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Robeco Balanced Mix N.V.,
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Robeco Afrika Fonds N.V.,
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Robeco All Strategy euro Bonds,
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pries
Stichting Autoriteit Financiéle Markten (AFM)

(College van beroep voor het bedrijfsleven (Apeliacinis administracinis ekonominiy byly teismas,
Nyderlandai) pateiktas prasymas priimti prejudicinj sprendima)

»Finansiniy priemoniy rinkos — Daugiasalés prekybos sistemos — Reguliuojamos rinkos savoka —
Investiciniy fondy valdytojas — Atvirieji investiciniai fondai — Piktnaudziavimas rinka ir viesai
neatskleista informacija“

1. Prekybos finansinémis priemonémis sistemos pastaraisiais metais smarkiai evoliucionavo dél
parduodamuy finansiniy produkty jvairoves.

2. Poreikis suteikti investuotojams tinkama apsauga, sumazinti rizika ir padidinti $iy rinky veikimo
vie$gja prieziiry, kad buaty uztikrintas finansinis stabilumas, pareikalavo nuolat derinti prekybos
sistemas. Prie tradiciniy vertybiniy popieriy birzy prisijungé naujos daugiasalés ir vienasalés
platformos, kurios leidzia dirbti su visomis finansiniy priemoniy rasimis nuo paprasciausiy iki
sudétingiausiy.

3. Sajungos teisés akty leidéjas visiskai sureguliavo $ia sritj. Siuo tikslu panaudodamas kartais sunkiai
suprantama terminija kaip atskirus profilius turin¢ias figaras sukaré ,reguliuojamas rinkas®,
»daugiasales finansavimo sistemas“, ,organizuotas prekybos sistemas® ir ,finansinius tarpininkus,
nuolatos vykdancius klienty pavedimus i§ savo nuosavo finansinio turto“ (toliau — FT).

1 Originalo kalba: ispany.
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4. Si byla suteikia galimybe Teisingumo Teismui igplésti jau besiformuojancia jurisprudencija dél
prekybos sistemy, konkreciai — reguliuojamy rinky, savybiy. Prasyma priimti prejudicinj sprendima
pateikes teismas siekia iSsiaiskinti, ar vadinamoji Euronext Fund Service (toliau — EFS), kuria valdo
Euronext Amsterdam N.V.?, yra reguliuojama rinka, ar ne, atsizvelgiant j tai, kad joje saveikauja tik
investuotojai i atviruosius investicinius fondus.

I. Teisinis pagrindas

A. Sajungos teisé

5. Svarbiausios $iai byla nuostatos isdéstytos Direktyvoje 2004/39/EB® (zinoma kaip ,Direktyva MiFID
[“) ir pagrindiniuose jos taikymo teisés aktuose, t. y. Direktyvoje 2006/73/EB* ir Reglamente (EB)
Nr. 1287/2006° (toliau — MIiFID I normos arba MiFID I normy visuma). Taip pat nei$vengiamai reikés
atsizvelgti j Direktyva 2003/6/EB°®.

6. Direktyvai MiFID I ir jos taikymo teisés aktams jtakos padaré 2008 m. finansiné krizé, kuri leido
aptikti tam tikras finansy rinky veikimo ir skaidrumo silpnasias vietas. Be to, technologiju raida
pareikalavo stiprinti norminj pagrinda, ypac kiek tai susije su prekybos sistemomis, kad bity padidintas
skaidrumas, pagerinta investuotojy apsauga, sustiprintas pasitikéjimas, imtasi iki $iol nereglamentuoty
sriciy ir uztikrinta, kad prieziairos institucijos turéty reikiamas kompetencijas savo pareigoms vykdyti.

7. Taigi MIiFID I normy visuma, kuri jsigaliojo 2007 m., nuo 2018 m. sausio 3 d. bus pakeista
vadinamgja MIFID II, j kurig bus i§ esmés integruota Direktyva 2014/65/ES’ (toliau — Direktyva
MIFID 1II) ir Reglamentas (ES) Nr. 600/2014°. Nors Direktyva MiFID II dar nejsigaliojo ir, Zinoma,
netaikoma pagrindinéje byloje, joje yra tam tikry naudingy aspekty, kuriais remiantis galima aiskinti
MiFID II normas.

Direktyva 2004/39

8. Direktyvos MIFID I 1 straipsnio 1 dalyje nustatyta, kad ji ,taikoma investicinéms jmonéms ir
reguliuojamoms rinkoms®.

9. Sios direktyvos 2, 5, 6, 44 ir 49 konstatuojamosios dalys suformuluotos taip:

»(2) <...> butina uztikrinti atitinkamo laipsnio suderinamuma, norint pasialyti investuotojams auksto
lygio apsauga bei leisti investicinéms jmonéms, su jy buveinés valstybiy priezitra, teikti paslaugas
visoje Bendrijoje, sudarancioje viena bendra rinka <...>

2 Euronext Amsterdam N.V. prisistato kaip istorinés Amsterdamo vertybiniy popieriy birzos teisiy peréméja ir veikia pagal reguliuojamos rinkos
formule.

3 2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva dél finansiniy priemoniy rinky, i§ dalies keic¢ianti Tarybos
direktyvas 85/611/EEB, 93/6/EEB ir Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2000/12/EB bei panaikinanti Tarybos direktyva 93/22/EEB
(OL L 145, 2004, p. 1; 2004 m. specialusis leidimas lietuviy k., 6 sk., 7 t., p. 263).

4 2006 m. rugpjucio 10 d. Komisijos direktyva, kuria jgyvendinama Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/39/EB dél investiciniy jmoniy
organizaciniy reikalavimy ir veiklos salygu bei toje direktyvoje apibrézti terminai (OL L 241, 2006, p. 26).

5 2006 m. rugpjucio 10 d. Komisijos reglamentas, jgyvendinantis Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/39/EB dél investicinéms jmonéms
taikomy apskaitos dokumenty tvarkymo reikalavimy, informacijos apie sandorius pateikimo, rinkos skaidrumo, leidimy prekiauti finansinémis
priemoneémis ir toje direktyvoje apibrézty salygy (OL L 241, 2006, p. 1).

6 2003 m. sausio 28 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva dél prekybos vertybiniais popieriais, pasinaudojant viesai neatskleista informacija,
ir manipuliavimo rinka (piktnaudziavimo rinka) (OL L 96, 2003, p. 16; 2004 m. specialusis leidimas lietuviy k., 6 sk., 4 t., p. 367).

7 2014 m. geguzés 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva dél finansiniy priemoniy rinky, kuria i§ dalies kei¢iamos Direktyva 2002/92/EB
ir Direktyva 2011/61/ES (OL L 173, 2014, p. 349).

8 2014 m. geguzés 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas dél finansiniy priemoniy rinky, kuriuo i§ dalies kei¢iamas Reglamentas (ES)
Nr. 648/2012 (OL L 173, 2014, p. 84).
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<..o.>

(5)

<...> Butina pripazinti, kad greta reguliuojamy rinky atsirado naujos kartos organizuotos prekybos
sistemos, kurioms turéty buti taikomas reikalavimas uztikrinti efektyvy ir organizuota finansiniy
rinky veikima. <...>

<o>

(6)

Turéty buti nustatytos artimai tarpusavyje susijusios reguliuojamos rinkos ir DPS’savokos, taip
jrodant, kad jos reiskia ta patj organizuotos prekybos funkcionalumg. | sgvokas neturéty buti
jtrauktos dvisalés sistemos, kur investiciné jmoné j visus prekybinius santykius jsitraukia savo
saskaita, o ne kaip rizikos nekelianti sandorio salis tarp pirkéjo ir pardavéjo. Terminas ,sistema“
apima visas rinkas, kurias sudaro taisykliy ir prekybos viety rinkinys, taip pat ir tas rinkas, kurios
veikia tik laikantis $iy taisykliy. Reguliuojamos rinkos ir DPS néra jpareigotos naudoti ,technine”
pavedimy suderinimo tvarka. Rinka, sudaryta tik i§ taisykliy, reglamentuojan¢iy su naryste,
leidimu naudoti prekyboje priemones, prekyba tarp nariy, ataskaity pateikimu ir, kai taikoma, su
skaidrumo jpareigojimais susijusius dalykus, yra reguliuojama rinka arba DPS, kaip apibrézta $ioje
direktyvoje, o sandoriai, sudaryti vadovaujantis Siomis taisyklémis, laikomi sudaryti pagal
reguliuojamos rinkos sistemos arba DPS reikalavimus. Terminas ,pirkimo ir pardavimo interesai“
turéty bati suprantamas placigja prasme ir apimti pavedimus, kainos nustatyma ir interesy
nurodymus. Reikalavimas, kad sistemoje interesus apjungty sistemos administratoriaus nustatytos
ne savo nuoziara taisyklés, reiskia, kad juos apjungia sistemos taisyklés arba sistemos protokolai
ar vidaus procedaros (jskaitant programine jranga sudarancias procediras). Savoka ,ne savo
nuozilra nustatytos taisyklés® reiSkia, kad Sios taisyklés nepalieka DPS administruojanciai
investicinei jmonei veiksmuy laisvés daryti jtaka interesy saveikai. Vadovaujantis savokomis,
interesai turéty buti apjungti taip, kad po to buty sudaryta sutartis, kuria vykdant taikomos
sistemos taisyklés, sistemos protokolai ar vidaus procediros.

<...>

(44)

(49)

Turint dviguba tiksla — apsaugoti investuotojus ir uztikrinti sklandy vertybiniy popieriy rinkos
veikimg, butina uztikrinti sandoriy skaidruma bei tai, kad rinkoje veikianc¢ioms investicinéms
jmonéms buty taikomos Siam tikslui nustatytos taisyklés. Siekiant investuotojams ir rinkos
dalyviams suteikti galimybes bet kuriuo metu jvertinti ju sudarinéjamo akcijy sandorio salygas ir
veéliau jvertinti jo jvykdymo salygas, turéty buati nustatytos bendros taisyklés, reglamentuojancios
informacijos apie jvykdytus akcijy sandorius paskelbima ir esamy prekybos akcijomis galimybiy
atskleidima. Sios taisyklés reikalingos siekiant uztikrinti efektyvia valstybiy nariy akcijy rinky
integracija, skatinti akcijy priemoniy kainodaros procesa bei veiksminga ,optimalaus vykdymo*
reikalavimo  jgyvendinima. Sie pasiiilymai reikalauja, kad visiems akcijy sandoriams,
neatsizvelgiant j tai, ar investiciné jmoné juos vykdo dvisaliu pagrindu ar per reguliuojamas
rinkas ar DPS, turéty buti taikomi nuoseklaus skaidrumo reikalavimai. Investicinei jmonei
taikomi reikalavimai pateikti paraiSka ir pasialyti kaina bei jvykdyti pavedima pagal nustatyta
kaing, vadovaujantis $ia direktyva, neatleidzia investicinés jmonés nuo pareigos nusiysti
pavedima j kita vykdymo vieta, jeigu tokia organizacijos vidaus nuostatos gali neleisti jmonei
laikytis ,optimalaus vykdymo® reikalavimo.

Leidimas organizuoti reguliuojama rinka turéty apimti bet kokia veikla, tiesiogiai susijusia su
pavedimy atskleidimu, apdorojimu, jvykdymu, patvirtinimu ir prane$imu apie juos nuo juy
gavimo reguliuojamoje rinkoje iki ju perdavimo galutiniam jvykdymui, bei veikla, susijusia su

9 Akronimas DPS direktyvoje vartojamas kaip ,daugiasalés prekybos sistemos” santrumpa.
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leidimo prekiauti finansinémis priemonémis isdavimu. Tai taip pat turéty apimti reguliuojamoje
rinkoje paskirty rinkos formuotoju sudarytus sandorius, vykdomus jos sistemose ir laikantis $ias
sistemas reguliuojanciy taisykliy. Ne visi reguliuojamos rinkos ar DPS nariy ar dalyviy sudaryti
sandoriai turéty buti laikomi sudarytais reguliuojamoje rinkoje ar DPS sistemoje. Sandoriai,
kuriuos nariai ar dalyviai sudaro dviSaliu pagrindu ir kurie priestarauja pagal $ia direktyva
reguliuojamai rinkai ar DPS nustatytiems reikalavimams turéty bati laikomi sandoriais,
sudarytais ne reguliuojamoje rinkoje ar DPS siekiant pateikti finansiniy tarpininky, nuolatos
vykdanciy klienty pavedimus i§ savo nuosavo finansinio turto sagvoka. Tokiu atveju, patenkinus
sioje direktyvoje nustatytas salygas, investicinéms jmonéms turéty buati nustatyta pareiga viesai
skelbti kainas.”

10. Sios direktyvos 4 straipsnio 1 dalies 7, 13, 14 ir 15 punktuose apibréziamos $ios savokos:

»7) »finansinis tarpininkas, nuolat vykdantis klienty pavedimus i$§ savo nuosavo finansinio turto” — tai
investiciné jmoné, organizuotai, daznai ir sistemingai uzsiimanti veikla, vykdydama savo saskaita
klienty pavedimus uz reguliuojamos rinkos arba DPS riby.

<...>

13) ,rinkos operatorius“ — tai asmuo ar asmenys, uzsiimantys reguliuojamos rinkos veikla. Rinkos
operatorius gali buti pati reguliuojama rinka.

14) ,reguliuojama rinka“ — tai rinkos operatoriaus valdoma ir (ar) administruojama daugiasalé sistema,
apjungianti arba sudaranti lengvesnes salygas sistemingai ir taikant neleidziancias veikti savo nuozitra
taisykles jungti daugiasalius treciyju Saliy interesus pirkti ir parduoti finansines priemones, sudarant
sandorj dél finansiniy priemoniy, kuriomis leista prekiauti taikant $ios sistemos taisykles ir (arba)
pacioje sistemoje, gavusi leidima veiklai ir pastoviai veikianti laikantis III antrastinés dalies nuostaty.

15) ,daugiasalé prekybos sistema (DPS)“ — tai investicinés jmonés ar rinkos operatoriaus valdoma
daugiasalé sistema, apjungianti arba sudaranti lengvesnes salygas sistemingai ir taikant neleidziancias
veikti savo nuoziara taisykles jungti daugiasalius treciyjy $aliy interesus pirkti ir parduoti finansines
priemones, sudarant sandorj laikantis II antrastinés dalies nuostaty.”

Reglamentas Nr. 1287/2006

11. Sio reglamento 2 straipsnio 8 punkte ,prekybos vieta“ apibréziama kaip ,reguliuojama rinka,
daugiasalé prekybos sistema (DPS), finansy tarpininkas, veikiantis i§ savo nuosavo finansinio turto, ir,
kur tai taikytina, pana$ias j reguliuojamos rinkos arba DPS funkcijas atliekanti sistema ne Bendrijos
teritorijoje”.

12. Sio reglamento 5 straipsnyje nustatyta:

,Siame reglamente nuoroda j sandorj yra nuoroda tik j finansinés priemonés pirkima arba pardavima.
Siame reglamente, i§skyrus II skyriy, finansinés priemonés pirkimas arba pardavimas neapima:

<>
c) pirminiy rinkos sandoriy finansinémis priemonémis, atitinkan¢iomis Direktyvos 2004/39/EB

4 straipsnio 1 dalies 18 punkto a ir b papunkd¢iy apibrézimus (kaip antai: isleidimas, paskirstymas ar
pasirasymas).”
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13. To paties reglamento 21 straipsnio 1 dalyje iSvardyti kriterijai, kuriais remiantis nustatoma, ar
investavimo jmoné yra FT:

»Kai investiciné jmoné veikia savo saskaita vykdydama klienty pavedimus uz reguliuojamos rinkos arba
DPS riby, ji laikoma finansy tarpininku, nuolatos vykdanciu kliento pavedimus i§ savo nuosavo
finansinio turto, jeigu ji atitinka $iuos kriterijus, reiskiancius, kad ji vykdo $ia veikla organizuotai,
daznai ir sistemingai:

a) §i veikla jmonei vaidina svarby komercinj vaidmenj ir yra vykdoma vadovaujantis ne savo nuozitra
nustatytomis taisyklémis ar procedaromis;

b) veikla vykdo darbuotojai arba tam tikslui skirta automatiné techniné sistema, neatsizvelgiant j tai, ar
$ie darbuotojai arba ta techniné sistema yra naudojami iSimtinai tik siam tikslui;

¢) klientams $i veikla yra prieinama reguliariai ir nepertraukiamai.”

Direktyva 2003/6
14. Sios direktyvos 1 straipsnio 1 punktas isdéstytas taip:

»Viesai neatskleista informacija — tai vie$ai nepaskelbta tiksli informacija, tiesiogiai ar netiesiogiai
susijusi su vienu ar daugiau finansiniy priemoniy emitenty arba su viena ar daugiau finansiniy
priemoniy, kurios viesas paskelbimas gali turéti didelés jtakos ty finansiniy priemoniy kainai arba
susijusiy i$vestiniy finansiniy priemoniy kainai.

15. Direktyvos 6 straipsnio 4 dalyje nustatyta:

»Asmenys, einantys vadovaujancias pareigas finansiniy priemoniy emitento jmonéje, ir, jei tinka,
asmenys, glaudZziai susije su jais, bent jau prane$a kompetentingai institucijai apie sandorius su minéto
emitento akcijomis arba su jomis susijusiomis iSvestinémis priemonémis, ar finansinémis priemonémis,
sudarytus jy nuosava saskaita. Valstybés narés uztikrina, kad visuomené galéty kiek jmanoma skubiau
naudotis informacija, susijusia su tokiais sandoriais bent jau individualiu pagrindu.”

B. Nacionaliné teisé

16. Wet op het financieel toezicht (Finansy rinky prieziaros jstatymas, toliau — Wft) 1:1 straipsnyje taip
apibréziama reguliuojamos rinkos savoka:

»daugiasalé sistema, sujungianti arba sudaranti lengvesnes salygas sistemingai ir taikant neleidziancias
veikti savo nuozitra taisykles jungti daugiasalius treciyjy Saliy interesus pirkti ir parduoti finansines
priemones, sudarant sandorj dél finansiniy priemoniy, kuriomis leista prekiauti taikant $ios sistemos
taisykles ir (arba) pacioje sistemoje, dél kurios veiklos gautas leidimas ir kuri pastoviai veikia laikantis
galiojanciy nuostaty dél leidimy ir vykdomos priezitaros.”

17. Pagal $io jstatymo 5:60 straipsnio 1 dalies a punkta kiekvienas subjektas:
— kuris nustato arba dalyvauja nustatant dienos prekybos politika su Nyderlanduose jsteigtas
emitentais, iSleidzianciais arba ketinanciais i$leisti finansines priemones, kaip jos suprantamos pagal

5:56 straipsnio 1 dalies a punkta [t. y. finansines priemones, kuriomis leidziama prekiauti
reguliuojamoje rinkoje arba daugiasaléje prekybos sistemoje],

ECLIL:EU:C:2017:304 5
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— taip pat tie, kurie remdamiesi ju pavedimu sudaro finansinés priemonés, kuri yra ne vertybiniai
popieriai, pirkimo-pardavimo sutartj, kaip tai suprantama pagal $ia nuostata,

— arba ketina sudaryti finansinés priemonés, kuri yra ne vertybiniai popieriai, pirkimo-pardavimo
sutartj, kaip tai suprantama pagal $ia nuostata,

privalo uzregistruoti savo saskaita sudarytus arba jvykdytus sandorius su akcijomis, siejamus su
(5:60 straipsnio 1 dalies) a, b arba ¢ punktuose nurodytais emitentais arba finansinémis priemonémis,
kuriu verté nustatoma remiantis $iy akcijy verte, véliausiai penktaja darbo diena po sandorio sudarymo
momento.

18. Pagal 5:56 straipsnio 1 dalies a punkta kiekvienam ankstesnéje nuostatoje nurodytam subjektui
draudziama naudotis viesai neatskleista informacija, kai Nyderlanduose ar i$§ Nyderlanduy arba i$ kitos
valstybés narés vykdo sandorj dél finansiniy priemoniy, kuriomis leidziama prekiauti reguliuojamoje
rinkoje, kuriai suteiktas 5:26 straipsnio 1 dalyje numatytas leidimas, arba daugiasaléje prekybos
sistemoje, kuriai veikti investiciné jmoné turi 2:96 straipsnyje nurodyta leidima, arba dél kuriy
prasoma leidimo prekiauti joje.

19. Remdamasi 1:40 straipsnio 1 dalimi priezitros institucija perkelia veiklos, susijusios su jos funkcijy
pagal $§j jstatyma vykdymu, sanaudas jmonéms, kuriose $i veikla vykdoma, kiek S$ios sanaudos
nepadengiamos i$ valstybés biudzeto.

20. Pagal Besluit bekostiging financieel toezicht (Nutarimas dél finansy rinky prieziaros finansavimo) 5,
6 straipsnius ir 8 straipsnio 1 dalies i punkto 4 papunktj Stichting Autoriteit Financiéle Markten
(Finansy rinky prieziaros institucija, Nyderlandai, toliau — AFM) turi teise nustatyti mokescius
emitentams, kaip tai suprantama pagal Wft 5:60 straipsnio 1 dalies a punkta.

II. Pagrindiné byla ir prejudiciniai klausimai

21. Pagrindinéje byloje kilo ir Robeco Hollands Bezit N.V. bei kity vienuolikos bendroviy (kolektyvinio
investavimo | atvirojo tipo vertybinius popierius institucijos arba atvirieji investicijy fondai, toliau —
Robeco arba Robeco fondai) gincas; $ios bendroveés pasiskundé AFM dél privalomy mokéti mokesciy.

22. Konkreciai kalbant, ginco dalykas yra 2009 m. spalio 30 d., 2010 m. gruodzio 31 d., 2011 m. rugséjo
30 d. ir 2012 m. rugséjo 28 d. AFM sprendimai (toliau — pirmieji sprendimai). Siais sprendimais AFM,
taikydama Wjft 1:40 straipsnj, 5:60 straipsnio 1 dalies pradzia ir a punkta bei Besluit bekostiging
financieel toezicht (Nutarimas dél finansy rinky priezitros finansavimo), apmokestino Robeco fondus
mokesciais uz 2009, 2010, 2011 ir 2012 finansinius metus, o juy dydis atitinkamai buvo 110, 350, 630 ir
180 eury.

23. Pasak AFM, sie mokesciai apskaiciuoti uz $ios valdzios institucijos vykdyta Robeco fondy priezitiros
veikla remiantis Direktyva 2003/6, i Nyderlandy teise perkelta Wjft jstatymu, kuriame finansiniy
priemoniy, kuriomis prekiaujama reguliuojamose rinkose, emitentams nustatyta pareiga pateikti
informacija apie savo valdytojy veikla.

24. 2012 m. gruodzio 13 d. sprendime AFM atmeté Robeco pateiktus skundus.

25. Dél sio sprendimo Robeco pareiské ieskinj rechtbank Rotterdam (Roterdamo teismas, Nyderlandai),
$is ji atmeté 2013 m. gruodzio 24 d. sprendimu.

26. Teismas atmeté Robeco reikalavimus ir pritaré AFM teiginiams. Jis pripazino, kad EFS sistema

atitinka Wjt 1:1 straipsnyje nustatyta reguliuojamos rinkos apibréztj, kad Wft 5:60 straipsnis taikomas
valdyby nariams ir prieziiros institucijoms, o AFM nustatyti mokesciai nepriestarauja teisés aktams.
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27. Robeco pateiké apeliacinj skunda College van beroep voor het bedrijfsleven (Apeliacinis
administracinis ekonominiy byly teismas, Nyderlandai), kuris turi galiausiai i$ai$kinti, ar EFS sistema
patenka, ar nepatenka j Direktyvoje 2004/39 vartojama reguliuojamos rinkos savoka.

28. Pradyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas jrodytais laiko jvarius pagrindinés bylos
duomenis ir faktines aplinkybes, kurias trumpai iSdéstysiu.

29. Pirma, pripazjstama, kad Euromext turi leidima pagal Wft 5:26 straipsnio 1 dalj eksploatuoti ir
administruoti reguliuojamas rinkas. Vienas Euronext segmentas yra EFS, sukurta kaip speciali prekybos
sistema, kurioje prekiaujama tik akcijomis j ,open end“ investicinius fondus. Robeco fondai yra ,open
end“ investiciniai fondai (kintamo kapitalo) ir privalo vykdyti akcijy pardavimo arba emisijos
pavedimus per EFS.

30. Antra, prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas patvirtina, kad fondy agentai ir
tarpininkai priklauso EFS sistemai kaip nariai. Kiekvienas investicinis fondas arba investiciniy fondy
grupé turi savo agenta, kuris veikia investiciniy fondy ar fondy grupés saskaita ir rizika. Tarpininkas
arba brokeris priima investuotoju pirkimo ir pardavimo pavedimus ir perduoda juos atitinkamos
investicinés bendrovés agentui.

31. Galiausiai praSyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas paaiskina, kad EFS sistemoje
sandoriai vykdomi basimy kainy nustatymo pagrindu. Tarpininkas gali iki 16.00 valandos (sustabdymo
laikas) pateikti agentui pavedima, paskui, remiantis po $ios valandos galiojanciu kursu, apskai¢iuojama
investicinio fondo inventoriné grynoji verté (ir taip iSleidziamos ar perkamos akcijos verté). Kitos
dienos ryta, 10.00 valanda, agentas vykdo jam pateikta pavedima, remdamasis inventorine grynaja
verte, apskaiciuota su antkainiu arba nuolaida, ir atsizvelgdamas j investicinio fondo patiriamas
sandorio iSlaidas. Fondy agentai EFS sistemoje tarpusavyje sandoriy nesudaro; jyu nesudaro ir
tarpininkai. Sandoriai EFS vykdomi pagal EFS Trading Manual ir TCS-web User Guide to the EFS
taisykles.

32. Remdamasis $iais duomenimis College van beroep voor het bedrijfsleven (Apeliacinis administracinis
ekonominiy byly teismas), priesingai, nei nusprendé pirmosios instancijos teismas, yra linkes pripazinti,
kad EFS sistema néra daugiasalé ir kad dél tos priezasties jos negalima laikyti reguliuojama rinka, kaip
tai suprantama pagal Direktyvos MiFID I 4 straipsnio 1 dalies 14 punkta.

33. To teismo nuomone, Direktyvos MiFID I 6 konstatuojamojoje dalyje dvisalés sistemos (FT rezimas)
atskiriamos nuo daugiasaliy prekybos sistemy, prie kuriy priskiriamos reguliuojamos rinkos. Skirtumas
yra tas, kad dvisalése sistemose sandorj sudaro tik investiciné jmoné ir investuotojas, o daugiasalése
sistemose investuotojai taip pat gali sandorius sudaryti tarpusavyje. EFS yra dviSalé sistema, nes joje
veikia tarpininkas (investuotojo atstovas) ir fondy agentas (veikiantis jy vardu); pirmasis vykdo
sandorius su antruoju.

34. Pasak prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusio teismo, Direktyvos MiFID I
6 konstatuojamojoje dalyje teigiama, kad sistema, kurioje vykdomi tik sandoriai, kuriy neprivaloma
registruoti, negali bati kvalifikuojama kaip reguliuvojama rinka. Remiantis Reglamento
Nr. 1287/2006 5 straipsnio pradzia ir ¢ punktu, EFS sistemos sandoriai yra pirminés rinkos operacijos,
o ne operacijos, kurios apima finansinés priemonés pirkimas ir pardavimas. To reglamento III skyrius
netaikomas Siems pirminés rinkos sandoriams ir dél tos priezasties jame nustatyta pareiga registruoti
netaikoma EFS sistemos sandoriams. Kadangi EFS vykdomi i$skirtinai pirminés rinkos sandoriai, kuriy
neprivaloma registruoti, EFS nelaikoma reguliuojama rinka.

35. Toks vertinimas, pasak prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusio teismo, sustipréja, nes

EES sistemoje prekiaujamy akciju verté nustatoma apskaiCiuojant jos inventorine grynaja verte.
Atvirksciai, reguliuojamoje rinkoje kaina nustatoma ne taip, o remiantis dalyviy pasiala ir paklausa.
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36. Galiausiai byla nagrinéjantis teismas teigia, kad EFS néra reguliuojama rinka, nes j ja nepatenka
manipuliavimas kainomis ir joje buty sudétinga vykdyti operacijas su viesai neatskleista informacija.

37. Nepaisant nieko, teismui taip pat atrodo, kad galima pritarti EFS kvalifikavimui kaip reguliuojamos
rinkos, kaip tai suprantama pagal Direktyvos MiFID I 4 straipsnio 1 dalies 14 punkta. Jis pripazjsta,
kad, remiantis S$io straipsnio turiniu ir Sios direktyvos 6 konstatuojamagja dalimi, negalima daryti
tiesioginés isvados, kad prekybos platformos, kurioje sudaromi tik neprivalomi jregistruoti sandoriai ir
kaina nustatoma nesiremiant pasitla ir paklausa, negali buti laikoma reguliuojama rinka. Pakanka, kad
baty rinka, kuria sudaro taisyklés, kaip nurodyta 6 konstatuojamojoje dalyje, ir kad buty tenkinami
Direktyvos MiFID I 4 straipsnio 1 dalies 14 punkto apibrézties reikalavimai.

38. Be to, prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusio teismo nuomone, EFS sistema gali patekti j
Direktyvoje MIFID I vartojama reguliuojamos rinkos sgavoka, nes EFS yra autonominé prekybos
platforma, kuria valdo tam leidima turinti Euronext; tai daugiasalé sistema, kuriai priklauso jvairis
tarpininkai ir fondy agentai, turintys teise teikti sialymus; EFS sistemos naudotojai gali bati laikomi
treciosiomis Salimis Euronext atzvilgiu; EFS sistemoje susikerta tarpininky ir fondy agenty pirkimo ir
pardavimo interesai, kad galéty jvykti sandoriai.

39. Kilus abejoniy dél reguliuojamos rinkos savokos aiskinimo, College van beroep voor het
bedrijfsleven (Apeliacinis administracinis ekonominiy byly teismas, Nyderlandai) pateiké Teisingumo
Teismui tokj prejudicinj klausima:

»Ar sistema, kurioje dalyvauja daug fondy agenty ir brokeriy, Sioje sistemoje atstovaujanciy ,open end”
investicinéms bendrovéms arba investuotojams sudarant sutartis, ir kuri faktiskai tik padeda Sioms
»open end” investicinéms bendrovéms vykdyti pareiga atlikti investuotojy pavedimus dél akcijy
pirkimo ir pardavimo, laikoma reguliuojama rinka, kaip ji suprantama pagal [Direktyvos] MiFID [I]
4 straipsnio 1 dalies 14 punkta? Jei buty atsakyta teigiamai, kokie pozymiai yra lemiami?“

III. Prejudicinio klausimo analizé

40. Prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas praso Teisingumo Teismo iSaiskinti, ar
prekybos finansinémis priemonémis platforma, kuriai budingi EFS pozymiai, yra reguliuojama rinka
pagal Direktyva MiFID 1. Prie$ pateikiant atsakyma j §j klausimg, manau, reikia iSdéstyti Direktyvoje
MiFID 1 jtvirtinta prekybos finansinémis priemonémis sistemuy reglamentavima ir nuo jos priémimo
ivykusius pokycius. Taip pat remsiuosi pokyciais, kurie jvyks nuo 2018 m. sausio 3 d. jsigaliojus
MiFID II normoms, nors ratione temporis jie netaikomi Sioje byloje.

A. Pirminés pastabos apie prekybos finansinémis priemonémis sistemas

41. Direktyva MIFID I ir jos igyvendinimo teisés aktai dideliu mastu pakeité prekybos finansinémis
priemonémis sistemy teisinj rezima'’. Siekiant padidinti $iy rinky integracija, konkurencinguma ir
veiksminguma Sajungoje, buvo panaikintas prekybos monopolis, egzistaves tam tikrose valstybése
narése, kuriose veiké tradicinés vertybiniy popieriy birzos, ir atsivéré galimybés konkurencijai tarp
tradiciniy platformy ir naujy alternatyviy prekybos sistemy, kurios atsirado dél technologinés
pazangos, taciau ju veikla nebuvo reglamentuota.

10 Sios prekybos sistemos ,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 (G. Ferrarini ir P. Saguato,
»Regulating Financial Market Infrastructures”, ECGI Working Paper Nr. 259/2014, 2014 m. birzelio mén., p. 7).
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42. Sajungos teisés akty leidéjas ketino, kaip minéjau, padidinti skaidruma, pagerinti investuotojy
apsauga, sustiprinti pasitikéjima ir priezitros valdzios institucijoms suteikti konkrecius jgaliojimus
uzduotims vykdyti'.

43. Direktyvoje MIFID I reglamentuojamos trys prekybos finansinémis priemonémis sistemuy rasys, i$
kuriy dvi daugiasalés (reguliuojamos rinkos ir DPS)" ir viena dvi$alé (TP). Be $iy sistemy, kurios
atitinka organizuotos prekybos modelj, MiIFID I normose numatyta neorganizuotos prekybos
(over-the-counter, toliau — OTC) finansinémis priemonémis galimybe.

44. Pirmoji ir labiausiai nusistovéjusi prekybos finansinémis priemonémis sistemos rasis yra
reguliuojamos rinkos sistema, kuri naudojama MIFID I ir II ir kitose Sgjungos teisés normose. Nors
véliau i$samiau analizuosiu joms budingus pozymius, remiantis Direktyvos MiIFID I 4 straipsnio
1 dalies 14 punktu, tai valdytojo, taikan¢io ne savo nustatytas veiklos taisykles, kontroliuojamos
daugiasalés prekybos finansinémis priemonémis sistemos, kuriose saveikauja daugybés treciyjy Saliy
pirkéjy ir pardavéjy interesai ir sudaromi sandoriai. Jos panasios j klasikines vertybiniy popieriy birzas
ir, remiantis Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos (toliau — ESMA) duomeny baze ", $iuo
metu Sajungoje yra $imtas dvi reguliuojamos rinkos (keturios Nyderlanduose, i§ kuriy viena yra
Euronext Amsterdam).

45. Antroji rasis, kuri atitinka vadinamgsias daugiasales prekybos sistemas (DPS), buvo sukurta
Direktyva MiFID I, siekiant reglamentuoti alternatyvius prekybos mechanizmus, kuriy atsirado kartu
su technologijy pazanga. DPS taip pat yra daugiasalés prekybos sistemos, kuriose saveikauja daugybés
treciyjy Saliy pirkéjy ir pardavéjy interesai ir sudaromi sandoriai, valdytojui ar investicinei bendrovei
administruojant valdyma ne pagal savo nustatytas taisykles, taip pat kurioms veikti turi buti iSduotas
leidimas. Nors jy rezimas panasus j reguliuvojamy rinky rezimg, jos skiriasi tuo, kad i§ anksto néra
kontroliuojamos finansiniy priemoniy, dél kuriy gali bati sudaromi sandoriai, rasys.

46. Remiantis ESMA duomeny baze', $iuo metu Sajungoje yra Simtas penkiasdesimt DPS, i§ kuriy
savo dydziu i$siskiria tokios platformos, kokia yra BATS Trading Ltd (Jungtiné Karalysté).
Nyderlanduose yra dvi: Tom MTF Derivatives Markets ir Tom MTF Cash Markets.

47. Trecioji pagal Direktyva MIFID I sukurta rasis atitinka vadinamuosius ,finansinius tarpininkus,
nuolatos vykdancius klienty pavedimus i$ savo nuosavo finansinio turto®. Skirtingai nuo kity sistemuy,
FT yra ne treciosios $alies administruojami daugiasaliai prekybos centrai, kurie suveda investuotojus,
norincius parduoti ir pirkti finansines priemones, o dvisalés prekybos sistemos. Remiantis Direktyvos
MiFID 1 4 straipsnio 1 dalies 7 punktu, tai investicinés jmonés, organizuotai, daznai ir sistemingai
uzsiimancios veikla ir vykdancios savo saskaita klienty pavedimus. Si prekybos sistema neapibréziama
kaip tokia, o apibudinama darant nuoroda j ja organizuojantj subjekta.

11 Remiantis Komisijos finansuota studija, padidéjo konkurencija tarp skirtingy prekybos finansinémis priemonémis centry, atsirado daugiau
galimybiy investuotojams pasirinkti paslaugu teikéjus ir esamas finansines priemones, o tokig pazanga lémé technologiju raida. Apskritai,
remiantis 2011 m. Oxera, Monitoring Prices, Costs and Volumes of Trading and Post-trading Services studija, sandoriy sanaudos sumazéjo ir
padidéjo integracija. Taip pat zr. Dokumenta COM(2011) 652 final, p. 2.

12 Daugiasales sistemas taip pat galima vadinti ,prekybos vieta“, kuri 2012 m. liepos 4 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamento (ES)
Nr. 648/2012 dél ne birzos isvestiniy finansiniy priemoniy, pagrindiniy sandorio $aliy ir sandoriy duomeny saugykly (OL L 201, 2012, p. 1)
2 straipsnio 4 punkte apibréziama kaip ,sistema, kuria valdo investiciné jmoné ar rinkos operatorius, kaip apibrézta Direktyvos 2004/39/EB
4 straipsnio 1 dalies 1 ir 13 punktuose, kurie néra finansiniai tarpininkai, nuolat vykdantys klienty pavedimus i$ savo nuosavo finansinio turto,
kaip apibrézta 4 straipsnio 1 dalies 7 punkte, kuri apjungia interesus pirkti ir parduoti finansines priemones sistemoje tokiu budu, kad
sudaroma sutartis pagal tos direktyvos II arba III antrastines dalis“.

13 Duomenis galima rasti https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_mifid_rma

14 Duomenis galima rasti $iuo interneto adresu: https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_mifid_mtf
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48. Nors FT nereikia nacionalinés priezitiros institucijos administracinio leidimo, tai yra pakankamo
dydzio jmonés, kad galéty sudaryti galimybe viduje susieti investuotoju pirkimo ir pardavimo
pavedimus, todél jiems taikoma daug skaidrumo reikalavimy. Panasu, kad FT rezimas nebuvo labai
patrauklus, nes, remiantis ESMA duomeny baze", visoje Sajungoje jregistruota tik vienuolika tokiy
jmoniy ir né vienos Nyderlanduose.

49. Be prekybos finansinémis priemonémis per Sias organizuotos prekybos sistemas, Direktyvoje
MiFID T isskiriamas, kaip minéjau, ketvirtas pavedimy dél finansiniy priemoniy vykdymo budas, t. y.
OTC. Kaip galima teigti remiantis direktyvos 53 konstatuojamaja dalimi'®, ,Sios direktyvos tikslas néra
reikalauti, kad sandoriams iki jy sudarymo buty taikomi skaidrumo reikalavimai, jeigu Sie sandoriai
buvo jvykdyti nebirzinés rinkos salygomis ir pasizymi savybémis, tarp kuriy ad hoc pobudis ir
nereguliarumas, jie sudaryti su didmenine prekyba uzsiimanciomis sandorio $alimis ir laikomi verslo
santykiy dalimi, susijusia su didesniais sandoriais nei jprasta toje rinkoje, [taip pat] tuomet, kai
sandoriai vykdomi ne konkrecios jmonés kaip finansinio tarpininko, nuolatos vykdancio klienty
pavedimus i$ savo nuosavo finansinio turto dazniausiai naudojamoje sistemoje”.

50. Galbat dél FT nustatyty reikalavimy (organizuota, dazna ir sisteminga prekyba, apibrézta
Reglamento Nr. 1287/2006 21 straipsnio 3 dalyje) ar dél dar grieztesnés reguliuojamy rinky ir DPS
konfigtracijos i Direktyvos MiFID I taikymo sritj nepatenka kitos OTC prekybos salygos, kurios
sudaro dideli kiekj prekybos finansinémis priemonémis. | direktyvos taikymo sriti nepatenka
vadinamosios broker crossing systems, broker-dealer crossing networks arba dark pools ar elektroninés
prekybos platformos .

51. Po 2008 m. finansy krizes, atsizvelgiant j prekybos platformy raida ', Direktyvoje MiFID II, kuri dar
nejsigaliojo, palikta ta pati prekybos sistemu tipologija, taciau taip pat pridéta nauja kategorija, kuri toje
direktyvoje vadinama ,organizuotomis prekybos sistemomis“ (toliau — OPS).

52. OPS apibréziamos labai plac¢iai, nes $is naujas daugiasalés prekybos budas turi apimti OTC
prekybos sistemas, kurios nepateko i Direktyvos MIFID 1 taikymo sritj"”. Pagrindinis jy skirtumas,
palyginti su reguliuojamomis rinkomis ir su DPS, yra tai, kad OPS valdytojai gali vykdyti nurodymus
diskretiskai, jei reikia, su salyga, kad laikomasi skaidrumo prie§ prekyba ir optimalaus vykdymo
jsipareigojimy.

15 Duomenis galima rasti $iuo interneto adresu: https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_mifid_sys

16 Zr. P. Gomber, A. Pierronkomentarus ,MiFID: Spirit and Reality of a European Financial Market Directive®, Celent Paper, 2010 m.
lapkri¢io mén., p. 12.

17 I$samig analize galima rasti A. Onofrei La négotiation des instruments financiers au regard de la directive MIF, Larcier, Briuselis 2012,
p. 360—363.

18 Direktyvos MIFID II 4 konstatuojamojoje dalyje tai pagrindziama $itaip: ,Finansy krizé atskleidé finansy rinky veikimo ir skaidrumo trakumy.
Finansy rinky raida atskleidé, kad butina stiprinti finansiniy priemoniy rinky reguliavimo sistema, taip pat ir tais atvejais, kai tokiose rinkose
vykdoma nebirziné prekyba, siekiant padidinti skaidrumg, geriau apsaugoti investuotojus, stiprinti pasitikéjima, spresti nereguliuojamy sriciy
klausima ir uztikrinti, kad prieziaros institucijos turéty pakankamai jgaliojimy savo uzduotims atlikti“.

19 Direktyvos MIFID II 4 straipsnio 1 dalies 23 punkte organizuota prekybos sistema (OPS) apibréziama kaip ,daugiasalé sistema, kuri néra
reguliuojama rinka ar DPS ir kurioje daugiaaliai treCiyjy $aliy interesai pirkti bei parduoti obligacijas, struktirizuotus finansinius produktus,
apyvartinius tarsos leidimus ir iSvestines finansines priemones sistemingai gali saveikauti taip, kad buty sudarytas sandoris pagal Sios direktyvos
II antrastine dalj“.
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53. Mano ka tik aprasyta raida gerai iliustruoja, kad Sgjungos teisés akty leidéjas ketina reglamentuoti
nenumaldomai besivystancias skirtingas prekybos finansinémis priemonémis sistemas, taikydamas
vienintele i$imtj dvisalei ir nereguliariai prekybai $iomis priemonémis®. Realiai siekiama tikslo, kad bet
kokia organizuota prekyba finansinémis priemonémis baty vykdoma per vieng i§ Direktyvoje MiFID
II numatyty daugiasaliy ar dvisaliy kanaly*. Taip skatinama adekvatesné skirtingy prekybos sistemy
konkurencija nerizikuojant, kad ukio subjektai, besirtpinantys, kaip iSvengti prieziaros valdzios
institucijy kontrolés, gali sukurti kitus alternatyvius mechanizmus.

B. Reguliuojamos rinkos savoka ir jos taikymas tokiai prekybos platformai, kokia yra EFS

54. PraSyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas praso Teisingumo Teismo iSaiskinti, ar
prekybos platformai, turinc¢iai EFS sistemos savybiy, taikoma reguliuojamos rinkos savoka, kaip tai
suprantama pagal Direktyva MiFID I. Pries déstydamas savo nuomone $iuo klausimu, pateiksiu tris
patikslinimus.

55. Pirma, nacionalinis teismas, kuris yra tiesiogiai ir i$samiai susipazines su EFS veikimu, privalo
nustatyti, ar platforma atitinka salygas, leidziancias ja kvalifikuoti kaip reguliuojama rinka. Zinoma,
Teisingumo Teismas gali jam pateikti gaires, padésiancias aiskinti Direktyva MiFID I ir nustatyti,
kokias joje nustatytas salygas turi atitikti prekybos sistema, kad galéty buati priskirta prie tos
kategorijos. Tam, kad atsakymas duoty naudos, didziausia démesj reikés skirti toms salygoms, dél
kuriy $ioje byloje kilo ginc¢as™.

56. Antra, noriu pazyméti, kad nacionalinio teismo ir teismo posédyje dalyvavusiy $aliy pateikta
informacija, atrodo, patvirtina, kad EFS sistema veikia su administraciniu leidimu, kurj AFM suteiké
Euronext, kad $i galéty veikti kaip reguliuojama rinka.

57. Vis délto nebuvo jrodyta, kad EFS segmentas savaime yra reguliuojama rinka. Jo néra tarp ESMA
duomeny bazéje nurodyty Nyderlandy regulivojamy rinky® ir, priesingai nei kitos analogiskos
platformos, jis taip pat nepristatomas kaip reguliuojama rinka®.

20 Siuo klausimu Direktyvos MIiFID II 1 straipsnio 7 dalyje pasakyta: ,Visos daugiasalés prekybos finansinémis priemonémis sistemos DPS arba
OPS atveju veikla vykdo pagal II antrastinés dalies nuostatas, arba reguliuojamy rinky atveju — pagal III antrastinés dalies nuostatas.

Bet kokia investiciné jmoné, kuri organizuotai, daznai, sistemingai ir didele apimtimi savo saskaita uZsiima prekyba vykdydama klienty
pavedimus ne reguliuojamoje rinkoje, DPS arba OPS veikla vykdo pagal Reglamento (ES) Nr. 600/2014 III antrastine dalj.

Nedarant poveikio Reglamento (ES) Nr. 600/2014 23 ir 28 straipsniams, visi finansiniy priemoniy sandoriai, kaip nurodyta pirmoje ir antroje
pastraipose, kurie néra sudaromi daugia$alése sistemose arba per sistemingai sandorius savo viduje sudarancius tarpininkus, turi atitikti
atitinkamas Reglamento (ES) Nr. 600/2014 III antrastinés dalies nuostatas®.

21 Pasak N. Moloney, ,MiFID II / MiFIR is designed to repatriate trading on to organized trading venues and away from OTC markets“ (N.
Moloney ES Securities and Financial Markets Regulation, 3-iasis leid., Oxford University Press, Oksfordas, 2014, p. 434). Taip pat zr.
N.J. Clause, K. E. Sorensen ,Reforming the Regulation of Trading Venues in the ES under the Proposed MiFID II. Levelling the Playing Field
and Overcoming Market Fragmentation?”, European Company and Financial Review, 2012, p. 285.

22 Tokj metoda Teisingumo Teismas taiké 2015 m. gruodzio 3 d. Sprendimo Banif Plus Bank (C-312/14, EU:C:2015:794) 51 punkte ir 2013 m.
geguzés 30 d. Sprendimo Genil 48 y Comercial Hostelera de Grandes Vinos (C-604/11, EU:C:2013:344) 43 punkte.

23 Direktyvos MIiFID I 47 straipsnyje ,Reguliuojamuy rinky sarasas“ nustatyta: ,Kiekviena valstybé naré sudaro reguliuojamy rinky, kurioms ji yra
buveinés valstybé naré, sarasa ir persiuncia jj kitoms valstybéms naréms ir Komisijai. Kiekviena karta pakeitus §j sarasa persiunciama panasi
informacija. Komisija skelbia visy reguliuojamy rinky sarasa Europos Sgjungos oficialiajame leidinyje ir maziausiai karta per metus jj atnaujina.
Be to, Komisija skelbia ir, kiekviena kartg valstybei narei pranesus apie pasikeitimus jy saraSuose, atnaujina $j sarasa savo tinklavietéje”.

24 Taip yra butent Italijos birzos ETFplus market (the open-ended collective investment undertaking (CIUs) segment) atveju. Siuo klausimu Zr.
http://www.borsaitaliana.it/fondi/formazione/formazione.htm. Sioje rinkoje vykdoma prekyba atviryjy investiciniy fondy finansinémis
priemonémis ir ji jtraukta | ESMA sarasa, kuriame i$vardytos Italijoje veikiancios reguliuojamos rinkos, ir ji pristatoma bei reklamuojama kaip
tokia. ESMA duomeny bazéje ji vadinama ELECTRONIC OPEN-END FUNDS AND ETC MARKET ir tai galima rasti $iuo adresu
https://registers.esma.europa.eu/publication/details?core=esma_registers_mifid_rma&docld=mifid731rma
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58. Zinoma, EFS sistemos nejtraukimas j minéta reguliuojamy rinky sarasa nereiskia, kad ji néra tokia
rinka. Sprendime Nilas ir kt.** Teisingumo Teismas patvirtino, kad vien dél to, jog rinkos néra Siame
sarase, néra pakankamas motyvas daryti prielaida, kad nagrinéjama rinka néra reguliuojama rinka*.

59. Euronext galéty vienu metu veikti kaip reguliuojamos rinkos Euronext Amsterdam operatorius ir
kaip EFS prekybos platformos operatorius. Sprendime Nilas ir kt. pripazinta, kad Direktyvoje 2004/39
aiskiai numatytos situacijos, kai reguliuojamos rinkos operatorius taip pat administruoja kita prekybos
sistemg, taciau $i dél to netampa reguliuojama rinka®. Teisingumo Teismas nusprendé, jog tam, kad
prekybos finansinémis priemonémis sistema galéty buti kvalifikuojama kaip reguliuojama rinka, jai turi
buti iSduotas reikiamas leidimas ir jos veikla turi atitikti Direktyvos MiFID I III antrastinéje dalyje
nustatytus reikalavimus**.

60. Kadangi tai yra faktiné aplinkybé, kuria pagrindine byla nagrinéjantis teismas turi aiskinti savo
nuozilra, jis turi nustatyti, ar EFS sistema i§ tiesy yra Euronext Amsterdam reguliuojamos rinkos
segmentas, kuris veikia kaip jos dalis, ar tai savaime yra platforma arba atskira prekybos sistema, nors
ja administruoja tas pats administratorius, administruojantis Euronext Amsterdam.

61. Treciasis patikslinimas susijes su ieSkovémis esanciy jmoniy savybémis. Robeco fondai yra
kolektyvinio investavimo j perleidziamus vertybinius popierius subjektai (KIPVPS), kuriems taikoma
Direktyva 2009/65/EB*. Remiantis jos 1 straipsnio 2 dalimi, KIPVPS laikomi subjektai: a) kuriy
vienintelis tikslas yra i§ visuomenés pritraukto kapitalo kolektyvinis investavimas j perleidziamus
vertybinius popierius arba kita likvidy finansinj turta, minima 50 straipsnio 1 dalyje, ir kurie veikia
pasinaudodami rizikos paskirstymo principu; ir b) kuriy investiciniai vienetai savininky pageidavimu
yra tiesiogiai ar netiesiogiai atperkami ar iSperkami uz ty subjekty turta.

62. Konkreciai kalbant, Robeco fondai yra viesi ir atviri KIPVPS, veikiantys pagal sutar¢iy teise
(bendrieji investiciniai fondai, valdomi valdymo imoniy), kaip nustatyta
Direktyvos 2009/65 1 straipsnio 3 dalyje. Atviryjy investiciniy fondy veiklos ,esmé yra pritraukti lésas,
jas investuoti ir bendrai valdyti, paskirstyti rizikg ir $iy investiciju pelna bei pasialyti KIPVPS atlygj ju
dalininkams ar partneriams*®.

63. Kadangi Robeco fondai naudoja Euronext administruojama EFS sistemg, ju pagrindiné veikla yra
organizuotai, daznai ir sistemingai surinkti investuotojy pinigus, o dél Sios priezasties EFS sistema i$
principo turéty buti kvalifikuojama kaip prekybos sistema. Reglamento Nr. 1287/2006 2 straipsnio
8 punkte ,prekybos vieta“ apibréziama kaip ,reguliuojama rinka, daugiasalé prekybos sistema (DPS),
finansy tarpininkas, veikiantis i§ savo nuosavo finansinio turto, ir, kur tai taikytina, panasias
i reguliuojamos rinkos arba DPS funkcijas atliekanti sistema ne Bendrijos teritorijoje®.

64. Atsizvelgiant | EFS sistemos savybes, iSdéstytas nutartyje pateikti praSyma priimti prejudicinj
sprendima, jos ir Robeco fondy, kurie ja naudoja, veikla yra organizuota, dazna ir sisteminga prekyba
finansinémis priemonémis.

25 2012 m. kovo 22 d. sprendimo (C-248/11, EU:C:2012:166) 54 punktas.

26 Jtraukimas | valstybés narés parengta sara$a, kuris nenumatytas Direktyvos MiFID 4 straipsnio 1 dalies 14 punkto apibréztyje, i§ tiesy buvo
vienas i§ 1993 m. geguzés 10 d. Tarybos direktyvos 93/22/EEB dél investiciniy paslaugy vertybiniy popieriy srityje (OL L 141, 1993, p. 27;
2004 m. specialusis leidimas lietuviy k. 6 sk., 2 t., p. 43), kuri 2007 m. lapkricio 1 d. buvo panaikinta Direktyva MiFID I, 1 straipsnio 13 punkte
esancios ,reguliuojamos rinkos” apibrézties elementy.

27 2012 m. kovo 22 d. Sprendimo Nilas ir kt. (C-248/11, EU:C:2012:166) 44—46 punktai.
28 Ten pat, 42 ir 43 punktai.

29 2009 m. liepos 13 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva dél jstatymy ir kity teisés akty, susijusiy su kolektyvinio investavimo j
perleidziamus vertybinius popierius subjektais (KIPVPS), derinimo (OL L 302, 2009, p. 32).

30 A.]. Tapia Hermida Manual de derecho del mercado financiero, lustel, Madridas, 2015, p. 352.
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65. Jei taip yra i$ tikryjy, EFS sistema i§ principo turi buti priskirta prie vienos Direktyvoje MiFID I
numatytos prekybos sistemuy rasies, t. y. reguliuojamos rinkos, DPS ir FT (nebent tai yra OTC prekybos
platforma, kuri nepriskiriama prie $iy trijy kategorijy ir kuri, kaip nustatyta Direktyvoje MiFID II, turés
bati priskirta prie naujos prekybos sistemy rasies, t. y. OPS).

66. Nors nacionalinis teismas tik klausia, ar EFS yra reguliuojama rinka, manau, jog reikia, kad
Teisingumo Teismas ja apibudinty remdamasis kitomis Direktyvoje MiFID reglamentuotomis
prekybos sistemomis tam, kad baty galima nustatyti, ar EFS galéty tiesiogiai arba subsidiariai atitikti
viena i$ jy.

67. Si analizé yra svarbi, nes jeigu EFS nebiity reguliuojama rinka, pragyma priimti prejudicinj
sprendima pateikes teismas galbat galéty kelti klausimg, ar tai yra DPS arba FT, ir tokiu atveju
jvertinti, ar Nyderlandy teisés aktuose nustatyta pareiga registruoti (atsizvelgiant | normas,
reglamentuojancias piktnaudziavimo rinka veiksmy kontrole) taip pat taikoma $ioms kitoms prekybos
sistemy rasims, kad AFM galéty pagristai rinkti gin¢ijamus mokescius.

Regulinojamoms sistemoms nustatytos bendros sglygos

68. Remiantis Direktyvos MIFID I 4 straipsnio 1 dalies 14 punkte pateikta apibréztimi, darytina i$vada,
jog tam, kad prekybos finansinémis priemonémis sistema galéty buti kvalifikuojama kaip reguliuojama
rinka, ji turi atitikti tokius reikalavimus:

— tai turi buti daugiasalé, o ne dvisalé prekybos sistema, valdoma rinkos administratoriaus, kuris
veikia kaip treciasis asmuo, nepriklausantis nuo pardavéjy ir pirkéjy,

— Sioje sistemoje turi bati sujungti (ar sudarytos salygos sujungti) daugybés treciyjy $aliy finansiniy
priemoniy pirkimo ir pardavimo interesai,

— sandoriai dél finansiniy priemoniy, kuriomis leidziama prekiauti pagal jos taisykles ar sistemas, turi
sukurti salygas sudaryti sutartis,

— sistema turi veikti pagal ne savo nuozitra nustatytas taisykles,

— turi turéti administracinj leidima, kurj nacionalinés finansy prieziaros institucijos iSduoda, jei
platforma veikia reguliariai ir pagal Direktyvos MiFID I III antrastinés dalies nuostatas®'.

69. Prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusiame teisme negincijama, kad EFS atitinka tam
tikras i$ Siy salyguy:

— EFS valdo rinkos administratorius Euronext ir ji veikia kaip platforma pagal ne savo nuoziara
nustatytas taisykles (konkreciai kalbant, pagal Euronext Fund Service Trading Manual ir véliau
Trading Manual for the NAV Trading Facility nustatytas taisykles).

— EFS sistemoje investuotojy ir investiciniy fondy sandoriai sukuria salygas sudaryti investuotojy ir
fondy sutartis, o tai, ar $ios sutartys sudaromos sistemoje, ar uz jos riby, yra nesvarbu.

— Galiausiai nuo pat jsteigimo 2007 m. EFS sistema ,veikia reguliariai“ reguliuojamos rinkos Euronext
Amsterdam viduje, kurios valdytojas yra Euronext, pagal Direktyvos MIiFID I III antrastinés dalies
nuostatas. Nors, kaip minéjau, §j aspekta turi patikrinti nacionalinis teismas, jo nutartyje pateikti

31 Pagal Direktyvos MIFID I 36 straipsnio 1 dalies pirma pastraipa tik prekybos sistemoms, kurios atitinka $ios direktyvos III antrastinés dalies
nuostatas, gali buti isduotas leidimas kaip reguliuojamoms rinkoms. Teisingumo Teismas yra nusprendes, kad ,j $ios direktyvos 47 straipsnyje
nurodyta sgrasa jtraukiama tik suteikus §j leidima, todél logiska, kad $is sarasas negali bati salyga $iam leidimui gauti“ (2012 m. kovo 22 d.
Sprendimas Nilas ir kt. (C-248/11, EU:C:2012:166, 53 punktas)).
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prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikta informacija ir daugumos $aliy pateikti duomenys®,
atrodo, patvirtina, kad EFS veikia su administraciniu leidimu, kurj AFM isdavé Euronext, kad $i
galéty veikti kaip reguliuojama rinka*.

70. Taigi diskusija apsiriboja kitomis salygomis, kurias turi atitikti reguliuojama rinka, t. y. tai turi bati
daugiasalé sistema ir joje turi susijungti (arba turi bati sudarytos salygos susijungti) jvairas pirkimo ir
pardavimo interesai, kuriuos treciosios $alys isreiskia dél finansiniy priemoniy, kuriomis leidziama
prekiauti. Be to, prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas ir Robeco fondai nurodé kitus
Direktyvoje MiFID I pateiktoje apibréztyje nenumatytus reguliuojamos rinkos savokos aspektus,
kuriuos taip pat iSanalizuosiu.

Regulinojamy rinky daugiasaliskumo salyga

71. Direktyvos MiFID I 6 konstatuojamojoje dalyje pabréziamas Sgjungos teisés aktuy leidéjo turétas
ketinimas atskirti daugiasales ir dviSales prekybos finansinémis priemonémis sistemas. Joje teigiama,
kad j reguliuojamos rinkos ir DPS savokas ,neturéty bati jtrauktos dvisalés sistemos, kur investiciné
imoné j visus prekybinius santykius jsitraukia savo saskaita, o ne kaip rizikos nekelianti sandorio $alis
tarp pirkéjo ir pardavéjo®.

72. Nors Direktyvoje MIiFID I neapsibréziamos daugiasalés sistemos, manau, kad tikslinga remtis
Direktyva MIFID II, kurios 4 straipsnio 1 dalies 19 punkte jos apibréztos: ,daugiasalé sistema —
sistema ar priemoné, kurioje kaip sistemoje saveikauja daugiasaliai treciyjy $aliy pirkimo ir pardavimo
interesai”.

73. Atsizvelgdamas j abu tekstus manau, kad prekybos finansinémis priemonémis sistema bus
daugiasalé, kai joje saveikauja jvair@is investuotojai, kurie perka ir parduoda finansines priemones, ir
kai egzistuoja rizikos nekelianti $alis (platformos valdytojas), kuri tarpininkauja $iems investuotojams,
siekdama uztikrinti geresnj sistemos veikima.

74. Nors Direktyvoje MiFID I taip pat nepateikta jstatyminés dvisaliy prekybos sistemuy apibrézties, tos
direktyvos 6 konstatuojamojoje dalyje tvirtinama, kad tai sistemos, ,kur investiciné jmoné j visus
prekybinius santykius jsitraukia savo saskaita, o ne kaip rizikos nekelianti sandorio $alis tarp pirkéjo ir
pardavéjo”. Direktyvos MiFID I 4 straipsnio 1 dalies 6 punkte paaiskinta, kad ,sandoriy vykdymas savo
saskaita“ yra ,prekyba uz nuosavas lésas, sudarant sandorius dél vienos ar daugiau finansiniy
priemoniy“. Taigi dviSalés prekybos sistemos pasizymi tuo®, kad jose investuotojai finansinémis
priemonémis prekiauja tiesiogiai su investavimo jmone, kuri veikia savo saskaita ir naudoja savas lésas
be jokiuy treciyjy tarpininky.

75. Prekybos finansinémis priemonémis platforma galima laikyti daugiasale, jeigu: a) joje dalyvauja
daug investuotojy, norinciy pirkti ir parduoti finansines priemones; ir b) egzistuoja rizikos nekelianti
sandorio $alis (valdytojas), kuris yra atskiry investuotojy tarpininkas, kad baty uztikrintas tinkamas
sistemos veikimas.

32 AFM nurodo, kad Euronext Amsterdam N.V. prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusiam teismui pateiké rasta, kuriame patvirtinama,
kad EFS turi reguliuojamos rinkos statusa ir kad visos valstybiy nariy, kuriose Euromext valdo reguliuojamas rinkas (be Nyderlandy, dar
Prancuzijos, Jungtinés Karalystés, Belgijos ir Portugalijos), prieZitros institucijos laikosi tokios pacios nuomonés.

33 Robeco fondai per teismo posédj pazyméjo, kad taip yra tik nuo 2012 m., kai AFM jtrauké EFS j reguliuojamuy rinky sarasa ir pareikalavo mokéti
ginc¢ijamus mokescius.

34 Europos vertybiniy popieriy rinkos priezitros institucijy komitetas nurodé, kad Zodziy junginys ,daugiasalés sistemos” reiskia, kad
nejtraukiamos dvisalés sistemos ir kad jos yra ,sistemos, kur individualus subjektas j visus sistemoje pateiktus prekybinius santykius jsitraukia
savo saskaita, o ne kaip rizikos nekelianti sandorio $alis tarp pirkéjo ir pardavéjo“. Kita vertus, sistema, kur daug dalyviy (pavyzdziui, rinkos
karéjai) veikia kaip sistemoje pateikty pavedimy $alys, bus laikoma ,daugiasale sistema“ (CESR dokumento Standards for Alternative Trading
Systems, CESR/02-086b, 2002 m. liepos mén., 13 punktas (http://www.esma.europa.eu/system/files/1-02_086b.pdf)).
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76. Taigi su 55—-67 punktuose padarytomis islygomis reikia patikrinti, ar toks subjektas, koks yra EFS,
atitinka sias dvi salygas.

77. Pateiktose pastabose Robeco fondai tvirtina, kad EFS sistema yra dvisalé. Jy nuomone, tai akcijy
paskirstymo j atviruosius investicinius fondus kanalas. Investuotojai gali arba tiesiogiai susisiekti su $iais
fondais, arba tai daryti per EFS sistemg. Pastaruoju atveju brokeriai ar tarpininkai surenka klienty
pirkimo ir pardavimo pavedimus ir perduoda juos investiciniy fondy agentams, kurie veikia EFS
sistemoje. Dél to, kad naudojasi EFS, investuotojai gauna tokios naudos, kad $i sistema palengvina
prieiga prie didelio skaiciaus investiciniy fondy, o pavedimy perdavimas vyksta veiksmingiau.
Remiantis Robeco teiginiais per teismo posédj, EFS sistema yra dazniausiai smulkiyjy investuotojy
naudojamas budas jsigyti atviryjy investiciniy fonduy akcijy, o stambieji investuotojai paprastai prekiauja
tiesiogiai.

78. Taigi EFS sistema yra dvisalé atviryju investiciniy fondy akciju pirkimo ir pardavimo pavedimuy
perdavimo sistema, kurioje brokeriai tarpusavyje nesaveikauja ir palaiko rysius tik su fondy agentais.
Kiekvienas agentas veikia savo saskaita ir nesudaro akcijy pirkimo ir pardavimo pavedimuy pory, o tik
kompensuoja jas. Sistema yra tik vieta, kur pateikiami pavedimai, kuriais remiantis sudaromi sandoriai
pirminéje rinkoje.

79. Vis délto nemanau, kad $iy argumenty pakanka, kad buity galima atmesti prielaida, jog EFS sistema
yra daugiasalé.

80. Kaip pazymi AFM ir Komisija, EFS sistemoje veikia valdytojas (Euronext Amsterdam N.V.), kuris
fondy agentams perduoda brokeriy pateiktus investuotojy pirkimo ir pardavimo pavedimus.
Sandoriuose tarp vieny (brokeriy) ir kity (agenty) Euronext, kaip EFS valdytojas, veikia kaip trecioji
$alis. Sia prekybos platforma jis valdo ne pagal savo nustatytas taisykles, o laikydamasis Euronext Fund
Service Trading Manual.

81. Brokeriai ir fondy agentai, be abejonés, gali vykdyti dvisalius sandorius, o tai néra kliatis EFS laikyti
daugiasale sistema nuo to momento, kai trecioji Salis (Euronext) ima veikti kaip rinkos valdytojas, kuris
suteikia prekybai saugumo, skaidrumo ir didesne investuotojy apsauga. Si aplinkybé paaiskina, kodél
smulkieji investuotojai i atviruosius investicinius fondus yra pagrindiniai EFS sistemos naudotojai.
Stambieji investuotojai turi reikiamuy ziniy, kad galéty apsisaugoti patys.

82. Euronext tarpininkavimas leidzia fondams lengviau pritraukti investuotojy nei tais atvejais, jei Sie
fondai vykdyty tik dvisale prekyba. Butent Euronext Amsterdam 2007 m. jsteigé EFS sistema®,
glaudziai bendradarbiaudamas su AFM ir su Nyderlandy investiciniams fondams atstovaujancia
asociacija. Euronext tvirtino, kad pagrindinis naujo EFS modelio pranasumas investuotojams yra tai,

kad ji veikia ,aiskiai reguliuojamoje rinkoje“*.

83. Jeigu investuotojai arba ju brokeriai pirkty ir parduoty akcijas bendraudami tiesiogiai su investicijy
fondo agentais ir nesinaudoty EFS sistema, turétume reikaly su dvisale prekybos sistema, kuri jgyty FT
(jei veikia nuolat daznai ir sistemingai) arba OTC prekybos formag, kuriai netaikoma Direktyva MiFID I
(jei veikia tik nereguliariai). Neatrodo, kad taip ir yra $iuo atveju.

35 Euronext ketina plésti EFS sistema j Prancazija ir sukurti daugiasale platformg atviriesiems investiciniams fondams, kurie veiké Paryziaus
birzinéje rinkoje, o ta platforma taip pat vadinsis Euronext Fund Services ir ja valdys Euronext Paris. Daugiau informacijos Euronext, Expansion
of Euronext Fund Services to include open-end funds on Euronext Paris, Info-Flash, 2015 m. liepos 24 d.

36 CESR, Call for Evidence on UCITS Distribution, Reply form Euronext, CESR/07-205, 2007 m. birzelio mén., p. 2.
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84. Be to, EFS daugiasaliskumas pasireiskia ir tuo, kad Euronext sistemoje yra valdytojas, kuris veikia ne
savo saskaita ir nerizikuoja savo léSomis. Dar daugiau, Euromext draudziama pirkti, parduoti ar
suporuoti fondy akcijas, kad buaty i$saugotas nepriklausomumas ir nesaliSkumas, kuris jam leidzia
laikantis Direktyvos MiFID I reikalavimy perduoti AFM prie$prekybine ir poprekybine informacija
apie EFS sistemoje jvykusius sandorius.

Reikalavimas, kad reguliuojamoje rinkoje susikirsty jvairiy treciyjy Saliy pirkimo ir pardavimo
interesai

85. Kitas prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusiam teismui sunkumuy keliantis reguliuojamy
rinky apibrézties aspektas yra reikalavimas, kad buty sujungti jvairiy treciyjy Saliy iSreiksti pardavimo
ir pirkimo interesai.

86. Robeco fondai teigia, kad EFS sistemoje yra tik dvisaliai brokerio ir fondo agento santykiai ir kad sie
santykiai baigiasi akcijy pirkimu ar pardavimu. Taigi néra jokios fondy agenty tarpusavio arba brokeriy
tarpusavio saveikos.

87. Sis argumentas manes taip pat nejtikina. Kaip tvirtina Jungtinés Karalystés vyriausybé, EFS
sistemoje veikiantys atskiry fondy agentai susitinka su jvairiems investuotojams atstovaujanciais
brokeriais. Brokeriai gali pasirinkti, kokius sandorius sudaryti su vieny ar kity fondy agentais, o tie
agentai savo ruoztu gali prekiauti su jvairiy investuotojy brokeriais. Todél sujungiami arba saveikauja
jvairiy treciyjy Saliy pirkimo ir pardavimo interesai, o $i savybé yra budinga reguliuojamai rinkai arba
bet kuriai dvisalei prekybos finansinémis priemonémis platformai.

88. EFS sistema néra paprastas informaciniy technologijy kanalas pavedimams perduoti. Tai sistema,
kurioje prekiaujama finansiniais instrumentais (akcijomis j atviruosius investicinius fondus) ir kurios
veikla vykdoma laikantis sistemos valdytojo, t. y. Euronext, nustatyty taisykliy prekybos vadove?”.

89. Tokia saveika neleidziama dvisalése prekybos sistemose (kaip antai FT). Dél Sios priezasties
Direktyvos MiFID II 17 konstatuojamojoje dalyje, kurig galima naudoti kaip hermeneutikos elementa,
nors ji dar nejsigaliojo, nustatyta, kad ,nors prekybos vietos yra sistemos, kuriose saveikauja daug
treciyjy Saliy pirkimo ir pardavimo interesy, sistemingai sandorius savo viduje sudaran¢iam
tarpininkui neturéty buti leidziama sujungti treciyjy Saliy pirkimo ir pardavimo interesy funkciniu
poziariu tokiu paciu badu kaip ir prekybos vietoje®.

90. Reikia turéti galvoje, kad atvirasis investicinis fondas yra KIPVPS, kurio tikslas, kaip minéjau, —
pritraukti 1ésas su tikslu jas investuoti ir bendrai valdyti, taip paskirstant rizika ir i$ Siy investicijy
gaunama pelna fondo dalyviams, kurie taip gali gauti pelna, patirdami mazesne rizika.

91. Atvirajam investiciniam fondui svarbiausia pritraukti dalyviy 1ésas, ir butent to sieké Nyderlandy
fondai, sukurdami organizuotos prekybos sistema, kaip antai EFS. Sios sistemos tikslas — sudaryti
palankesnes salygas siekiant sujungti agenty atstovaujamuy fondy pardavimo bei pirkimo ir
investuotojy, kurie nori jsigyti ar parduoti $iy fondy akcijas ir kurie EFS sistemoje dalyvauja per savo
brokerius, interesus. Priesingai nei OTC prekybos sistemos arba FT, EFS sistema suteikia neabejotinos
naudos, kai reikia sudaryti palankesnes salygas susieti atviryjy investiciniy fondy akcijy pirkéjy ir
pardavéjy interesus.

37 Minétas Euronext Investment Fund Services Trading Manual véliau buvo pakeistas Trading Manual for the NAV Trading Facility.

16 ECLIL:EU:C:2017:304



GENERALINIO ADVOKATO M. CAMPOS SANCHEZ-BORDONA ISVADA — BYLA C-658/15
ROBECO HOLLANDS BEZIT IR KT.

92. Be to, jeigu Robeco fondai toliau parduoda savo akcijas, kaip pripazino jy gynéjas per teismo posédj,
per dvisale prekyba, nesuprantu, kaip prekybos sistema, kurioje veikia Euromext, galéti buti taip pat
kvalifikuojama kaip dvisalé. Treciosios S$alies kaip nepriklausomo valdytojo tarpininkavimas, kuris
dvisaléje prekyboje neegzistuoja, aiskiai parodo, mano manymu, kad EFS sistema yra daugiasalé
sistema, sukurta siekiant sudaryti palankesnes salygas saveikauti jvairiy treciyjy S$aliy pirkimo ir
pardavimo interesams, siekiant prekiauti atviryjy investiciniy fondy akcijomis.

Kiti galimi reguliuojamos rinkos sgvokos aspektai

93. Prasyma priimti prejudicinj sprendima priémes teismas ir Robeco fondai nurodé kitus aspektus,
kurie, kaip jie mano, apibudina reguliuojamas rinkas. Konkreciai jie nurodé: a) prekybos sistemoje
taikomy kainy formavimo mechanizmg; b) sistemos pirminj pobudj; ir ¢) piktnaudziavimo rinka
rizikos buvima ar nebuvima. Ju teigimu, $iy aspekty taikymas EFS sistemai patvirtinty, jog tai yra
dvisalé sistema, o ne daugiasalé prekybos finansinémis priemonémis platforma.

94. I§ karto turiu pazyméti, kad né vienas i iy aspekty nenurodytas Direktyvos MiFID I 4 straipsnio
1 dalies 14 punkte pateiktoje reguliuojamos rinkos apibréztyje, ir nemanau, kad $ie aspektai tame
punkte nurodyti numanomai, todél nereikia j juos atsizvelgti nustatant, ar platforma, kaip antai EFS
sistema, yra reguliuojama rinka, ar ne.

95. Kiek tai susije su pirmuoju veiksniu, praSyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas
paaiskina, kad EFS sistemoje sandoriai sudaromi busimuy kainy nustatymo pagrindu, t. y. remiantis
inventorine grynaja verte, apskaiciuota remiantis po sustabdymo laiko galiojanciu kursu®. Pasak Robeco
fondy, tokio sandoriy kainy EFS sistemoje nustatymo budo nereglamentuoja Sioje platformoje
prekiaujamy finansiniy priemoniy pasialos ir paklausos désniai, kurie turéty buati taikomi
reguliuojamoje rinkoje.

96. Vis délto Direktyvoje MIiFID I nenurodyta né vieno kainos sudarymo biudo kaip aspekto, kuris
budingas reguliuvojamoms rinkoms. Todél $is veiksnys neturi reik§més nustatant, ar, remiantis $ia
direktyva, EFS sistema yra reguliuojama rinka, ar ne.

97. Tai patvirtina Direktyvos MiFID I 29 straipsnio 2 dalis ir 44 straipsnio 2 dalis, i$plétotos
Reglamento Nr. 1287/2006 18 straipsnyje, kuriame numatyta galimybé nustatyti prieSprekybiniy
skaidrumo jsipareigojimy iSimtis DPS ir reguliuojamy rinky atveju, kai kainos nustatomos su
platformoje prekiaujamuy finansiniy priemoniy pasitla ir paklausa nesusijusiais mechanizmais. Tokia
iSimtis logiskai taikoma, nes gali buti reguliuojamy rinky, kurios veikia pagal skirtingus kainy sudarymo
mechanizmus.

98. Be to, remiantis per teismo posédj AFM pateikta informacija, akcijy pasiala ir paklausa atlieka tam
tikrg vaidmenj sudarant kainas EFS sistemoje. Kai fondo akcijy paklausa ir pasitla sutampa, fondo
agentas jas kompensuoja, taciau jeigu paklausa virsija pasitla, investuotojai moka papildoma procenta
uz akcijas, o priesingu atveju jiems pritaikoma nuolaida. Didesné atvirojo investicinio fondo akcijy
pasiala ar paklausa priklauso nuo jy investicijy j finansiniy priemoniuy rinkas rezultato.

99. Antrasis praSyma priimti prejudicinj sprendima pateikusio teismo ir Robeco fondy nurodytas
veiksnys susijes su rinkos, kurioje iSleidziamos ir pasiraSsomos atviryjy investiciniy fondy akcijos,
pirminiu pobudziu; neegzistuoja jokios antrinés prekybos siomis finansinémis priemonémis.

38 Zr. i$vados 31 punkte pateikta issamesnj $io mechanizmo aprasyma.
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100. Vis délto Direktyvoje MIFID I pateiktoje reguliuojamos rinkos apibréztyje nepateikta jokios
nuorodos | §j aspekta (jos nepateikta ir DPS apibréztyje). Be to, kaip teigia Komisija, reguliuojamoje
rinkoje galimas tiek pradinis (pirminis) finansiniy priemoniy platinimas, tiek vélesné antriné prekyba
tomis priemonemis®. Todél tai, kad investiciniy fondy akcijy emisijos ir pasiraymas néra vélesnés
prekybos dalykas, nesudaro klia¢iy EFS kvalifikuoti kaip reguliuojamos rinkos.

101. Be to, kaip nurodo Jungtinés Karalystés vyriausybé, Reglamentas (ES) Nr. 1031/2010* susijes su
siltnamio efekta sukelianc¢iy duju apyvartiniy tarSos leidimy pardavimu aukcione, o tai yra pirminé
prekyba finansinémis priemonémis. Remiantis to reglamento 35 straipsnio 1 dalimi, ,aukcionai
vykdomi tik aukciono platformoje, kuri yra 4 dalies antroje pastraipoje nurodyty kompetentingy
nacionaliniy institucijy pagal 5 dalj patvirtinta kaip reguliuojama rinka“. Taigi taikant $ia norma aiskiai
leidziama su pirminémis rinkomis susijusius sandorius vykdyti reglamentuojamoje rinkoje pagal
Direktyvoje MiFID I nustatytas salygas.

102. Galiausiai Robeco fondai teigia, o prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas pritaria
ju teiginiui, kad EFS sistemoje praktiskai néra jokios piktnaudziavimo rinka rizikos ir kad dél tos
priezasties S$ios rinkos kvalifikavimas kaip reguliuojamos rinkos (taip atsirasty pareiga pateikti
informacija apie investiciniy fondy valdytojy veikla) investuotojy apsaugai nesuteikty nieko.

103. Vis délto manau, kad ir Siam argumentui negalima pritarti. Viena vertus, Direktyvoje MiFID I
pateiktoje reguliuojamos rinkos apibréztyje nenumatyta didesnés ar mazesnés galimybés piktnaudziauti
rinka. Kita vertus, AFM paneigé (mano nuomone, pagristai) Robeco teiginj, kuriame patvirtinama
galimybé piktnaudziauti rinka ar prekiauti viesai neatskleista informacija tokiose sistemose, kokia yra
EFS sistema.

104. Konkreciai kalbant, AFM pateiké pavyzdziy, kai tokie neteiséti veiksmai buvo atliekami per
prekyba investiciniy fondy akcijomis. Kai didelis valdytojas palieka investicinj fonda, jis turi viesai
neatskleistos informacijos, kuria gali pasinaudoti ir taip piktnaudziauti rinka, o tai turéty jtakos akcijy
vertei”; $i aplinkybé gali susiklostyti ir tuo atveju, kai priimamas sprendimas atvirgjj investicinj fonda
transformuoti j uzdara KIPVPS.

105. Direktyvos 2003/6, kuri ratione temporis taikoma pagrindinéje byloje, 9 straipsnyje numatyta tik
pareiga pateikti informacija apie bendroviy, dirbanciy su priemonémis, kuriomis leidziama prekiauti
reglamentuojamose rinkose, valdytojus, nes tai buvo vienintelé organizuotos prekybos sistemos rasis,
egzistavusi tos direktyvos priémimo momentu. Véliau, kaip aiskinau, Direktyva MiFID I sukaré DPS, o
Direktyvoje MiFID II numatyta sukurti OPS, kaip naujas organizuotos prekybos daugiasales sistemas.
Sisteminis $iy normuy aiskinimas leidzia daryti iSvada, kad pareiga prieziiros institucijoms pateikti

39 Pasak N. Moloney, reguliuojamos rinkos savoka ,is therefore ,opting in“ in design and captures the distinct primary market capital-rising and
secondary market trading functionalities“ (N. Moloney ES Securities and Financial Markets Regulation, 3-iasis leid., Oxford University Press,
Oksfordas, 2014, p. 463).

40 2010 m. lapkricio 12 d. Komisijos reglamentas (ES) Nr. 1031/2010 dél $iltnamio efekta sukelianciy dujy apyvartiniy tarSos leidimy pardavimo
aukcione pagal Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2003/87/EB, nustatancia Siltnamio efekta sukelianciy dujy emisijos leidimy sistema
Bendrijoje, terminy, administravimo ir kity aspekty (OL L 302, 2010, p. 1).

41 Pimco  fondo  valdytojo  pasitraukimas 2014 m. rugséjo mén. lémé tai, kad buvo atsimta 3700 min. eury
(https://www.ft.com/content/56aa4284-4fc1-11e4-a0ad-00144feab7de). Taip pat didelés reik$més turéjo Ignis Asset Management valdytojo
peréjimas | Old Mutual Global Investors 2014 m. pabaigoje ir Bestinver Asset Management fondy valdytojo pasitraukimas
(http://www.expansion.com/2014/09/23/mercados/fondos/1411459605.html).
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informacija, kad buaty wuzkardytas neteisétas piktnaudziavimas vieSai neatskleista informacija
(Direktyvos 2003/6 6 straipsnis), turi bati taip pat taikoma naujy organizuotos prekybos finansinémis
priemonémis sistemy, jtvirtinty po 2003 m. priimtose Sajungos teisés nuostatose, valdytojams. Sis
ai$kinimas visi$kai patvirtintas naujajame Reglamente (ES) Nr. 596/2014*.

106. Mano sitlomas ai$kinimas, kad tokia prekybos sistema, kokia yra EFS, turi buti kvalifikuojama
kaip reguliuojama rinka remiantis Direktyva MiFID I, atitinka $ia direktyva siekiamus tikslus.

107. I§ tiesy MIiFID I normuy visumos tikslas, kuris patvirtintas MiFID II, buvo reglamentuoti ir
kontroliuoti skirtingas naujai atsirandancias prekybos sistemas, paliekant nuosalyje tik dvisale ir
nereguliaria prekyba finansinémis priemonémis®. Taigi bet kokia organizuota prekyba turi buti
priskirta prie vienos i§ MiFID I nuostatose, o po 2018 m. sausio 3 d. — prie MiFID II nuostatose
numatyty daugiasaliy ar dvisaliy sistemy®. Taip skatinama adekvatesné skirtingy prekybos sistemy
konkurencija, nerizikuojant, kad wkio subjektai, besirtpinantys, kaip iSvengti prieziaros valdzios
institucijy kontrolés, gali sukurti OTC prekybos sistemas. Jeigu Direktyvoje MIFID I pateikta
reguliuojamos rinkos savoka bty aiskinama taip, kad j ja nepatenka prekybos platformos, kaip antai
EES sistema, t. y. platformos, kuriose investuotojai saveikauja su atviraisiais investiciniais fondais, tai
neleisty jgyvendinti Sajungos teisés akty leidéjo Sioje srityje siekiamy tiksly.

IV. Isvada

108. Atsizvelgdamas j tai, kas iSdéstyta, sitlau Teisingumo Teismui taip atsakyti i College van beroep
voor het bedrijfsleven (Apeliacinis administracinis ekonominiy byly teismas, Nyderlandai) prejudicinj
klausima:

Daugiasalé organizuota prekybos finansinémis priemonémis sistema, kurioje saveikauja per brokerius
isreiksti investuotojy ir atviryju investiciniy fondy, kuriems atstovauja ju agentai ir kuriuos valdo
nepriklausomi valdytojai, pirkimo ir pardavimo interesai, turi bati kvalifikuojama kaip reguliuojama
rinka, kaip tai suprantama pagal 2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos
direktyvos 2004/39/EB  dél finansiniy priemoniy rinky, i§ dalies kei¢ian¢ios Tarybos
direktyvas 85/611/EEB, 93/6/EEB ir Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2000/12/EB bei
panaikinancios Tarybos direktyva 93/22/EEB, 4 straipsnio 1 dalies 14 punkta.

42 2014 m. balandzio 16 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 596/2014 dél piktnaudziavimo rinka (PiktnaudZziavimo rinka
reglamentas) ir kuriuo panaikinama Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2003/6/EB ir Komisijos direktyvos 2003/124/EB, 2003/125/EB ir
2004/72/EB (OL L 173, 2014, p. 1). Sio reglamento 8 konstatuojamojoje dalyje pasakyta: ,Direktyva 2003/6/EB visy pirma taikoma finansinéms
priemonéms, kuriomis leidziama prekiauti reguliuojamoje rinkoje arba dél kuriy paduotas prasymas leisti jomis prekiauti tokiose rinkose. Tac¢iau
pastaraisiais metais finansinémis priemonémis vis dazniau prekiaujama daugiasalése prekybos sistemose (DPS). Taip pat yra finansiniy
priemoniy, kuriomis prekiaujama tik kity rasiy organizuotose prekybos sistemose arba kuriomis prekiaujama tik ne birzoje. Todél Sio
reglamento taikymo sritis turéty apimti bet kokias finansines priemones, kuriomis prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, daugiasaléje ar
organizuotoje prekybos sistemoje, ir bet kokius kitus veiksmus, galincius turéti poveikj tokioms finansinéms priemonéms, nepriklausomai nuo
to, ar jomis prekiaujama prekybos vietoje. <...>. Tai turéty leisti pagerinti investuotojy apsauga, turéty buti i$saugotas rinky vientisumas ir
uztikrinta, kad buty aiskiai draudziama piktnaudziauti rinka prekiaujant tokiomis priemonémis®.

43 Siuo klausimu Direktyvos MiFID II 1 straipsnio 7 dalyje pasakyta: ,Visos daugiasalés prekybos finansinémis priemonémis sistemos DPS arba
OPS atveju veikla vykdo pagal II antrastinés dalies nuostatas, arba reguliuojamy rinky atveju — pagal III antrastinés dalies nuostatas. Bet kokia
investiciné jmoné, kuri organizuotai, daznai, sistemingai ir didele apimtimi savo saskaita uzsiima prekyba vykdydama klienty pavedimus ne
reguliuojamoje rinkoje, DPS arba OPS veikla vykdo pagal Reglamento (ES) Nr. 600/2014 III antrasting dalj. Nedarant poveikio Reglamento (ES)
Nr. 600/2014 23 ir 28 straipsniams, visi finansiniy priemoniy sandoriai, kaip nurodyta pirmoje ir antroje pastraipose, kurie néra sudaromi
daugiasalése sistemose arba per sistemingai sandorius savo viduje sudaranéius tarpininkus, turi atitikti atitinkamas Reglamento (ES)
Nr. 600/2014 III antrastinés dalies nuostatas®.

44 N. J. Clause, K. E. Sorensen ,Reforming the Regulation of Trading Venues in the ES under the Proposed MiFID II. Levelling the Playing Field
and Overcoming Market Fragmentation?”, European Company and Financial Review, 2012, p. 285.
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