyai és/vagy rendszerei alapjin kereskedésre bevezetett pénziigyi eszkozokre vonatkozéd
tigyleteknek szerzédést kell eredményeznitik.

— Megkiilonboztetésmentes szabélyok szerint kell miikodnie.

— Hatdsagi engedéllyel kell rendelkeznie, amelyet a nemzeti pénziigyi feliigyeleti hatésagok adnak ki,
amennyiben a platform a ,MiFID I” irdnyelv III. cimének rendelkezéseivel Osszhangban
rendszeresen mikodik.*

69. A kérdést elSterjeszté birdsag el6tt nem vitatott, hogy az EFS esetében e feltételek kozil néhany
teljesiil, nevezetesen:

— Az EFS-et egy piacmtkodtetd, az Euronext irdnyitja és platformként mukodik
megkiilonboztetésmentes szabalyok (konkrétan az Euronext Fund Service Trading Manualban,
késébb pedig a Trading Manual for the NAV Trading Facilityben foglalt szabalyok) alapjan.

— Az EFS-ben végrehajtott, a befektet6k és a befektetési alapok kozotti tigyletek szerzédést
eredményeznek azok kozott, és nem relevans az, hogy e szerzédések megkotésére a rendszeren
beliil vagy azon kiviil keriil-e sor.

31 A ,MiFID I” irdnyelv 36. cikke (1) bekezdésének els6 mondata szerint csak olyan rendszereket lehet szabdlyozott piacként engedélyezni, amelyek
megfelelnek ezen irdnyelv III. cime rendelkezéseinek. A Birdsdg megdllapitotta, hogy ,[a]z ugyanezen irdnyelv 47. cikkében foglalt jegyzékbe vald
felvétel, amelyre sziikségképpen ezen engedélyezés utan keriil sor, logikusan nem képezheti az engedélyezés feltételét”. (2012. mércius 12-i Nilas
és tarsai itélet, C-248/11, EU:C:2012:166, 52. pont).
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— Végil a 2007-ben tortént létrehozasatol kezdédéen az EFS ,rendszeres alapon mikodik” az
Euronext Amsterdam szabdlyozott piacon beliill — mikodtetdje az Euronext — a ,MiFID I” irdnyelv
III. cime rendelkezéseinek megfelel6en. Bar ezt az esetet — ahogyan azt madr jeleztem — a nemzeti
birésagnak kell ellendriznie, ugy tlinik, hogy az ezen utébbi 4&ltal elGterjesztett elézetes
dontéshozatal irdnti kérelemben foglalt, valamint a felek tobbsége altal atadott informécidk
megerdsitik,” hogy az EFS azon hatdsagi engedély alapjan miikodik, amelyet az AFM adott az
Euronextnek annak szabdlyozott piacként toérténd eljaraséhoz.*

70. A vita tehat az el6irt feltételek tobbi részére iranyul, azaz a rendszer multilaterdlis jellegére,
valamint arra, hogy lehet6vé kell tenni tobb harmadik fél pénziigyi eszk6zokben 1évé killonbozé vételi
és eladasi szandékainak Osszehozasat. A kérdést elSterjeszté birdsdg és a Robeco alapok ezenkivill a
szabdlyozott piac fogalmanak a ,MiFID I” irdnyelv szerinti megfogalmazisban el6 nem irt egyéb
elemeire is hivatkoznak, amelyeket késébb szintén elemezni fogok.

2. A szabadlyozott piacokon valé multilaterdlis jelleghez kapcsolodo feltétel

71. A ,MiFID I” iranyelv (6) preambulumbekezdése kiemeli az uniés jogalkoté azon szandékat, hogy
kiilonbséget tegyen a pénziigyi eszkozok multilaterdlis és bilaterdlis kereskedési rendszerei kozott. A
szabdlyozott piac és az MTF fogalmainak — dllitja — ,ki kell zarniuk azon bilaterdlis rendszereket,
amelyeknél a befektetési véllalkozds minden tgyletet sajat szamljara kot meg, nem pedig a vevo és az
eladd kozott kozvetité kockdzatot nem vallalé masik félként”.

72. Bar a ,MiFID I” irdnyelv nem hatdrozza meg a multilaterdlis rendszerek fogalmat, ugy vélem, hogy
hasznos lehet a ,MiFID II” irdnyelvet attekinteni, amely viszont 4. cikke (1) bekezdésének 19. pontjaban
meghatdrozta, hogy ,multilaterdlis rendszer[nek] mindsiil valamely rendszer, amelyben tobb harmadik
fél pénziigyi eszkozokre iranyuld vételi és eladasi szandéka hozhat6 Ossze a rendszeren belil”.

73. Mindkét szoveget figyelembe véve tgy vélem, hogy a pénziigyi eszkozok valamely kereskedési
rendszere akkor multilateralis, ha abban tobb befekteté hat egymasra pénziigyi eszkozok eladdsa és
vétele érdekében, és van egy kockdzatot nem vallal6 masik fél is (a platform miikodtetSje), amely e
befektetok kozott kozvetit a rendszer jobb miikodésének biztositiasa érdekében.

74. Bar a MiFID I irdnyelvben nincs meghatdrozas a bilateralis kereskedési rendszerekkel kapcsolatban
sem, annak (6) preambulumbekezdése kimondja, hogy azokndl ,a befektetési véllalkozas minden
tigyletet sajat szamldjara kot meg, nem pedig a vevé és az eladd kozott kozvetitd kockazatot nem
vallalé6 masik félként”. A ,MiFID I” irdnyelv 4. cikke (1) bekezdésének 6. pontja kifejti, hogy ,sajat
szamlara torténé kereskedés” a ,kereskedés sajat tOke ellenében, amely egy vagy tobb pénziigyi
eszkozre iranyuld tgylet megkotését eredményezi”. Ennélfogva a bilateralis kereskedési rendszereket az
jellemzi,** hogy azokban a befekteték pénziigyi eszkozokkel kozvetleniil kereskednek a befektetési
vallalkozassal, amely sajat szamldra, a t6kéjét kockaztatva, semmilyen harmadik fél kozvetitése nélkiil
jar el.

32 Az AFM arrdl tdjékoztat, hogy az Euronext Amsterdam N. V. levelet kiildott a kérdést elSterjeszté birdsagnak, amelyben azt allitotta, hogy az
EES szabdlyozott piac, és jelezte, hogy ugyanez a véleménye valamennyi olyan allam feliigyeleti hatésaganak, amelyben az Euronext szabalyozott
piacokat mikodtet (Hollandidn kivill Franciaorszdg, az Egyesiilt Kirdlysdg, Belgium és Portugdlia).

33 A Robeco alapok a targyalason kifejtették, hogy ez a kortilmény csak 2012-t6l all fenn, amikor az AMF az EFS-et a szabalyozott piacokhoz
sorolta, és eléirta szamadra a vitatott dijak megfizetését.

34 Az eurdpai értékpapir-piaci szabalyozék bizottsdga jelezte, hogy a ,multilaterdlis rendszerek” kifejezés kizarja a bilaterdlis rendszereket, és hogy
ez utébbiak ,azok a rendszerek, amelyekben egy egyéni szervezet a rendszerben minden egyes ligyletben a sajit szdmldjira, nem pedig
kockdzatot nem villalé olyan mdsik félként vesz részt, amely a vésarld és az eladé kozott kozvetit. Ugyanakkor egy olyan rendszer, amelyben
tobb résztvevd (példéul piacok létrehozdi) tevékenykedik a rendszerben torténd megbizésok feleiként, multilateralis rendszernek minésil” (a
Standards  for  Alternative  Trading  Systems  nevd, 2002. juliusi ~ CESR/02-086b.  sz.  dokumentum 13.  pontja
(http://www.esma.europa.eu/system/files/1-02_086b.pdf).
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75. Azok az elemek tehat, amelyek alapjan kortilhatarolhat6 a pénziigyi eszkozok valamely kereskedési
platformjanak multilaterdlis jellege, a kovetkez6k szerint foglalhatéak Gssze: a) tobb befektetd részvétele
a pénziigyi eszkozok vétele és eladdsa érdekében és b) kockazatot nem véllalé maésik fél (a mikodtetd)
megléte, amely a kiillonboz6 befekteték kozott kozvetit a platform megfeleld miikodésének biztositdsa
érdekében.

76. Most az 55-67. pontban bemutatott fenntartisok mellett azt kell megvizsgalni, hogy egy olyan
szervezet esetében, mint amilyen az EFS, fenndllnak-e ezek az elemek.

77. Eszrevételeikben a Robeco alapok azzal érvelnek, hogy az EFS rendszere bilateralis jellegt.
Véleményiik szerint ez rendszer a nyilt végli befektetési alapokban valé részesedések elosztasi
csatorndja. A befektet6k ezekkel az alapokkal kozvetleniil léphetnek kapcsolatba, vagy az EFS
rendszerén keresztill tehetik meg azt. Ez utdébbi esetben a brékerek fogadjak az tigyfeleik vételi és
eladdsi megbizasait, és azokat az EFS-ben miikodd befektetési alapok tigynokeinek tovébbitjak. A
befektet6k szamara az EFS hasznalatdnak az az elénye, hogy ez a rendszer megkonnyiti a nagy szamu
befektetési alapokhoz valé hozzaférést, és hogy a megbizasok tovabbitisa hatékonyabb. A Robecénak a
targyaldson tett allitdsai szerint az EFS a kisbefektet6k &ltal a leggyakrabban haszndlt Gt annak
érdekében, hogy nyilt végl befektetési alapokban részesedést szerezzenek, mikozben a nagybefekteték
a kozvetlen kereskedést szoktdk vélasztani.

78. Az EFS ennélfogva egy olyan, nyilt végli befektetési alapokban val6é részesedések vételére és
eladasdra vonatkozé megbizasok tovabbitasara szolgald bilateralis rendszer, amelyben a brékerek nem
egymas kozott kozvetitenek, és csak a fund agentekkel vannak kapcsolatban. Mindegyik {igynok sajat
alapjanak szamldjara jar el, és a részesedések vételére és eladdsara vonatkozé megbizdsokat nem
Osszehozza, hanem kiegyenliti. Csak olyan megbizisok elhelyezésére keriil sor, amelyek valamely
elsédleges piacon tigyletet eredményeznek.

79. Ugyanakkor nem hiszem, hogy ezek az érvek alkalmasak arra, hogy kétségbe vonjak az EFS
rendszer multilateralis jellegét.

80. Ahogyan azt az AFM és a Bizottsag kiemelik, az EFS rendszerében van egy mtikodteté (Euronext
Amsterdam N. V.), amely a fund agenteknek tovabbitja a brokerek altal képviselt befektetok vételi és
eladdsi megbizasait. Az egymas (a brokerek és az agentek) kozotti tigyletek sordn az Euronext az EFS
mikodtetSjeként  harmadik  félként jar el. E  kereskedési platformot az  Euronext
megkiilonboztetésmentesen, az Euronext Fund Service Trading Manual betartasaval miikodteti.

81. A brokerek és a fund agentek tgyleteiket kétségtelentil bilateridlis médon is meg tudjdk valésitani,
ami nem akaddlyozza azt, hogy az EFS-t multilaterdlis rendszernek tekintsiik attdl a pillanattdl fogva,
hogy egy harmadik fél (Euronext) piacmiikodtet6ként 1ép fel, amely a kereskedésben atlathatosagot és
a befekteték szamdra nagyobb védelmet eredményez. Ez a koriilmény magyardzatot ad arra, hogy a
nyilt végi alapok kisbefektetéi az EFS rendszerének f6 hasznaléi. A nagybefekekt6k rendelkeznek a
sziikséges ismeretekkel ahhoz, hogy 6nalléan meg tudjik védeni magukat.

82. Az Euronext fellépése lehet6vé teszi, hogy az alapok konnyebben szerezzenek befektetéket, mint ha
csak a bilateralis kereskedést vélasztandk. Konkrétan, az EFS-t 2007-ben az Euronext Amsterdam hozta
létre® szoros egyiittmiikodésben az AFM-mel és a holland befektetési alapok érdekképviseleti
szerveivel. Az Euronext azt dllitotta, hogy az Gj EFS-modell legnagyobb elénye a befektet6k szamara
az, hogy ,a clearly regulated market’-en miikodnek.*

35 Az Euronext ki akarja terjeszteni az EFS rendszerét Franciaorszagra azzal, hogy egy multilaterdlis platformot hoz létre a parizsi
értékpapir-t6zsdén muiikodd nyilt végli befektetési alapok szdmara, amelynek neve ugyancsak Euronext Fund Services, amely az Euronext Paris-t
fogja miikodtetni. Az informdciét lasd: Euronext, Expansion of Euronext Fund Services to include open-end funds on Euronext Paris, Info-Flash,
2015. julius 24.

36 CESR, Call for Evidence on UCITS Distribution, Reply form Euronext, CESR/07-205, 2007. janius, 2. o.
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83. Ha a befektet6k vagy a brdkereik valamely nyilt végli befektetési alap tigynokeivel kozvetleniil
vennének vagy adndnak el részesedéseket az EFS-en kivil, bilateralis kereskedési rendszerrdl lehetne
beszélni, amely rendszeres internalizilé (ha folyamatos, gyakori és rendszeres alapon végzik) vagy a
»MiFID I” irdnyelv hatdlya ald nem tartozé (ha csak sporadikus) tézsdén kiviili kereskedés formajaban
jelenik meg. Nem tlinik ugy, hogy a jelen esetben errdl lenne szo.

84. Az EFS multilaterdlis jellege ezenkiviil abban is kifejezésre jut, hogy az Euronext a rendszerben
olyan miikodtetéként 1ép fel, amely nem a sajat szamldjara jar el, és a sajat t6kéjét sem kockazatja.
Ezenkivill az Euronext szdmadra tilos az olyan alapok részesedéseit megvenni, eladni vagy azokat
Osszehozni a fiiggetlenség és a partatlansig fenntartisa érdekében, amelyek lehetévé teszik szamara,
hogy az AFM-nek a kereskedés el6tti és utdni informdacidkat tovabbitsa az EFS rendszerén belil
megkotott tigyletekkel kapcsolatban a ,MiFID I” iranyelvben el6irtaknak megfelelGen.

3. A szabdlyozott piacokon tobb harmadik fél vételi és eladdsi szdndékainak taldlkozdsdra
vonatkozé elbirds

85. A szabdlyozott piac forgalmanak masik eleme, amely a kérdést elGterjeszté birdsag szdmara
nehézséget okoz, az az elbiras, hogy tobb harmadik fél vételi és eladasi szandékai talalkozzanak.

86. A Robeco alapok arra hivatkoznak, hogy az EFS-ben csak bilateralis kapcsolatok vannak egy bréker
és egy fund agent kozott, amely kapcsolatok alapjan részesedéseket vesznek, illetve eladnak. A fund
agentek egymas kozotti, illetve a brokerek egymads kozotti interakcidja tehat nem létezik.

87. Szamomra ez az érv sem bizonyul meggy6zének. Ahogyan arra a brit kormdny hivatkozik, az EFS
rendszerében a kiilonb6z6 alapok tigynokei szdmos brékerrel taldlkoznak, akik a befektetéket
képviselik. A brokerek kivalaszthatjak, hogy mely tigyleteket kotik meg egyik vagy masik alappal, és
ezek az ligynokok szamos befektetd brokerével kereskedhetnek. Kovetkezésképpen tobb harmadik fél
eladasi és vételi szandéka kozott van taldlkozas, illetve interakci6, ami a szabdlyozott piac, illetve a
pénziigyi eszk6zok barmely multilaterdlis kereskedési platformjanak sajatos jellemzdje.

88. Az EFS nem a megbizasok tovabbitasanak egyszer( informdcios csatorndja. Ez egy olyan rendszer,
amelyben pénziigyi eszkozokkel (nyilt végl befektetési alapokban valé részesedésekkel) kereskednek, és
amely a tevékenységét a rendszer mikodtetSje, az Euronext altal egy kereskedési kézikonyvben
megallapitott szabdlyoknak megfeleléen folytatja.*

89. Ez az interakci6 nem megengedett a bilateralis kereskedési rendszerekben (mint amilyenek a
rendszeres internalizdl6k). Ezért a ,MiFID II” irdnyelv (17) preambulumbekezdése, amely
hermeneutikai elemként haszndlhaté, kimondja, hogy ,[m]ig a kereskedési helyszinek olyan
létesitmények, ahol tobb harmadik fél részérél vételi és eladasi szandékok hatnak egymadsra a
rendszerben, a rendszeres internalizdlonak nem szabad megengedni, hogy harmadik felek vételi és
eladasi szandékait funkciondlis szempontb6l ugyanolyan mdédon hozza 0Ossze, mint a kereskedési
helyszinek”.

90. Figyelembe kell venni, hogy a nyilt vég(i befektetési alap egy AEKBV, amelynek feladata, ahogyan
azt mdr jeleztem, pénz befektetése és annak kozos kezelése céljabdl torténd nyilvanos gyijtése az ezen
befektetésbdl szarmazé kockazatoknak és eredményeknek a befekteték kozott torténd felosztisa
mellett, akik ily médon a befektetéseikbdl kisebb kockazat mellett szerezhetnek bizonyos hasznot.

37 Az elébbiekben emlitett Euronext Investment Fund Services Trading Manualt késébb a Trading Manual for the NAV Trading Facility valtotta
fel.
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91. Egy nyilt végli befektetési alap szamara alapvetd fontossagud, hogy a befektet6k tékéjét megszerezze,
és erre torekedtek a holland alapok is az olyan szervezett kereskedési rendszer létrehozasaval, mint
amilyen az EFS. Utdbbi segit 6sszehozni az tigynokei éltal képviselt alapok eladasi és vételi szandékait
az ezen alapokban részesedés vételében, illetve azok eladdsaban érdekelt befekteték szandékaival,
amelyek tevékenységiiket az EFS-ben a brokereik altal képviselve folytatjdk. A tézsdén kiviili
kereskedési rendszerekkel, illetve a rendszeres internalizalokkal ellentétben az EFS azzal a kétségtelen
elénnyel jar, hogy el6segiti a nyilt végl befektetési alapokban valé részesedésekkel kapcsolatos vételi és
eladasi szandékok 0sszehozasat.

92. Ezenkiviil, ha a Robeco alapok a benniik valé részesedéseket tovabbra is bilaterdlis kereskedés utjan
hozzék forgalomba, ahogyan azt a védgjiikk a targyaldson elismerte, nem tudom megérteni, hogyan
mindsiilhet bilaterdlisnak egy olyan kereskedési rendszer, amelyben az Euronext fellép. Valamely
harmadik fél fiiggetlen miikodtetéként torténdé eljarasa a bilaterdlis kereskedéssel ellentétben
véleményem szerint arra mutat rd, hogy az EFS egy multilaterdlis rendszer, amellyel tobb harmadik fél
vételi és eladasi szdndékanak taldlkozasat kivantak elGsegiteni a nyilt végl befektetési alapokban vald
részesedésekkel torténd kereskedés céljabol.

4. A szabadlyozott piac fogalmdnak tovabbi lehetséges elemei

93. A kérdést eldterjeszté birdsag és a Robeco alapok olyan egyéb elemekre is hivatkoztak, amelyek
véleményiik szerint a szabdlyozott piacokat jellemzik. Konkrétan: a) a kereskedési rendszerekben
alkalmazott arképzési mechanizmus; b) a rendszer elsGdleges jellege és c) a piaci visszaélés veszélyének
fennallasa vagy annak hianya. Ugy vélik, hogy ezen elemeknek az EFS tekintetében térténd alkalmazasa
megerdsiti, hogy egy bilaterdlis rendszerr6l van sz6, nem pedig pénziigyi eszkozok valamely
multilateralis kereskedési platformjarol.

94. Elérebocsatom, hogy ezen elemek egyike sem taldlhaté meg a szabalyozott piacnak a MiFID I
irdnyelv 4. cikke (1) bekezdésének 14. pontja szerinti fogalmdaban, és szdmomra Ggy tiinik, hogy azok
abban implicit mdédon sincsenek benne, ami miatt nem kell azokat figyelembe venni annak
megéllapitasa sordn, hogy egy olyan platform, mint amilyen az EFS, szabalyozott piac-e, vagy sem.

95. Az els6 tényezét illetGen a kérdést elbterjeszté birdsag kifejti, hogy az EFS keretében a forward
pricing (el6zetesen torténd drazds) szerint zajlanak az tgyletek, azaz a cut-off time utdni arfolyamok
alapjan kiszdmitott netté eszkozérték alapjan.®® A Robeco alapok szerint az EFS-beli tigyletek ara
meghatarozasinak ezen mddjara nem a platformon belill kereskedésre bevezetett pénziigyi eszkozok
altal mutatott keresletre és nyujtott kindlatra vonatkoz6 jogszabdly vonatkozik, amelynek mindig
valamilyen szabalyozott piacra kell vonatkoznia.

96. A ,MiFID I” irdnyelv ugyanakkor az arképzés kiillonb6zé maddjai koziil nem tartalmazott egyet sem
a szabdlyozott piacok megkiilonbozteté elemeként. Ez a tényezd kovetkezésképpen nem relevans annak
meghatdrozasa szempontjabdl, hogy ezen iranyelv alapjan az EFS szabdlyozott piac-e, vagy sem.

97. Ezt tamasztja ald a ,MiFID I” iranyelvnek az 1287/2006 rendelet 18. cikke altal végrehajtott
29. cikkének (2) bekezdése és a 44. cikkének (2) bekezdése, amely rendelet tartalmazza annak
lehetGségét, hogy kivételeket dllapithassanak meg a kereskedés el6tti atlathatésaggal kapcsolatos
kotelezettségek alol az MTF-ek és a szabdlyozott piacok esetében, amelyek drait a platformon
kereskedésre bevezetett pénziigyi eszkozok altal mutatott kereslettél és nyujtott kinalattdl tavol allé
mechanizmusok alapjan hatdrozzdk meg. Ha elfogadjak a kivételt, az logikusan azért van, mert
lehetnek kiilonbozé jellegli arképzési mechanizmusokkal m(ikodé szabalyozott piacok.

38 A mechanizmus részletesebb bemutatését lasd a jelen inditvany 31. pontjaban.
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98. Ezenkivill az AFM éltal a tdrgyaldson atadott informacidk szerint az EFS-ben torténd arképzés
soran a részesedések altal mutatott keresletnek és nyujtott kinalatnak igenis van bizonyos névekvé
szerepe. Amikor egy alapban vald részesedés iranti kereslet és az arra vonatkozé kindlat taldlkozik,
azokat az alap iigynoke egyenliti ki, azonban ha a kereslet nagyobb a kinalatndl, a befekteték tovabbi
szazalékot fizetnek a részesedések utdn; forditott esetben pedig kedvezményt kapnak. A nyilt végi
befektetési alapban valé részesedések dltal mutatott legnagyobb kereslet és nyujtott legnagyobb kinalat
az alapnak a pénziigyi eszkozok piacin eszkozolt befektetéseinek eredményeitdl fiigg.

99. A masodik tényezs, amelyre a kérdést elSterjeszté birdsag és a Robeco alapok hivatkoznak, a piac
elsédleges jellegével kapcsolatos, amely piacon nyilt végl befektetési alapok részesedéseit bocsatjak ki
és jegyzik azokat, azonban az e pénziigyi eszkozokkel torténé masodlagos kereskedésre nem keriil sor.

100. Ugyanakkor a szabalyozott piacnak a ,MiFID I” irdnyelv szerinti fogalma (és az MTF fogalma
sem) semmilyen utaldst nem tartalmaz erre az elemre. Ezenkivill, ahogyan azt a Bizottsdg allitja, egy
szabdlyozott piacon egyarant lehetséges a pénziigyi eszkozok kezdeti (elsédleges) elhelyezése és az
azokkal valé késébbi masodlagos kereskedés.” Ezért az, hogy a befektetési alapokban vald
részesedések kibocsatdsa és jegyzése nem képezik késobbi kereskedés targyat, nem jelenti akadalyat
annak, hogy az EFS szabdlyozott piac legyen.

101. A teljesség kedvéért, ahogyan arra a brit kormany hivatkozik, az 1031/2010 rendelet” az
tiveghazhatast okozé gazok kibocsatasi egységei arverés utjan torténd értékesitésérél szol, ami
pénziigyi eszkozzel torténd elsédleges kereskedésnek mindsiil. 35. cikkének (1) bekezdése szerint
sla]rverést csak olyan aukciés platform bonyolithat, amelynek miikodését a (4) bekezdés masodik
albekezdésében emlitett illetékes nemzeti hatdsagok az (5) bekezdés szerint szabdlyozott piacként
engedélyezték”. Ez a szabdly tehat kifejezetten elismeri, hogy egy szabalyozott piacon a ,MiFID I”
iranyelvben meghatérozott feltételek szerint az elsédleges piacokra jellemzé tigyleteket lehessen kotni.

102. Végiil a Robeco alapok arra hivatkoznak — és ezt a kérdést elSterjeszté birdsag is megismétli —,
hogy az EFS rendszerében piaci visszaélés veszélye szinte nem 4all fenn, és ennélfogva az EFS
szabdlyozott piacnak torténé mindsitése (amibdl az a kotelezettség ered, hogy a befektetési alapok
kezelSinek tevékenységével kapcsolatos informacidkat at kell adni) semmilyen médon nem segiti el6 a
befekteték védelmét.

103. Ugyanakkor ugy vélem, hogy ez az érv sem fogadhaté el. Egyfeldl a szabalyozott piac ,MiFID I”
iranyelv szerinti fogalméanak elemei kozott nem szerepel annak nagyobb vagy kisebb lehetésége, hogy
piaci manipuldcié torténik. Masfel6l az AFM (véleményem szerint alapjaiban) megdontotte a Robeco
allaspontjat annak megerésitésével, hogy az olyan rendszerekben, mint az EFS, piaci visszaélések
torténhetnek, illetve bennfentes informacidkat adhatnak ki.

104. Konkrétan az AFM hozott fel példakat arra, amikor ezek a jogellenes magatartasok befektetési
alapok részesedéseivel vald kereskedés keretében megjelentek. Olyan esetekben, amikor egy befektetési
alap fontos mikodtetbje tavozik, fenndallhatnak, illetve kialakulhatnak piaci visszaélések, amelyek a
részesedések értékére is hatdst gyakorolhatnak,” ez a koriilmény olyan dontésekben is el6fordulhat,
mint egy nyilt vég(i befektetési alapnak zart AEKBV-vé alakulasa.

39 Moloney szerint a szabélyozott piac fogalma ,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. kiadds, Oxford University Press,
Oxford, 2014., 463. o.).

40 Az iveghdzhatdst okozdé gdzok kibocsatasi egységei Kozosségen beliili kereskedelmi rendszerének létrehozéasardl szélé 2003/87/EK eurdpai
parlamenti és tandcsi irdnyelv alapjan az {iveghdzhatdst okozd gazok kibocsatasi egységei arverés utjan torténd értékesitésének iddbeli
iitemezésérdl, lebonyolitasardl és egyéb vonatkozasairdl sz6l, 2010. november 12-i bizottsagi rendelet (HL 2010. L 302, 1. o.).

41 A Pimco alapok mukodtetSjének 2014. szeptemberi tavozédsa 3700 millié eurd kivondssal jart
(https://www.ft.com/content/56aa4284—4fc1—11e4-a0ad—00144feab7de). Ugyancsak jelentés hatdst gyakorolt az Ignis Asset Management
miikodtetéjének az Old Mutual Global Investorsba torténé atmenetele, valamint a Bestinver Asset Management alapok miikodtetéjének
tavozasa (http://www.expansion.com/2014/09/23/mercados/fondos/1411459605.html).
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105. A 2003/6 iranyelv 9. cikke, amely az alapeljarasban idébeli hatalyanal fogva alkalmazhatd, csak azt
a kotelezettséget tartalmazta, hogy tovabbitani kell az informadciét a szabdlyozott piacokon kereskedésre
bevezetett eszkozokkel rendelkezé tarsasigok mikodtetSirél, mivel a szervezett kereskedési
rendszernek ez az egyetlen tipusa létezett az emlitett irdnyelv elfogaddsakor. Kés6bb, ahogyan azt mar
kifejtettem, a ,MIiFID I” irdnyelv létrehozta az MTF-eket és a ,MiFID II” irdnyelv el6irta az
OTF-eknek a szervezett kereskedés multilaterdlis rendszereinek 4j formdjaként torténd létrehozasat. E
szabdlyok rendszertani értelmezése alapjan azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy a bennfentes
informdcidoval valé visszaéléssel kapcsolatos jogellenes magatartdsok megakadalyozasa érdekében a
feliigyel6 hatdsdg részére torténd informdcidtovabbitisra vonatkozé kotelezettség (a 2003/6 irdnyelv
6. cikke) a 2003. utdni unios jogi rendelkezésekben foglalt, pénziigyi eszkozok 4j szervezett kereskedési
rendszereinek mikodtetdire is vonatkozik.

106. Az altalam javasolt értelmezés, amely szerint az EFS jellemzdivel rendelkezd kereskedési rendszert
a ,MiFID I” iranyelv értelmében szabdlyozott piacnak kell tekinteni, 6sszhangban all ez utébbi iranyelv
céljaval.

107. Ugyanis a MiFID I szabalyrendszerének célja, amelyen késébb a MiFID II alapult, az volt, hogy
szabdlyozas és ellendrzés ald vonjak az id6kozben megjelent kiillonb6z6 kereskedési rendszereket, és
abbdl csak a pénziigyi eszkdzokkel torténd bilaterdlis és sporadikus kereskedést hagytdk ki.* Tehat
barmilyen szervezett kereskedést a ,MiFID I” iranyelv, 2018. januar 3-tél pedig a MIiFID II
szabdlyaiban eldirt multilaterdlis vagy bilaterélis rendszerek egyike ala kell vonni.* Ily médon nagyobb
verseny biztosithaté a killonb6z6 kereskedési rendszerek kozott annak veszélye nélkiil, hogy a feliigyel6
hatésagok ellendrzéseit megkeriilni kivané szereplék tézsdén kiviili kereskedési rendszereket épitsenek
ki. A szabalyozott piac ,MiFID I” iranyelv szerinti fogalméanak akként torténd értelmezése, hogy az
kizérja az olyan kereskedési platformokat, mint amilyen az EFS, amelyben nyilt végli befektetési alapok
befektet6i hatnak egymasra, alddsnd az unids jogalkoto altal ebben az dgazatban kovetett célt.

42 A piaci visszaélésekrdl, valamint a 2003/6/EK eurépai parlamenti és tandcsi iranyelv és a 2003/124/EK, a 2003/125/EK és a 2004/72/EK
bizottsagi irdnyelv hatalyon kiviil helyezésérdl szo6l6, 2014. aprilis 16-i 596/2014/EU eurépai parlamenti és tanacsi rendelet (piaci visszaélésekrél
sz016 rendelet) (HL 2014. L 173, 1. 0.). A (8) preambulumbekezdésének szovege a kovetkezd: ,a 2003/6/EK irdnyelv a szabélyozott piacra
bevezetett pénziigyi eszkozokre oOsszpontositott, vagy olyanokra, amelyek esetében az ilyen piacokon valé forgalmazds engedélyezése irant
kérelmet nyujtottak be. Az utébbi években azonban a pénziigyi eszkozokkel egyre nagyobb mértékben kereskednek multilateralis kereskedési
rendszerekben (MTF). Vannak olyan pénziigyi eszk6zok is, amelyekkel kizarélag egyéb tipusui szervezett kereskedési rendszerben, vagy kizérolag
tézsdén kivill kereskednek. E rendelet hatdlyat tehat ki kell terjeszteni valamennyi olyan pénziigyi eszkozre, amellyel szabélyozott piacon,
multilaterdlis kereskedési rendszerben vagy szervezett kereskedési rendszerben kereskednek, és minden olyan magatartasi forméra és miiveletre,
amely ezekre a pénziigyi eszkozokre befolyassal lehet, fliggetlentil attol, hogy kereskedési helyszinen keriil-e ra sor. A multilaterdlis kereskedési
rendszerek bizonyos tipusai esetében — amelyek a szabdlyozott piacokhoz hasonléan segitik a tdrsasagokat a sajattéke-finanszirozas
novelésében — a piaci visszaélések tilalma alkalmazandé akkor is, ha egy ilyen piacon valé bevezetés céljabdl kérelmet nyujtottak be. Ezért e
rendelet hatdlyat ki kell terjeszteni azokra a pénziigyi eszkozokre is, amelyek tekintetében a multilateralis kereskedési rendszerben vald
forgalmazas engedélyezése iranti kérelmet nyujtottak be. Ezaltal er6sodik a befekteték védelme, fenntarthaté a piac integritdsa, tovébba
egyértelmiien tilthat6 az ilyen pénziigyi eszkozok piaci manipuldcidja.”

43 Ebben a tekintetben a ,MiFID II” irdnyelv 1. cikkének (7) bekezdése kimondja: ,Minden pénziigyi eszkozoket forgalmazé multilateralis
kereskedési rendszert vagy a II. cim multilateralis kereskedési rendszerekre vagy szervezett kereskedési rendszerekre vonatkozé rendelkezései,
vagy pedig a IIl. cim szabdlyozott piacokra vonatkozé rendelkezései szerint kell mukodtetni. Minden olyan befektetési vallalkozast, amely
szervezett, gyakori és rendszeres formdban, jelentSs nagysdgrendben, az tgyfélmegbizdsok végrehajtisakor sajat szdmldra torténd kereskedést
folytat szabalyozott piacon, multilateralis kereskedési rendszeren vagy szervezett kereskedési rendszeren kivil, a 600/2014/EU rendelet
III. cimével 6sszhangban kell mikodtetni. A 600/2014/EU rendelet 23. és 28. cikkének sérelme nélkiil, az els6 és masodik albekezdésben
emlitett pénziigyi eszkozokkel végrehajtott minden olyan tranzakcidnak, amely nem multilaterdlis rendszeren vagy rendszeres internalizdlon
keresztiil jon létre, meg kell felelnie a 600/2014/EU rendelet III. cimében foglalt vonatkozé rendelkezéseknek.”

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., 285. o.
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IV. Végkovetkeztetések

108. Mindezek alapjan azt javaslom, hogy a Birdsdg a College van beroep voor het bedrijfsleven
(gazdasagi targya kozigazgatasi jogvitdk fellebbviteli birésaga, Hollandia) altal el6zetes dontéshozatalra
el6terjesztett kérdést a kovetkezéképpen valaszolja meg:

»A pénziigyi eszkozok olyan szervezett, multilaterdlis jellegli kereskedési rendszere, amelyben a
befektetok vételi és eladasi szandékai hatnak egymadasra a brékereken és az tigynokeik altal képviselt
nyilt végli befektetési alapokon keresztil egy fiiggetlen mikodtets ellendrzése alatt, a pénziigyi
eszkozok piacairdl, a 85/611/EGK és a 93/6/EGK tandcsi iranyelv, és a 2000/12/EK eurdpai parlamenti
és tandcsi iranyelv modositasarol, valamint a 93/22/EGK tandcsi iranyelv hatalyon kiviil helyezésérél
sz616, 2004. aprilis 21-i 2004/39/EK eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv 4. cikke (1) bekezdésének
14. pontja szerinti szabalyozott piacnak mindsiil.”
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