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W Judikattras krajums

GENERALADVOKATA MANUELA KAMPOSA SANCESA-BORDONAS [MANUEL CAMPOS
SANCHEZ-BORDONA]
SECINAJUMI,
sniegti 2017. gada 26. aprili'

Lieta C-658/15

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

(College van beroep voor het bedrijfsleven (Tirdzniecibas un rapniecibas administrativas apelacijas
tiesa, Niderlande) ligums sniegt prejudicialu noléemumu)

Finan$u instrumentu tirgi — Daudzpuséjas tirdzniecibas sistémas — Reguléta tirgus jédziens —
Ieguldijumu fondu parvaldnieks — Atvértie ieguldijumu fondi — Tirgus un iekséjas informacijas
launpratiga izmantosana

1. Tirgoto finansu produktu daudzveidibas dé] finansu instrumentu tirdzniecibas sistémas pédéjos
gados ir piedzivojusas galvu reibinosu attistibu.

2. Ta ka radas nepiecieSsamiba piedavat iegulditajiem atbilstigu aizsardzibu, mazinat risku un palielinat
$o tirgu darbibas publisko parraudzibu, lai nodros$inatu finansialo stabilitati, tirdzniecibas sistémas
nacas ar vien vairak pielagot. Lidzas tradicionalajam vértspapiru birzam tika izveidotas jaunas — gan
divpuséjas, gan daudzpuséjas — platformas, kas dod iespéju rikoties ar visa veida finansu
instrumentiem — sakot no pasiem vienkarsakajiem lidz pat pasiem sarezgitakajiem.

3. Savienibas likumdevéjs pilniba nodevas $is nozares regulésanai. Talab, izmantojot dazkart grati
saprotamu terminologiju, tas ir izstradajis tadus jédzienus ka “reguléti tirgi”, “daudzpuséjas finansésanas
sistémas”, “organizétas tirdzniecibas sistémas” un “sistematiskie internalizétaji” (turpmak teksta — “SI”)
ar tiem raksturigajam iezimém.

1 Orginalvaloda — spanu.
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4. Si lieta Jaus Tiesai izvérst savu joprojam aizmetna stadija esoso judikatiru attieciba uz tirdzniecibas
sistému, konkréti — regulétu tirgu, iezimém. lesniedzéjtiesa vélas noskaidrot, vai sistéma, kas saukta par
Euronext Fund Service (turpmak teksta — “EFS”), kuru parvalda Euronext Amsterdam N.V.?, ir vai nav
reguléts tirgus, nemot véra, ka taja mijiedarbojas tikai iegulditaji ar atvértajiem ieguldijumu fondiem.

I. Atbilstosas tiesibu normas

A. Savienibas tiesibas

5. Sim stridam vispiemérojamakas tiesibu normas ir rodamas Direktiva 2004/39/EK?® (pazistama ka “
MiFID I direktiva”) un tas galvenajos isteno$anas tiesibu aktos, proti, Direktiva 2006/73/EK* un Regula
(EK) Nr. 1287/2006° (turpmak teksta — “MiFID I normas” vai “MiFID I tiesiskais reguléjums”). Turklat
noteikti bus janem véra ari Direktiva 2003/6/EK°.

6. MiFID I direktivas un tas isteno$anas normu kopumu ietekméja 2008. gada finansu krize, kas lava
atklat dazas vajas vietas finansu tirgu darbiba un parskatamiba. Turklat tehnologiju attistibas dél bija
janostiprina atbilstosas tiesibu normas, it ipasi attieciba uz tirdzniecibas sistémam, lai padaritu tas
parskatamakas, uzlabotu iegulditaju aizsardzibu, stiprinatu uzticé$anos, pievérstos lidz $im
neaplikotajam jomam un nodrosinatu parraudzitdjiem savu pienakumu pildiSanai nepieciesamas
pilnvaras.

7. Tapéc 2007. gada spéka stajusais MiFID I tiesiskais reguléjums no 2018. gada 3. janvara tiks aizstats
ar ta saukto MIFID II, ko veido galvenokart Direktiva 2014/65/EK’ (turpmak teksta — “MiFID II
direktiva”) un Regula (ES) Nr. 600/2014° Lai ari MiFID II direktiva vél nav stajusies speka un
acimredzami nav piemérojama pamatlietai, taja ir atrodamas dazas MiFID I normu interpretéSanai
noderigas norades.

1. Direktiva 2004/39

8. MIFID I direktivas 1. panta ir noteikts, ka ta “attiecas uz ieguldijumu sabiedribam un regulétiem
tirgiem”.

9. Tas preambulas 2., 5., 6., 44. un 49. apsvérums ir formuléti sadi:

“(2) [..] japaredz saskanosanas pakape, kas vajadziga, lai iegulditadjiem nodrosinatu augstu aizsardzibas
limeni un lautu ieguldijumu sabiedribam sniegt pakalpojumus visa Kopiena, kura ir vienotais
tirgus, piederibas valsts uzraudziba. [..]

2 Euronext Amsterdam N.V. uzdodas par vésturiskas Amsterdamas vértspapiru birzas tiesibu parnéméju un darbojas saskana ar reguléta tirgus
modeli.

3 Eiropas Parlamenta un Padomes 2004. gada 21. aprila direktiva, kas attiecas uz finan$u instrumentu tirgiem un ar ko groza Padomes
Direktivas 85/611/EEK un 93/6/EEK un Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivu 2000/12/EK un atce] Padomes Direktivu 93/22/EEK (OV
2004, L 145, 1. Ipp.).

4  Komisijas 2006. gada 10. augusta direktiva, ar ko isteno Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivu 2004/39/EK attieciba uz ieguldjjumu
sabiedribu organizatoriskam prasibam un darbibas nosacijumiem un jédzienu definicijam minétas direktivas mérkiem (OV 2006, L 241,
26. Ipp.).

5 Komisijas 2006. gada 10. augusta regula, ar ko isteno Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivu 2004/39/EK attieciba uz ieguldijumu sabiedribu
pienakumu vest uzskaiti, darfjumu parskatu snieg$anu, tirgus parskatamibu, finan$u instrumentu pielaidi tirdzniecibai un $aja direktiva
definétajiem terminiem (OV 2006, L 241, 1. Ipp.).

6 Eiropas Parlamenta un Padomes 2003. gada 28. janvara direktiva par iekséjas informacijas Jaunpratigu izmanto$anu un tirgus manipulacijam
(tirgus Jaunpratigu izmantosanu) (OV 2003, L 96, 16. Ipp.).

7 Eiropas Parlamenta un Padomes 2014. gada 15. maija direktiva par finan$u instrumentu tirgiem un ar ko groza Direktivu 2002/92/EK un
Direktivu 2011/61/ES (OV 2014, L 173, 349. Ipp.).

8 Eiropas Parlamenta un Padomes 2014. gada 15. maija regula par finan$u instrumentu tirgiem un ar ko groza Regulu (ES) Nr. 648/2012 (OV
2014, L 173, 84. Ipp.).
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[..] Jaatzist tas, ka radusies jaunas paaudzes organizéta tirdzniecibas sistéma lidztekus regulétiem
tirgiem, uz kuriem jaattiecina saistibas, kas paredzétas, lai saglabatu finansu tirgu efektivu un
sakartotu darbibu. [..]

Jaievie$ reguléta tirgus un daudzpuséjas tirdzniecibas sistémas [DTS] [°] definicijas, un tas
savstarpéji ciesi jasaskano, lai atspogulotu faktu, ka tam ir vienada organizétas tirdzniecibas
funkcionalitate. Definicijas nav jaieklauj divpuséjas sistémas, kuras ieguldijjumu sabiedribas
iesaistas katra darljuma sava varda ne ka bezriska darfjuma partneris, kas ir starpnieks starp
pircéju un pardevéju. Termins “sistéma” ietver visus tos tirgus, ko veido noteikumu kopums un
tirdzniecibas platforma, ka ari tos, kas darbojas, tikai pamatojoties uz noteikumu kopumu.
Regulétos tirgos un daudzpuséjas tirdzniecibas sistémas nav obligati jadarbojas “tehniskai”
pasttijumu saskanosanas sistémai. Saja direktiva tirgus, ko veido to noteikumu kopums, kuri
reglamenté aspektus saistiba ar dalibu, instrumentu tirgosanas atlausanu, tirdzniecibu starp
dalibniekiem, zinosanas un attieciga gadijuma parskatamibas nodro$inasanu, ir reguléts tirgus vai
daudzpuséja tirdzniecibas sistéma, un darjjumus, kas noslégti saskana ar minétajiem noteikumiem,
uzskata par noslégtiem saskana ar reguléta tirgus sistému vai daudzpuséju tirdzniecibas sistému.
Termins “pirkSanas un pardo$anas intereses” jasaprot plasa nozimé, ietverot pasatijumus,
kotésanu un interesu izpausmes. Prasiba apvienot intereses sistéma, izmantojot nediskrecionarus
noteikumus, ko noteicis sistémas dalibnieks [parvaldnieks], nozimé to, ka tas ir jaapvieno saskana
ar sistémas noteikumiem vai izmantojot sistémas protokolus vai iekséjas darbibas procedaras
(tostarp procedaras, kas ietvertas datoru programmatira). Ar terminu “nediskrecionari noteikumi”
saprot, ka Sie noteikumi ieguldijumu sabiedribai, kas izmanto daudzpuséju tirdzniecibas sistému,
neparedz ricibas brivibu attieciba uz to, ka intereses var savstarpéji iedarboties. Definicijas paredz,
ka interesu apvienosana javeic ta, lai rezultata batu noslégts ligums, kas nozimé to, ka izpilde
notiek, ievérojot sistémas noteikumus vai izmantojot sistémas protokolus vai ieks$éjas darbibas
procedaras.

(44) Nemot véra divkarso meérki — aizsargat iegulditajus un nodrosinat vértspapiru tirgu nevainojamu

[.]

darbibu - janodrosina darfjumu parskatamiba un tas, ka $im mérkim paredzétos noteikumus
pieméro ieguldijumu sabiedribam, kad tas darbojas tirgos. Lai iegulditajiem vai tirgus
dalibniekiem lautu jebkura laika noveértét akciju darfjuma nosacijumus, ko tie izskata, un lai péc
tam parbauditu apstaklus, kados konkrétais darijums veikts, jaizveido kopigi noteikumi attieciba
uz informacijas publicé$anu par pabeigtiem darfjjumiem ar akcijam un informacijas atklasanu par
akciju tirdzniecibas pasreizéjam iespéjam. Sie noteikumi ir vajadzigi, lai nodrosinatu dalibvalstu
akciju tirgus efektivu integraciju, lai tadéjadi veicinatu visparéja cenu veido$anas procesa
efektivitati attieciba uz pasu kapitala instrumentiem un lai palidzétu efektivi istenot “labakas
izpildes” pienakumus. Attieciba uz Siem apsvérumiem vajadzigs visaptvero$s parskatamibas
rezims, kas piemérojams visiem darijjumiem ar akcijam neatkarigi no ta, vai tos veic ieguldijumu
sabiedriba divpuséji vai ar regulétu tirgu vai daudzpuséju tirdzniecibas sistému starpniecibu. Saja
direktiva paredzétie ieguldijumu sabiedribu pienakumi noteikt pirksanas un pardosanas cenu un
izpildit pasttijumu par noteikto cenu neatbrivo ieguldijumu sabiedribas no pienakuma nosutit
pasttijumu uz citu izpildes vietu, ja $ada internalizacija var traucét sabiedribai ievérot “labakas
izpildes” pienakumus.

9 Lai apzimétu “daudzpuséju tirdzniecibas sistému”, vairakas Direktivas 2004/39 valodu redakcijas tiek lietots kads akronims.
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(49) Atlaujai darboties reguléta tirg jaattiecas uz visam darbibam, kas ir tiesi saistitas ar pasatijumu
piedavasanu, apstradi, izpildi, apstiprinasanu un zinoSanu no briza, kad $adus pasatijjumus
sanémis regulétais tirgus, lidz bridim, kad tie ir nosatiti turpmakai pabeig$anai, un uz darbibam,
kas saistitas ar finansu instrumentu tirdzniecibas atlausanu. Uz $adam darbibam jaattiecina ari
darijumi, kas noslégti ar to izraudzito tirgus lideru starpniecibu, kurus izraudzijis regulétais
tirgus, un ko uznemas veikt saskana ar reguléta tirgus sistémam un atbilstosi noteikumiem, kas
reglamenté §is sistémas. Ne visi darfjumi, ko noslégusi reguléta tirgus vai daudzpuséjas
tirdzniecibas sistémas locekli vai dalibnieki, ir uzskatami par darijjumiem, kas noslégti reguléta
tirgus vai daudzpuséjas tirdzniecibas sistémas. Darijumi, kurus divpuséji noslédz locekli vai
dalibnieki un attieciba uz kuriem nav izpilditi visi pienakumi, kas saskana ar So direktivu noteikti
attieciba uz regulétu tirgu vai daudzpuséju tirdzniecibas sistému, sistematiska internalizétaja
definicija jauzskata par darfjumiem, kas noslégti arpus reguléta tirgus vai daudzpuséjas
tirdzniecibas sistémas. Sada gadijuma japieméro ieguldijumu sabiedribu pienakums darit zinamas
atklatibai uznémuma noteiktas cenas, ja ir izpilditi ar $o direktivu noteiktie nosacjjumi.”

10. Sis direktivas 4. panta 1. punkta 7), 13), 14) un 15) apakspunkta ir definéti $adi jédzieni:

“7) “Sistematisks internalizétajs” ir ieguldijumu sabiedriba, kas organizéti, biezi un sistematiski veic
darijumus sava varda, izpildot klientu pasatijumus arpus reguléta tirgus vai daudzpuséjas tirdzniecibas
sistémas.

(]

13) “Tirgus dalibnieks [parvaldnieks]” ir persona vai personas, kas vada un/vai veic reguléta tirgus
uznéméjdarbibu. Tirgus dalibnieks [parvaldnieks] var but regulétais tirgus pats par sevi.

14) “Reguléts tirgus” ir daudzpuséja sistéma, ko izmanto vai vada tirgus dalibnieks [parvaldnieks], kurs
apvieno treso personu pirksanas un pardosanas intereses attieciba uz finan$u instrumentiem vai veicina
$adu intere$u apvieno$anu — sistéma un atbilstosi tas nediskrecionariem noteikumiem — ta, ka rezultata
tiek noslégts ligums attieciba uz finan$u instrumentiem, kuru tirdznieciba ir atlauta saskana ar ta
noteikumiem un/vai sistémam, un kam ir pieskirta atlauja, un kas pastavigi darbojas saskana ar
IIT sadalas noteikumiem.

15) “Daudzpuséja tirdzniecibas sistéma” (MTF) [(DTS)] ir daudzpuséja sistéma, kuru izmanto
ieguldijumu sabiedriba vai tirgus dalibnieks, kas apvieno treso pusu pirksanas un pardosanas intereses

attieciba uz finan$u instrumentiem — sistéma un atbilsto$i nediskrecionariem noteikumiem — ta, ka
rezultata tiek noslégts ligums saskana ar II sadalas noteikumiem.”

2. Regula Nr. 1287/2006

11. Sis regulas 2. panta 8) punktd “tirdzniecibas vieta” ir definéta ka “reguléts tirgus, DTS vai
sistematisks internalizétajs, kas attiecigi darbojas $ada statusa, vai attiecigos gadijumos sistéma ar
regulétam tirgum vai DTS lidzigam funkcijam arpus Kopienas”.

12. Sis regulas 5. panta ir noteikts:

“Saja regula atsauce uz darijumu ir atsauce tikai uz finansu instrumenta pirksanu un pardosanu. Saja
reguld, iznemot tas II nodalu, finansu instrumenta pirksana un pardosana neietver $adas operacijas:

(]

c) sakotnéja tirgus darijumus (pieméram, emisiju, sadaliSanu, parakstisanos) ar Direktivas 2004/39/EK
4. panta 1. punkta 18) apak$punkta a) un b) dala minétajiem finansu instrumentiem.”
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13. Regulas 21. panta 1. punkta ir uzskaititi kritériji, lai noteiktu, vai ieguldijumu sabiedriba ir SI:

“Ja ieguldijumu sabiedriba slédz darijumus uz sava rékina, izpildot klienta uzdevumus arpus reguléta
tirgus vai DTS, to uzskata par sistematisku internalizétaju, ja ta veic $o darbibu organizéti, biezi un
sistematiski un atbilst $adiem kritérijiem:

a) S$ai darbibai ir batiska komerciala nozime sabiedribas darbiba, un ta tiek veikta, ievérojot obligatus
noteikumus un procedaras;

b) $o darbibu veic $im mérkim izraudzits personals vai automatizéta tehniska sistéma, neatkarigi no ta,
vai $is personals vai sistéma tiek izmantota vienigi $im mérkim;

c) 1 darbiba klientiem pieejama regulari un pastavigi.”

3. Direktiva 2003/6
14. Saskana ar tas 1. panta 1. punktu:

““Iekséja informacija” ir kada preciza rakstura informacija, kas nav nodota atklatibai un kas tiesi vai
netiesi attiecas uz vienu vai vairakiem finan$u instrumentu emitentiem vai vienu vai vairakiem finansu
instrumentiem, un kas, ja to nodotu atklatibai, varétu ievérojami ietekmeét attiecigo finansu instrumentu
cenas vai saistito atvasinato finansu instrumentu cenas.”

15. Saskana ar tas 6. panta 4. punktu:

“Personas, kas pilda vadibas pienakumus attieciba uz finan$u instrumentu emitentu, un, attieciga
gadijjuma, cie$i ar tam saistitas personas, vismaz zino kompetentajai iestadei par to, ka pastav uz pasu
rékina veiktas darbibas, kas attiecas uz minéta emitenta akcijam vai uz atvasinatiem instrumentiem,
vai uz citiem ar tiem saistitiem finansu instrumentiem. Dalibvalstis nodrosina, ka péc iespéjas atri
vismaz individuala informacija attieciba uz $adam darbibam bez gratibam ir pieejama plasai
sabiedribai.”

B. Valsts tiesibas

16. Wet op het financieel toezicht (Likums par finan$u tirgu uzraudzibu, turpmak teksta — “Wjft”)
1:1. panta reguléta tirgus jédziens ir definéts sadi:

“reguléts tirgus ir daudzpuséja sistéma, kas apvieno treSo personu pirk$anas un pardosanas intereses
attieciba uz finans$u instrumentiem vai veicina $adu intereSu apvienosanu — sistéma un atbilstosi tas
nediskrecionariem noteikumiem - ta, ka rezultata tiek noslégts ligums par finansu instrumentiem,
kuru tirdznieciba ir atlauta saskana ar tirgus noteikumiem un sistémam, un kas pienacigi darbojas
saskana ar spéka eso$ajiem noteikumiem par atlaujas izsniegS§anu un pastavigu uzraudzibu”.

17. Saskana ar 5:60. panta 1. punkta a) apak$punktu katrai personai,

— kas nosaka vai kopigi nosaka Niderlandé registréta fonda — kur§ emitéjis finan$u instrumentus vai
plano emitét finan$u instrumentus 5:56. panta 1. punkta b) apak$punkta izpratné [proti, finansu
instrumentus, kuru tirdznieciba ir atlauta reguléta tirgti vai daudzpuséja tirdzniecibas sistéma] —

ikdienas darfjjumu parvaldibu,

— vai personai, péc kuras piedavajuma ir noslégts finansu instrumenta tirdzniecibas ligums minétas
normas izpratné, ja vien $is instruments nav vértspapirs,
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— vai personai, kas plano noslégt finansu instrumenta tirdzniecibas ligumu $is normas izpratné, ja vien
Sis instruments nav vértspapirs,

ne vélak ka piektaja darba diena péc darijuma ir japazino par sava varda noslégtiem vai veiktiem
darijumiem ar dalam attieciba uz (5:60. panta 1. punkta) a), b) vai c¢) apakSpunktd minétajiem
emitentiem vai ar finan$u instrumentiem, kuru vértibu nosaka atkariba no so dalu vértibas.

18. Saskana ar 5:56. panta 1. punkta a) apak$punktu iepriekséja tiesibu norma minétajam personam ir
aizliegts izmantot iekséjo informaciju, kad tas veic darljumu Niderlandé, no Niderlandes vai dalibvalsts
ar finan$u instrumentiem, kurus ir atlauts tirgot reguléta tirga, kam ir izsniegta 5:26. panta 1. punkta
paredzéta atlauja, vai daudzpuséja tirdzniecibas sistéma, attieciba uz kuru ieguldijjumu sabiedribai ir
izsniegta 2:96. panta paredzéta atlauja vai ir pieprasita atlauja veikt tirdzniecibu minétaja sistéma.

19. Saskana ar 1:40. panta 1. punktu izmaksas, kas uzraudzibas iestadei radusas saistiba ar darbibam,
ko ta veic, izpildot $aja likuma paredzétos uzdevumus, sedz uznémumi, attieciba uz kuriem S$is
darbibas ir veiktas, ja vien $is izmaksas nav jasedz no valsts budzeta.

20. Saskana ar Besluit bekostiging financieel toezicht (Rikojums par finanséjumu finansu uzraudzibai) 5.,
6. panta un 8. panta 1. punkta i) apakspunkta 4. punktu Stichting Autoriteit Financiéle Markten
(Finan$u tirgu uzraudzibas iestade, Niderlande; turpmak teksta — “AFM”) ir pilnvaras uzlikt nodevas
emitentiem Wft 5:60. panta 1. punkta) a) apak$punkta izpratne.

II. Valsts tiesvediba un prejudicialais jautajums

21. Tiesvediba a quo strids ir starp AFM un Robeco Hollands Bezit N.V. un citam vienpadsmit
sabiedribam (atveérti parvedamu veértspapiru kolektivo ieguldijumu uznémumi vai atvértie ieguldijumu
fondi; turpmak teksta — “Robeco” vai “Robeco fondi”), kas apstrid $is iestades izdotos pazinojumus par
nodevu.

22. Konkréti strids ir par AFM 2009. gada 30. oktobra, 2010. gada 31. decembra, 2011. gada
30. septembra un 2012. gada 28. septembra lémumu (turpmak teksta — “pirmie lémumi”). Ar tiem
AFM lika samaksat Robeco fondiem nodevas par 2009., 2010., 2011. un 2012. gadu attiecigi EUR 110,
EUR 350, EUR 630 un EUR 180 apméra, proti, piemérojot Wit 1:40. pantu un 5:60. panta 1. punkta
ievadu un a) apak$punktu un Besluit bekostiging financieel toezicht (Rikojums par finanséjumu finansu
tirgu uzraudzibai).

23. AFM skatijuma, §is nodevas bija jamaksa, nemot véra saistiba ar Robeco fondiem veiktos
uzraudzibas pienakumus, kurus $i iestade ir uznémusies saskana ar Direktivu 2003/6, kas Niderlandé
ir transponéta ar Wft, ar ko regulétajos tirgos tirgojamo finan$u instrumentu emitentiem ir uzlikts
pienakums sniegt informaciju par to parvaldnieku darbibam.

24. Ar 2012. gada 13. decembra lémumu AFM noraidija Robecco iesniegtas sudzibas.

25. Par $o lemumu Robeco céla prasibu Rechtbank Rotterdam (Roterdamas tiesa, Niderlande), kas to
noraidija ar 2013. gada 24. decembra spriedumu.

26. Minéta tiesa noraidija Robeco prasijumus un atzina par pareiziem AFM apgalvojumus. Ta
nosprieda, ka EFS sistéma atbilst Wft 1:1. panta rodamajai reguléta tirgus definicijai, Wft 5:60. pants ir
piemérojams valdes un uzraudzibas padomes locekliem un AFM noteiktas nodevas ir noteiktas tiesiski.

27. Pirmas instances spriedumu Robeco parsudzéja College van beroep voor het bedrijfsleven

(Tirdzniecibas un rapniecibas administrativas apelacijas tiesa, Niderlande), kurai visbeidzot ir
janoskaidro, vai EFS sistéma atbilst Direktiva 2004/39 minétajam reguléta tirgus jédzienam.
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28. lesniedzéjtiesa uzskata par pieraditiem vairakus pamatlietas faktus un apstaklus, kurus aprakstisu
Isuma.

29. Pirmkart, ta apgalvo, ka Euromext ir atlauts parvaldit regulétu tirgu saskana ar Wft 5:26. panta
1. punktu. Euronext segments ir EFS, kas ir izveidota ka specifiska tirdzniecibas sistéma, kura darbojas
tikai ar atvérto ieguldijumu fondu dalam. Robeco fondi ir “open end” (atvérti) ieguldijjumu fondi, un
tiem ir jaizpilda rikojumi par dalu apliecibu pirk$anu vai emitésanu ar EFS starpniecibu.

30. Otrkart, iesniedzéjtiesa apstiprina, ka fondu agenti un starpnieki ir EFS sistémas dalibnieki. Katram
ieguldijjumu fondam vai ieguldijumu fondu grupai ir savs agents, kur$ rikojas ieguldijjumu fonda vai
fondu grupas varda, uznemoties riskus. Starpnieks jeb brokeris apkopo iegulditaju pirk$anas un
pardosanas rikojumus un iesniedz tos attieciga ieguldijjumu fonda agentam.

31. Visbeidzot iesniedzéjtiesa paskaidro, ka darfjumi EFS sistéma tiek veikti uz nakotnes cenu
noteikSanas pamata. Starpnieks var dot rikojumu agentam lidz plkst. 16.00 (cut-off-time), un péc tam
tiek aprékinata ieguldijjumu fondu neto aktivu vértiba (un lidz ar to emitéjamas vai pérkamas dalas
vertiba), pamatojoties uz cenu, kas ir spéka péc cut-off-time. Nakamaja rita plkst. 10.00 agents izpilda
vinam iesniegto rikojumu, pamatojoties uz neto aktivu veértibu, kas tika aprékinata ar ierobezotu
atlaidi vai uzcenojumu, kas izriet no darijuma izmaksam, kuras ir radusas ieguldijjumu fondam. Nedz
fondu agenti, nedz starpnieki EFS sistéma neveic darijumus sava starpa. Darijumi EFS tiek veikti
saskana ar EFS-Trading-Manual un TCS-web User Guide to the EFS noteikumiem.

32. Nemot véra Sos apstaklus, College van beroep voor het bedrijfsleven (Tirdzniecibas un rapniecibas
administrativas apelacijas tiesa) pretéji tam, ko ir nospriedusi pirmas instances tiesa, sliecas uzskatit,
ka EFS sistétma nav daudzpuséja sistéma un ka tadéjadi to nevar kvalificét ka regulétu tirgu MiFID [
direktivas 4. panta 1. punkta 14) apak$punkta izpratné.

33. Tasprat, MiFID I direktivas preambulas 6. apsvéruma ir noskirtas divpuséjas sistémas (SI rezims)
no daudzpuséjam tirdzniecibas sistémam, kuras ietilpst regulétie tirgi. Atskiriba ir ta, ka divpuséjas
sistémas darijumi tiek istenoti tikai un vienigi starp ieguldijumu sabiedribu un iegulditaju; savukart
daudzpuséjas sistémas iegulditaji ari var noslégt darjjumus sava starpa. EFS esot divpuséja sistéma, jo
taja darbojas starpnieks (parstavot iegulditaju) un fondu agents (fondu varda), pirmajam no tiem
veicot darijumus ar otro.

34. Iesniedzéjtiesa uzskata, ka MiFID I direktivas preambulas 6. apsvéruma ir noradits, ka sistéma, kura
tiek veikti tikai tadi darjjumi, kuriem nav piemérojams informésanas pienakums, nevar tikt kvalificéta
ka reguléts tirgus. Saskana ar Regulas Nr. 1287/2006 5. panta ievadu un c) punktu EFS sistémas
darfjumi esot primara tirgus darjjumi, nevis finan$u instrumentu pirksanas un pardosanas darijumi.
Mineétas regulas III nodala $iem primara tirgus darjjumiem neesot piemérojama, tapéc taja ietvertie
informésanas pienakumi neesot jauzliek attieciba uz EFS sistémas darjjumiem. Ta ka ar EFS
starpniecibu tiek veikti tikai primara tirgus darijumi, kuriem $i iemesla dél informésanas pienakums nav
uzliekams, EFS neesot kvalificéjama ka reguléts tirgus.

35. Saskana ar iesniedzéjtiesas domam $o vértéjumu apstiprina tas, ka ar EFS starpniecibu tirgojamo
dalu apliecibu vértibu nosaka, aprékinot to neto aktivu vértibu ieprieks izklastitaja veida. Turpretim
regulétaja tirgi cenu nosaka nevis $adi, bet gan pamatojoties uz dalibnieku piedavajumu un
pieprasijumu.

36. Visbeidzot tiesa a quo norada, ka EFS nav reguléts tirgus, jo taja nav iespéjams veikt cenu
manipulacijas un ar gratibam varétu veikt darjjumus, izmantojot iekséjo informaciju.
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37. Tomeér, tasprat, EFS tikpat labi varétu arl bat kvalificéjama ka reguléts tirgus MiFID I direktivas
4. panta 1. punkta 14) apak$punkta izpratné. Ta atzist, ka nedz no $is tiesibu normas, nedz no minétas
direktivas preambulas 6. apsvéruma formuléjuma skaidri neizriet, ka par regulétu tirgu nevarétu
uzskatit tirdzniecibas platformu, kura tiek veikti ne tikai tadi darfjumi, kuriem ir piemérojams
informésanas pienakums, un ka tirdznieciba cena neveidojas saskana ar pieprasijjumu un piedavajumu.
Pietiek, ka tirgus darbojas atbilstosi preambulas 6. apsvéruma minéto noteikumu kopumam un ka ir
izpilditi MiFID I direktivas 4. panta 1. punkta 14) apak$punkta definicija ietvertie nosacijumi.

38. Turklat, péc iesniedzéjtiesas domam, EFS sistéma varétu atbilst MiFID I direktiva lietotajam
reguléta tirgus jédzienam tapéc, ka EFS ir autonoma tirdzniecibas platforma, ko parvalda Euronext
saskana ar attiecigu atlauju, ta ir daudzpuséja sistéma, kurai ir pievienojusies dazadi starpnieki un
fondu agenti ar spéju izdot rikojumus, EFS sistémas lietotdjus var uzskatit par tresajam personam
attieciba uz Euronext un EFS sistéma fondu agentu un starpnieku pirkSsanas un pardosanas interesu
mijiedarbibas iznakuma tiek veikti darijumi.

39. Nemot véra Sis Saubas par jédziena “reguléts tirgus” interpretaciju, College van beroep voor het
bedrijfsleven (Tirdzniecibas un rapniecibas administrativas apelacijas tiesa, Niderlande) uzdod Tiesai
$adu prejudicialu jautajumu:

“Vai sistéma, kura piedalas daudzi fondu agenti un starpnieki, kuri $aja sistéma darijumos parstav
atvértos ieguldijjumu fondus vai iegulditajus, un kura faktiski tikai palidz siem atvértajiem ieguldijumu
fondiem pildit to pienakumu izpildit iegulditaju iesniegtos rikojumus par dalu apliecibu pirksanu un
pardosanu, ir uzskatama par regulétu tirgu MiFID [I] [direktivas] 4. panta 1. punkta 14) apak$punkta
izpratné, un — ja tiek sniegta apstiprinosa atbilde — kadas ir galvenas pazimes, kas par to liecina?”

III. Prejudiciala jautajuma analize

40. Iesniedzéjtiesa vélas, lai Tiesa paskaidrotu, vai finansu instrumentu tirdzniecibas platforma ar EFS
sistémai piemito$ajam iezimém ir reguléts tirgus MiFID I direktivas izpratné. Pirms atbildét uz So
jautajumu, uzskatu, ka ir jaaplako MiFID I direktiva paredzétais finansu instrumentu tirdzniecibas
sisttmu reguléjums un kop$ tas piemérosanas taja izdaritie grozijumi. Atsauks$os arl uz grozijumiem,
kas gaidami péc MiFID II tiesiska reguléjuma stasanas spéka 2018. gada 3. janvari, lai arl stridam tie
nav piemerojami ratione temporis.

A. Ievada apsvérumi par finansu instrumentu tirdzniecibas sistémam

41. Ar MiFID I direktivu un tas isteno$anas noteikumiem finan$u instrumentu tirdzniecibas sistému
tiesiskais reguléjums ir batiski mainits '°. Lai veicinatu $o tirgu integraciju, konkurétspéju un efektivitati
Savieniba, tika likvidéts dazas valstis tradicionalajas vértspapiru birzas pastavéjusais tirdzniecibas
monopols, un sakds sancensiba starp tradicionalajam platformam un jaunajam alternativajam
tirdzniecibas sistémam, kas ir radusas tehnologiju attistibas rezultata, bet kas vél nebija regulétas.

42. Savienibas likumdevéja nodoms, ka jau noradiju, bija vairot parredzamibu, uzlabot iegulditaju
aizsardzibu, stiprinat wuzticéSanos un garantét uzraudzibas iestadém pilnvaras, kas tam ir
nepieciesamas, lai pilditu savus pienakumus '’

10 Sis tirdzniecibas sistémas “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. un
Saguato, P. “Regulating Financial Market Infrastructures”. ECGI Working Paper Nr. 259/2014, 2014. gada janijs, 7. Ipp.).

11 Kada Komisijas finanséta pétijuma ir noskaidrots, ka tadéjadi palielinajusies konkurence starp dazadiem finansu instrumentu tirdzniecibas
centriem, nodrosinot iegulditajiem lielakas iespéjas izvéléties pakalpojumu sniedzé&jus un pieejamos finan$u instrumentus, — kas tika panakts ar
tehnologiju attistibas palidzibu. Kopuma darjjumu izmaksas ir samazinajusas, un integracija ir palielinajusies, ka tas izriet no Oxera pétjjuma:
Monitoring Prices, Costs and Volumes of Trading and Post-trading Services, 2011. Skat. ari dokumentu COM(2011) 652, galiga redakcija, 2. Ipp.
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43. MIFID I direktiva ir aplakoti tris finan$u instrumentu tirdzniecibas sistému veidi, divas no tam ir
daudzpuséjas sistémas (regulétie tirgi un DTS)" un viena no tam - divpuséja sistéma. MiFID [
normas ir aplikotas ne tikai §is saskana ar organizétas tirdzniecibas modeli veidotas sistémas, bet arl
arpusbirzas (over-the-counter, turpmak teksta — “OTC”) finansu instrumentu tirdzniecibas iespéja.

44. Pirma, vislabak iesaknojusies finansu instrumentu tirdzniecibas sistému kategorija ir regulétie tirgi,
un ta tiek izmantota MiFID I un MiFID II tiesiskaja reguléjuma un citas Savienibas tiesibu normas. Lai
ari turpinajuma sikak analizé$u to raksturiezimes, regulétie tirgi — atbilstosi MiFID I direktivas 4. panta
1. punkta 14) apaks$punkta definicijai — ir daudzpuséjas tirdzniecibas sistémas, ko kontrolé
parvaldnieks, kur§ apvieno treso personu pirk$anas un pardo$anas intereses attieciba uz finansu
instrumentiem atbilstosi nediskrecionariem noteikumiem tadéjadi, ka rezultata tiek noslégts ligums.
Tas ir lidzigas klasiskajam veértspapiru birzam, un saskana ar Eiropas Vértspapiru un tirgu iestades
(turpmak teksta — “EVTI”) datubazes datiem' Savieniba paslaik ir simt divi reguléti tirgi (Cetri
Niderlandé, viens no tiem ir Euronext Amsterdam).

45. Otra kategorija, kas ir ta sauktas daudzpuséjas tirdzniecibas sistémas (DTS), tika ieviesta ar MiFID I
direktivu, lai ieklautu alternativos tirdzniecibas mehanismus, kas faktiski bija radusies tehnologiju
attistibas rezultata. DTS ari ir daudzpuséjas tirdzniecibas sistémas, kuras mijiedarbojas vairaku treso
personu pirksanas un pardosanas intereses tadéjadi, ka tiek noslégti ligumi, to parvaldnieks vai
ieguldijjumu sabiedriba vada nediskrecionari un tam ir jasanem administrativa atlauja. Lai ari to
reguléjums ir lidzigs regulétu tirgu rezimam, tas atskiras ar to, ka tirgojamo finansu instrumentu veidi
ieprieks netiek kontroléti.

46. Saskana ar EVTI datubazes datiem' paslaik Savieniba ir simt piecdesmit viena DTS, kuru vida
apjoma zina izcelas platforma BATS Trading Ltd (Apvienota Karaliste). Niderlandé ir divas no tam:
Tom MTF Derivatives Markets un Tom MTF Cash Markets.

47. Tresa, ar MiFID I direktivu ieviesta kategorija ir ta sauktie “sistematiskie internalizétaji”. Atskiriba
no iepriekséjam kategorijam tie tiek veidoti nevis ka daudzpuséjas tirdzniecibas centri, ko parvalda
tresas personas, pie kuram vérsas iegulditaji, lai pirktu un pardotu finans$u instrumentus, bet gan ka
divpuséjas tirdzniecibas sistémas. Saskana ar MiFID I direktivas 4. panta 1. punkta 7) apak$punktu tas
ir ieguldijumu sabiedribas, kas organizéti, biezi un sistematiski veic darjjumus sava varda, izpildot
klientu rikojumus. Si tirdzniecibas sistéma ir definéta nevis pati par sevi, bet gan saistiba ar personu,
kas taja darbojas.

48. Lai arl SI nav jasanem valsts uzraudzibas iestades izsniegta administrativa atlauja, tie ir pietiekami
lielas sabiedribas, lai pasu spékiem varétu izpildit iegulditaju rikojumus, un tapéc tiem ir jaievéro
vairaki parskatamibas pienakumi. SI rezims, $kiet, nav bijis ipasi pievilcigs, tapéc saskana ar EVTI
datubazé pieejamo informaciju'® visa Savieniba ir registrétas tikai vienpadsmit $adas sabiedribas, no
kuram Niderlandé nav nevienas.

12 Daudzpuséjas sistémas var saukt ari par “tirdzniecibas vietu”, kas Eiropas Parlamenta un Padomes 2012. gada 4. julija Regulas (ES) Nr. 648/2012
par arpusbirzas atvasinatajiem instrumentiem, centralajiem darfjumu partneriem un darijjumu registriem (OV 2012, L 201, 1. lpp.) 2. panta
4. punkta ir definétas ka “ieguldijumu sabiedribas vai tirgus dalibnieka Direktivas 2004/39/EK 4. panta 1. punkta 1) un 13) apak$punkta nozime,
kas nav sistematiski internalizétdji minétas direktivas 4. panta 1. punkta 7) apak$punkta nozimé, parvaldita sistéma, kas apvieno sistéma
intereses pirkt un pardot finansu instrumentus, tadéjadi veidojot ligumu saskana ar minétas direktivas II un III sadalu”.

13 Informaciju skat. $aja interneta vietné: https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_mifid_rma.
14 Informaciju skat. $aja interneta vietné: https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_mifid_mtf.
15 Informaciju skat. $aja interneta vietné: https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_mifid_sys
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49. MiFID I direktiva, ka esmu sacijis, ir aplikoti ne tikai darijumi ar finansu instrumentiem, kas
noslégti ar $o organizéto tirdzniecibas sistému starpniecibu, bet arl vél kads ceturtais veids, ka
izpildami rikojumi attieciba uz finan$u instrumentiem, proti, OTC. Tas izriet no tas preambulas
53. apsvéruma ', saskana ar kuru netiek prasits “paredzét pirmstirdzniecibas parskatamibas noteikumu
piemérosanu darfjumiem, kurus veic, pamatojoties uz arpusbirzas atvasindjumiem, un uz kuru
raksturigajam pazimém ir attiecinams fakts, ka tie ir ad-hoc darijumi un neregulari darfjumi un ka tos
veic ar vairumtirdzniecibas partneriem, un ka tie ir dala no darijumu attiecibam, kas pasas par sevi ir
raksturojamas ka darijumi, kuru apjoms ir lielaks par standarta tirgus apjomu, ka ari gadijumos, kad
darfjumi ir veikti arpus sistémam, ko attiecigd sabiedriba parasti izmanto ka sistematisku
internalizétaju attieciba uz savu darbibu”.

50. Iespéjams, ka SI uzlikto prasibu (organizéta, bieza un sistematiska tirdznieciba, ka precizéts Regulas
Nr. 1287/2006 21. panta 3. punkta), ka ar1 vél ierobezojosakas reguléto tirgu un DTS konfiguracijas dél
MiFID I direktivas piemérosanas joma netika ieklauti citi finansu instrumentu tirdznieciba liela méra
izmantotie DTS veidi. Ta tas noticis ta dévéto broker crossing systems, broker-dealer crossing networks,
dark pools vai elektroniskas tirdzniecibas platformas gadijuma .

51. Péc 2008. gada krizes un tirdzniecibas platformu attistibas rezultata'® MiFID II direktiva, kas vél
nav stajusies spéka, ir saglabati tie pasi tirdzniecibas platformu veidi, tacu ir pievienota vél viena
kategorija, kas tiek saukta par “organizétas tirdzniecibas sistémam” (turpmak teksta — “OTS”).

52. OTS tiek definétas loti plasi, jo $aja jaunaja daudzpuséjas tirdzniecibas veida ir vélme ieklaut OTC
tirdzniecibas sistémas, kas netika regulétas MiIFID I direktiva®. Ta galvena OTS atskiriba no
regulétajiem tirgiem un DTS ir ta, ka OTS parvaldnieki var izpildit rikojumus diskrecionari, attieciga
gadjjuma pakartoti pirmstirdzniecibas parredzamibas prasibam un optimalas izpildes pienakumiem.

53. Nupat aprakstita evolicija parada, ka Savienibas likumdevéjs vélas regulét dazadas finansu
instrumentu tirdzniecibas sistémas, kas attistas, iznemot tikai So instrumentu divpuséju un neregularu
tirdzniecibu . Faktiski mérkis ir nodrosinat, lai visa veida organizéta finansu instrumentu tirdznieciba
notiek saskana ar kadu no MiFID II direktiva paredzétajam - daudzpuséjam vai divpuséjam -
sistemam ', Sadi tiek veicinata pienacigaka dazadu tirdzniecibas sistému sancensiba, neradot risku, ka
uznéméji, kas vélas izvairities no uzraudzibas iestazu kontroles, radis kadus citus alternativus
mehanismus.

16 Skat. komentarus Gomber, P., Pierron, A., “MiFID: Spirit and Reality of a European Financial Market Directive”, Celent Paper, 2010. gada
novembris, 12. lpp.

17 Siku analizi skat. Onofrei, A., La négotiation des instruments financiers au regard de la directive MIF, Brisele: Larcier, 2012, 360. — 363. Ipp.

18 MIFID II direktivas preambulas 4. apsvéruma tas ir pamatots $adi: “Finansu krize paradijusi vajas vietas finan$u tirgu darbiba un parredzamiba.
Finansu tirgu izaugsme ir radijusi vajadzibu nostiprinat finansu instrumentu tirgu regulésanas sistému, ari arpusbirzas tirdzniecibu sados tirgos,
lai palielinatu parredzamibu, labak aizsargatu iegulditajus, stiprinatu uzticé$anos, pievérstos neregulétajam jomam un nodro$inatu, ka
uzraudzitaji ir atbilstosi pilnvaroti, lai veiktu savus pienakumus.”

19 MiFID II direktivas 4. panta 1. punkta 23) apak$punkta organizéta tirdzniecibas sistéma jeb OTS ir definéta ka “daudzpuséja sistéma, kura nav
reguléts tirgus vai DTS un kura var mijiedarboties vairakas treso pusu pirk$anas un pardos$anas intereses attieciba uz obligacijam, strukturéta
finanséjuma produktiem, emisijas kvotam vai atvasinatiem instrumentiem ta, ka rezultata tiek noslégts ligums saskana ar $is direktivas II sadalu
[.].

20 Saja zina MiFID II direktivas 1. panta 7. punkta ir teikts: “Visas finan$u instrumentu daudzpuséjas sistémas darbojas vai nu saskana ar II sadalas
noteikumiem attieciba uz DTS vai OTS, vai nu saskana ar III sadalas noteikumiem attieciba uz regulétiem tirgiem.

Visas ieguldijumu brokeru sabiedribas, kuras reguléti, biezi, regulari un butiski darbojas sava varda, izpildot klientu rikojumus arpus reguléta
tirgus, daudzpuséja tirdzniecibas sistéma vai organizéta tirdzniecibas sistéma, darbojas saskana ar Regulas (ES) 600/2014 III sadalu.

Neskarot Regulas (ES) Nr. 600/2014 23. un 28. pantu, visi pirmaja un otraja dala minétie darjjumi ar finansu instrumentiem, kas nav noslégti
daudzpuséja sistéma vai sistematiska internalizétaja, atbilst attiecigajiem Regulas (ES) Nr. 600/2014 III sadalas noteikumiem.”

21 Saskana ar Moloney “MIiFID 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. izd., Oxford University Press, 2014, 434. lpp.). Skat. ari Clause, N. ],
Sorensen, K. E., “Reforming the Regulation of Trading Venues in the EU under the Proposed MiIFID II. Levelling the Playing Field and
Overcoming Market Fragmentation?”, European Company and Financial Review, 2012, 285. Ipp.
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B. Reguleéta tirgus jédziens un ta attiecinasana uz tadu tirdzniecibas platformu ka EFS

54. lesniedzéjtiesa ladz Tiesu paskaidrot, vai uz tirdzniecibas platformu ar EFS sistémas iezimém ir
attiecinama MiFID I direktiva ieklauta reguléta tirgus definicija. Pirms izklastiu savu viedokli par to,
vélos izdarit tris precizéjumus.

55. Pirmais precizéjums — valsts tiesai, kas tie$i un pilnigi parzina EFS darbibas veidu, ir janoskaidro,
vai §i platforma atbilst prasibam, lai to varétu kvalificét ka regulétu tirgu. Protams, Tiesa var tai sniegt
norades jautajuma par to, ka interpretéjama MiFID I direktiva, izsecinot no tas nosacijumus, kas ir
jaizpilda tirdzniecibas sistémai, lai to varétu ielaut $aja kategorija. Lai atbilde butu lietderiga, ipasa
uzmaniba bus japievér$ tiem no $iem nosacijumiem, par kuriem ir strids $aja lieta*.

56. Ka otrs precizéjums ir jamin tas, ka valsts tiesas un lietas dalibnieku sniegta informacija tiesas sédé,
Skiet, apstiprina, ka EFS darbojas, izmantojot administrativo atlauju, ko AFM ir pieskirusi Euronext, lai
ta darbotos ka reguléts tirgus.

57. Tomeér nav skaidri zinams, ka EFS segments pats par sevi ir reguléts tirgus. EVTI datubazé tas nav
ieklauts ka viens no Niderlandes regulétajiem tirgiem*, nedz ari par tadu uzdodas atkiriba no citiem
lidzigajiem tirgiem .

58. Tomér EFS sistémas neieklausana $aja regulétu tirgu saraksta nenozimé, ka ta nav reguléts tirgus.
Sprieduma Nilas u.c.” Tiesa ir noradijusi, ka ar to vien, ka konkrétais tirgus nav ieklauts $aja saraksta,
nevar but pietiekami, lai izslégtu iespéju, ka tas ir reguléts tirgus®.

59. Euronext varétu darboties gan ka reguléta tirgus Euronext Amsterdam, gan EFS tirdzniecibas
platformas parvaldnieks. Sprieduma Nilas u.c. ir atzits, ka Direktiva 2004/39 ir skaidri paredzétas
situacijas, kad reguléta tirgus parvaldnieks parvalda vél kadu citu tirdzniecibas sistému, kura tomér
tapéc vien nepartop reguléta tirgin”. Lai finan$u instrumentu tirdzniecibas sistéma varétu par $adu
tirgu tikt kvalificéta pati par sevi, péc Tiesas teikta, tai ir jasanem atlauja darboties ka regulétam
tirgum un tas darbiba ir japielago MiFID I direktivas III sadala minétajam prasibam *.

60. Tiesai a quo brivi ir jaizvérté, vai EFS patieSam ir regulétaja tirgd Euronext Amsterdam ieklauts
segments vai arl ta pati par sevi ir atskiriga tirdzniecibas sistéma jeb platforma, lai ari tiem ir viens un
tas pats parvaldnieks.

22 Sadu pieeju Tiesa ir izmantojusi spriedumos, 2015. gada 3. decembris, Banif Plus Bank (C-312/14, EU:C:2015:794), 51. punkts, un 2013. gada
30. maijs, Genil 48 un Comercial Hostelera de Grandes Vinos (C-604/11, EU:C:2013:344), 43. punkts.

23 MIFID I direktivas 47. panta “Regulétu tirgu saraksts” ir noteikts, ka “katra dalibvalsts izveido to reguléto tirgu sarakstu, kuriem ta ir piederibas
dalibvalsts, un nosuta $o sarakstu paréjam dalibvalstim un Komisijai. Lidzigi pazino par visam izmainam minétaja saraksta. Komisija visu
reguléto tirgu sarakstu publicé Eiropas Savienibas Oficialaja Veéstnesi un atjaunina to vismaz reizi gada. Komisija arl publicé un atjaunina
sarakstu sava interneta vietné ikreiz, kad dalibvalstis pazino par izmainam savos sarakstos.”

24 Tadéjadi Borsa italiana — ETFplus market (the open-ended collective investment undertaking (CIUs) segment). Saja zina skat.
http://www.borsaitaliana.it/fondi/formazione/formazione.htm. Saja tirgii norisinas atvértu ieguldijumu fondu finansu instrumentu tirdznieciba,
tas ir ieklauts EVTI izveidotaja Italijas reguléto tirgu saraksta, tas ir izveidots ka reguléts tirgus un par to skaidri ir pazinots. EVTI datubazé tas
ir minéts ka ELECTRONIC OPEN-END FUNDS AND ETC MARKET interneta vietné
https://registers.esma.europa.eu/publication/details?core=esma_registers_mifid_rma&docld=mifid731rma.

25 Spriedums, 2012. gada 22. marts (C-248/11, EU:C:2012:166), 54. punkts.

26 Ieklausana dalibvalsts izveidotaja sarakstd, kas nav minéta MIFID I direktivas 4. panta 1. punkta 14) apak$punkta, patiesiba bija jédziena
“reguléts tirgus” elements saskana ar Padomes 1993. gada 10. maija Direktivas 93/22/EEK par ieguldijjumu pakalpojumiem vértspapiru joma
(OV 1993, L 141, 27. Ipp.), kas ar MiFID I direktivu tika atcelta no 2007. gada 1. novembra, 1. panta 13. punktu.

27 Spriedums, 2012. gada 22. marts, Nilas u.c. (C-248/11, EU:C:2012:166), 44.—46. punkts.

28 Turpat, 42. un 43. punkts.
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61. Tresais precizéjums attiecas uz prasitaju sabiedribu iezimém. Robeco fondi ir parvedamu
vertspapiru ~ kolektivo  ieguldijumu  uzpémumi  (PVKIU), kuriem ir  piemérojama
Direktiva 2009/65/EK”. Tas 1. panta 2. punkta ir noteikts, ka PVKIU ir uznémumi: a) kuru vienigais
mérkis ir sabiedribas naudas lidzeklu kolektivie ieguldijumi vértspapiros un/vai citos 50. panta
1. punkta noraditajos likvidajos finansu aktivos un kuri darbojas péc dalita riska principa, un b) kuru
sertifikati péc turétaju liguma tiesi vai netiesi tiek atpirkti vai izpirkti no $o uznémumu aktiviem.

62. Proti, Robeco fondi ir atbilstigi ligumtiesibam (kolektivie fondi, ko parvalda parvaldibas sabiedriba)
izveidoti publiski un atvérti PVKIU saskana ar Direktivas 2009/65 1. panta 3. punktu. Atvértu
ieguldjumu fondu darbiba “ietver sabiedribas lidzeklu piesaistisanu, kopigu to parvaldibu un
ieguldjjumus, riska un no Siem ieguldijjumiem gutas pelnas sadali un PVKIU piedavajumu maksat
atlidzibu ta dalibniekiem un partneriem”. [Neoficials tulkojums] *

63. Robeco fondi, izmantojot Euronext parvaldito EFS sistému organizéti, biezi un sistematiski piesaista
iegulditaju naudas lidzeklus, un principa $§1 iemesla dé] EFS butu jauzskata par tirdzniecibas vietu.
Regulas Nr. 1287/2006 2. panta 8. punkta “tirdzniecibas vieta” ir definéta ka “reguléts tirgus, DTS vai
sistematisks internalizétajs, kas attiecigi darbojas $ada statusa, vai attiecigos gadijumos sistéma ar
regulétam tirgum vai DTS lidzigam funkcijam arpus Kopienas”.

64. Nemot véra laiguma sniegt prejudicialu nolémumu izklastitas EFS sistémas iezimes, $Is sistémas un
taja darbojosos Robeco fondu darbiba, skiet, ir organizéta, bieza un sistematiska finansu instrumentu
tirdznieciba.

65. Ja ta tas ir, EFS principa buatu jaatbilst kadam no MiFID I direktiva minétajiem tirdzniecibas
sisttmu veidiem, proti, regulétam tirgum, DTS vai SI (izpemot gadijumu, ja runa ir par OTC
tirdzniecibas platformu, kas neietilpst neviena no $im trijam kategorijam, un saskana ar MiFID II
direktivu batu kvalificéjama ka jauns tirdzniecibas sistémas veids, proti, OTS).

66. Lai ari valsts tiesa tikai jauta, vai EFS ir reguléts tirgus, uzskatu, ka Tiesai ir jaapluko arl citi
MIFID I direktiva minétie tirdzniecibas sistéemu veidi, lai ta varétu izvértét, vai EFS tie$i vai pakartoti
varétu but viena no $im sistémam.

67. Sai analizei ir svariga nozime, jo, ja EFS nebitu reguléts tirgus, iesniedzéjtiesai, iespéjams, varétu
rasties jautdjums par to, vai ta ir DTS vai SI, ka arl batu janosaka, vai Niderlandes tiesibu aktos
paredzétie informésanas pienakumi (saistiba ar normam par tirgus launpratigas izmantosanas kontroli)
ir japilda ari attieciba uz Siem citiem tirdzniecibas sistému veidiem, tadéjadi radot pamatu AFM iekasét
stridigas nodevas.

1. Regulétajam sistémam izvirzitie vispdrigie nosacijumi

68. No MiFID I direktivas 4. panta 1. punkta 14) apak$punkta ieklautas definicijas izriet, ka finansu
instrumentu tirdzniecibas sistémai, lai to varétu uzskatit par regulétu tirgu, ir jaatbilst $adiem
nosacijjumiem:

— tai ir jabut daudzpuséjai, nevis divpuséjai tirdzniecibas sistémai, ko parvalda tirgus parvaldnieks, kas
rikojas ka no pircéjiem un pardevéjiem neatkariga tresa persona;

— tai ir jaapvieno vai jadod iespéja apvienot sistéma vairaku treso personu intereses pirkt un pardot
finansu instrumentus;

29 Eiropas Parlamenta un Padomes 2009. gada 13. jalija direktiva par normativo un administrativo aktu koordinaciju attieciba uz parvedamu
veértspapiru kolektivo ieguldijumu uznémumiem (PVKIU) (OV 2009, L 302, 32. Ipp.).

30 Tapia Hermida, A. J., Manual de derecho del mercado financiero, Madride: Iustel, 2015, 352. Ipp.
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— par darjjumiem ar finansu instrumentiem, kurus ir atlauts tirgot saskana ar tas noteikumiem vai
sistémam, ir janoslédz ligumi;

— tai ir jadarbojas atbilstosi nediskrecionariem noteikumiem;

— tai ir jasanem administrativa atlauja, ko pieskir valsts finansu uzraudzibas iestades, ja vien platforma
darbojas pastavigi saskana ar MiFID I direktivas III sadalas noteikumiem ™.

69. lesniedzéjtiesa nav strida par to, ka EFS atbilst daziem no Siem nosacijumiem, proti,

— EFS parvalda tirgus parvaldnieks Euronext, un ta darbojas ka platforma saskana ar
nediskrecionariem noteikumiem (konkréti, tie ir apkopoti Euronext Fund Service Trading Manual
un velak — Trading Manual for the NAV Trading Facility);

— attieciba uz iegulditaju un ieguldijumu fondiem starp EFS kartotajiem darijjumiem starp tiem tiek
slégti ligumi neatkarigi no ta, vai $o ligumu noslégsana tiek noforméta sistéma vai arpus tas;

— visbeidzot EFS kop$ tas dibinasanas 2007. gada “darbojas pastavigi” regulétaja tirgii Euromext
Amsterdam ar Euronext ka parvaldnieku saskana ar MiFID I direktivas III sadalas noteikumiem. Lai
arl, ka jau teicu, valsts tiesai tas ir japarbauda, gan tas laguma sniegt prejudicialu nolémumu minéta
informacija, gan informacija, ko ir sniedzis vairakums lietas dalibnieku®, $kiet apstiprinam, ka EFS
darbojas, izmantojot administrativo atlauju, ko AFM ir pieskirusi Euronext darbibai ka regulétam
tirgum **.

70. Tadejadi diskusija reducéjas lidz paréjiem nosacijumiem, kas ir jaizpilda, proti, sistémas
daudzpuséjibu un iespéju apvienot treso personu pirksanas un pardosanas intereses attieciba uz finansu
instrumentiem, kuru tirdznieciba ir atlauta. Turklat iesniedzéjtiesa un Robeco fondi min vél kadus citus
reguléta tirgus jédziena elementus, kuri nav paredzéti MiFID [ direktivas formuléjuma un kurus ari
iztirzasu.

2. Nosacijums, ka regulétajiem tirgiem jabut daudzpuséjiem

71. MiIFID I direktivas preambulas 6. apsvéruma ir uzsverts Savienibas likumdevéja nodoms noskirt
finan$u instrumentu daudzpuséjas sistémas no divpuséjam tirdzniecibas sistémam. Attieciba uz
reguléta tirgus un DTS jédzieniem ir noteikts, ka “definicijas nav jaieklauj divpuséjas sistémas, kuras
ieguldijlumu sabiedribas iesaistas katra darfjuma sava varda ne ka bezriska darijjuma partneris, kas ir
starpnieks starp pircéju un pardevéju”.

72. Lai ari MIFID I direktiva daudzpuséjas sistémas nav definétas, uzskatu, ka var atsaukties uz
MiFID II direktivu, kuras 4. panta 1. punkta 19) apaks$punkta tas ir definétas sadi: “daudzpuséja
sistétma ir jebkura sistéma vai infrastruktara, kura daudzu tre$o personu pirksanas un pardosanas
intereses var mijiedarboties sistéma”.

31 Saskana ar MiFID I direktivas 36. panta 1. punkta pirmo dalu atlauja darboties ka regulétam tirgum tiek pieskirta tikai tadam tirdzniecibas
sistémam, kas atbilst §is direktivas III sadalas normam. Tiesa ir uzskatijusi, ka, “ta ka ieklausana $is paSas direktivas 47. [panta] paredzétaja
saraksta noteikti notiek péc sis atlaujas pieskir$anas, ta logiski nevar but pieskirsanas nosacijums” (spriedums, 2012. gada 22. marts, Nilas u.c.,
C-248/11, EU:C:2012:166, 53. punkts.)

32 AFM informé, ka Euronext Amsterdam N.V. iesniedza iesniedzéjtiesai véstuli, kura ir apstiprinats, ka EFS ir reguléts tirgus, un noradits, ka $im
viedoklim piekrit uzraudzibas iestades visas valstis, kuras Euronext parvalda regulétus tirgus (ne tikai Niderlandé, bet ari Francija, Apvienotaja
Karalisté, Belgija un Portugaleé).

33 Robeco fondi tiesas sédé gan precizéja, ka $is nosacijums ir izpildits tikai kops 2012. gada, kad AFM saka uzskatit EFS par regulétu tirgu un
pieprasija maksat stridigas nodevas.
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73. Nemot véra abus tiesibu aktus, uzskatu, ka finan$u instrumentu tirdzniecibas sistéma ir
daudzpuséja, ja taja mijiedarbojas daudzi iegulditaji, lai pirktu un pardotu finansu instrumentus, un ja
ir bezriska partneris (platformas parvaldnieks), kas ir starpnieks starp Siem iegulditajiem, lai
nodrosinatu labaku sistémas darbibu.

74. Lai gan MIFID I direktiva nav rodama arl divpuséjo sistému definicija, $is direktivas preambulas
6. apsvéruma ir teikts, ka tas ir “sistémas, kuras ieguldijumu sabiedribas iesaistas katra darjjuma sava
varda ne ka bezriska darijuma partneris, kas ir starpnieks starp pircéju un pardevéju”. MiFID [
direktivas 4. panta 1. punkta 6) apak$punkta ir paskaidrots, ka “darfjumu veik$ana sava varda” ir
“tirdznieciba, izmantojot pasu kapitalu, kuras rezultata ir veikti darjjumi ar vienu vai vairakiem finansu
instrumentiem”. Tadéjadi divpuséjam tirdzniecibas sistemam ™ ir raksturigi tas, ka tajas iegulditaji veic
darfjumus ties$i ar finansu instrumentu ieguldijjumu sabiedribu, kas darbojas sava varda un riské ar
savu kapitalu bez jebkadas tresas personas starpniecibas.

75. Tatad iezimes, kas lauj noskirt finansu instrumentu tirdzniecibas platformas daudzpuséjibu, var
apkopot $adi: a) daudzu iegulditaju lidzdaliba finansu instrumentu pirk$ana un pardosana un
b) bezriska darjjumu partnera (parvaldnieks), kas ir starpnieks starp dazadiem iegulditajiem, lai
nodrosinatu tas pienacigu darbibu, iesaistisanas.

76. Tatad, nemot véra 55.—67. punkta izklastitas atrunas, ir japarbauda, vai tads veidojums ka EFS
atbilst minétajiem nosacijumiem.

77. Savos apsvérumos Robeco fondi apgalvo, ka EFS sistéma ir divpuséja. Tie So sistému uzskata par
atvérto ieguldijumu fondu dalu izplatiS$anas kanalu. Iegulditaji ar Siem fondiem var sazinaties vai nu
tiesi, vai ar EFS sistémas starpniecibu. Saja pédéja minétaja gadijuma brokeri jeb starpnieki apvieno
savu klientu pirksanas un rikojumus un tos nosita ieguldijumu fondu agentiem, kas darbojas EFS.
Prieksrociba, ko iegulditdjiem sniedz EFS, esot ta, ka §1 sistéma lauj pieklat daudziem ieguldijumu
fondiem un ka rikojumu nosutiSana ir efektivaka. Péc tiesas sédé Robeco teikta EFS visbiezak izmanto
mazie iegulditaji, lai iegadatos atvérto ieguldijumu fondu dalas, savukart lielie iegulditaji darjjumus
médz veikt tiesi.

78. Tadéjadi EFS esot divpuséja sistéma atvérto ieguldijumu fondu dalu pirksanas un pardosanas
rikojumu nosutisanai, kura brokeri netirgojas savstarpéji, bet gan tikai sazinas ar fondu agentiem.
Katrs agents darbojas sava fonda varda un dalu pirksanas un pardo$anas rikojumus nevis apvieno, bet
gan izpilda. Tiek izpilditi tikai tie rikojumi, attieciba uz kuriem tiek veikti darfjjumi primaraja tirga.

79. Tomér neuzskatu, ka Sie argumenti ir pietiekami, lai atspékotu viedokli, ka EFS sistéma ir
daudzpuséja.

80. Ka norada AFM un Komisija, EFS sistéma ir parvaldnieks (Euronext Amsterdam N.V.), kas nosuta
fondu agentiem iegulditaju pirksanas un pardosanas rikojumus, kurus ir iesniegusi brokeri. Darljumos
starp vieniem (brokeriem) un otriem (agentiem) Euronext, budams EFS parvaldnieks, darbojas ka tresa
persona. Tas $o tirdzniecibas platformu parvalda nediskrecionari, proti, ievérojot Euronext Fund Service
Trading Manual.

34 Eiropas Vértspapiru regulatoru komiteja noradija, ka ar vardkopu “daudzpuséjas sistémas” ir domats izslégt divpuséjas sistémas, kas ir “sistémas,
kuras katrs atsevisks uznémums piedalas katra darfjuma, kas ir iesniegts sistéma sava varda, nevis ka bezriska darijumu partneris, kas ir
starpnieks starp pircéju un pardevéju. Savukart sistéma, kura vairaki dalibnieki (pieméram, tirgus lideri) darbojas ka partneri attieciba uz sistéma
iesniegtajiem rikojumiem, ir uzskatama par daudzpuséju sistému” (13. punkts CESR dokumentd, Standards for Alternative Trading Systems,
CESR/02-086b, 2002. gada julijs, (http://www.esma.europa.eu/system/files/1-02_086b.pdf).
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81. Neapsaubami, ka brokeri un fondu agenti var veikt divpuséjus darjjumus, tomér tas nav Skérslis
tam, lai uzskatitu EFS par daudzpuséju sistému, jo ka tirgus parvaldnieks iesaistas tresa persona
(Euronext), nodrosinot darifjumu drosibu, parskatamibu un labaku iegulditaju aizsardzibu. Sis apstaklis
izskaidro to, kapéc EFS sistému galvenokart izmanto atvérto ieguldijjumu fondu mazie iegulditaji.
Lieliem iegulditajiem ir vajadzigas zinasanas, lai tie varétu aizsargaties pasi.

82. Euronext iesaistiSanas lauj fondiem vieglak piesaistit iegulditajus, neka tas batu tad, ja tie izmantotu
tikai divpuséju tirdzniecibu. Proti, EFS izveidi 2007. gada® veica Euronext Amsterdam, ciesi
sadarbojoties ar AFM un Niderlandes ieguldijumu fondu apvienibam. Euronext apgalvoja, ka galvena
prieksrociba, ko jaunais EFS modelis sniedz iegulditajiem, ir darbosanas “[in] a clearly regulated

market” .

83. Ja atvérto ieguldijumu fondu dalas no $o fondu agentiem iegulditaji vai to brokeri pirktu un tiem
pardotu tiesi, neizmantojot EFS, ta batu divpuséja sistéma, kas darbotos ka SI (ja ta darbotos pastavigi,
biezi un sistematiski) vai OTC, kurai nav piemérojama MiFID I direktiva (ja minéta tirdznieciba ir
neregulara). Neskiet, ka ta tas ir $aja gadijuma.

84. Turklat EFS daudzpuséjiba ir acimredzama, jo Euronext iesaistas sistéma ka parvaldnieks, kas nedz
darbojas sava varda, nedz ari riské ar savu kapitalu. Turklat Euromext ir aizliegts pirkt, pardot vai
apvienot fondu dalas, lai saglabatu savu neatkaribu un objektivitati, kas lauj tam nosatit AFM
informaciju pirms un péc darijumiem, kuri ir veikti EFS sistéma saskana ar MiFID I direktivas
noteikumiem.

3. Prasiba par treso personu pirksanas un pardosanas interesu mijiedarbibu regulétajos tirgos

85. Otrais reguléta tirgus definicijas aspekts, kas rada grutibas iesniedzéjtiesai, ir prasiba par treso
personu pirksanas un pardosanas interesu mijiedarbibu.

86. Robeco fondi apgalvo, ka EFS esot tikai divpuséjas attiecibas starp brokeri un fondu agentu, uz
kuram pamatojoties tiek pardotas vai pirktas dalas. Tadéjadi neesot mijiedarbibas starp fondiem
savstarpéji vai brokeriem savstarpéji.

87. Ari $is arguments mani neparliecina. Ka norada Apvienotas Karalistes valdiba, EFS sistéma dazadu
fondu agenti tiekas ar vairakiem brokeriem, kas parstav iegulditajus. Brokeri var izvéléties, kadus
darfjumus tie noslégs ar vienu vai otru fondu agentu, minétie agenti savukart var slégt darijjumus ar
dazadu iegulditaju brokeriem. Tadéjadi ir daudzu tre$o personu pirksanas un pardosanas interesu
mijiedarbiba jeb krusto$anas, kas ir reguléta tirgus vai jebkadas finansu instrumentu daudzpuséjas
tirdzniecibas platformas iezime.

88. EFS nav tikai vienkarss informadcijas kanals par rikojumu nosatianu. Ta ir sistéma, kura tiek tirgoti
finan$u instrumenti (atvérto ieguldijumu fondu dalas) un kura darbojas saskana ar sistémas
parvaldnieka Euronext tirdzniecibas rokasgramata paredzétajiem noteikumiem *.

89. Si mijiedarbiba nav atlauta divpuséjas tirdzniecibas sistémas (tadas ka SI). Tapéc, lai ari MiFID II
direktiva vél nav spéka, ka interpretacijas elementu var izmantot tas preambulas 17. apsvérumu, kura ir
teikts, ka, “lai ari tirdzniecibas vietas ir sistémas, kuras daudzu treso personu pirksanas un pardosanas
intereses mijiedarbojas sistéma, tomér nevajadzétu laut sistematiskam internalizétajam sasaistit treso
personu pirksanas un pardosanas intereses funkcionali tada pasa veida, ka to dara tirdzniecibas vieta”.

35 Euronext vélas ieviest savu EFS sistému ari Francija, attistot daudzpuséju platformu atvértajiem ieguldijumu fondiem, kas darbojas Parizes birzas
tirgl, un tas nosaukums ari ir Euronext Fund Services, ko vadis Euronext Paris. Skat. informaciju: Euronext, Expansion of Euronext Fund
Services to include open-end funds on Euronext Paris, Info-Flash, 2015. gada 24. jalijs.

36 CESR, Call for Evidence on UCITS Distribution, Reply form [from] Euronext, CESR/07-205, 2007. gada janijs, 2. Ipp.
37 lepriek$ minétais Euronext Investment Fund Services Trading Manual, kas vélak tika aizstata ar Trading Manual for the NAV Trading Facility.
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90. Janem véra, ka atvértais ieguldijjumu fonds ir PVKIU, kura pienakums, ka jau teicu, ir sabiedribas
lidzeklu piesaistiSana, lai tos iegulditu un parvalditu kopigi, tadéjadi sadalot riskus un no $i
ieguldijuma gito pelnu starp ta dalibniekiem, kas var $ada veida ar mazaku risku gat lielaku atdevi no
saviem ieguldijumiem.

91. Atvértajam ieguldijumu fondam ir batiska dalibnieku kapitala piesaistiSana, un to centas panakt
Niderlandes fondi, izveidojot tadu organizétu tirdzniecibas sistému ka EFS. Ar to tiek veicinata fondu,
ko parstav agenti, un iegulditaju, kas vélas iegadaties vai pardot minéto fondu, kuri darbojas EFS un
kurus parstav to brokeri, dalas, pirkSanas un pardo$anas intereSu mijiedarbiba. EFS — atskiriba no
OTC tirdzniecibas sistémam vai SI — sniedz neapsaubamu prieksrocibu, lai veicinatu pirksanas un
pardosanas interesu mijiedarbibu attieciba uz atvérto ieguldijjumu fondu dalam.

92. Turklat, ja Robeco fondi turpina pardot savas dalas divpuséja tirdznieciba, ka tiesas sédé noradija to
parstavis, nesaprotu, ka tirdzniecibas sistému, kura iesaistas Euronext, varétu kvalificét ari par divpuséju
sistému. Tadas tresas personas ka neatkariga tirgus parvaldnieka iesaistianas atskiriba no divpuséjas
tirdzniecibas, manuprat, skaidri parada, ka EFS ir daudzpuséja sistéma, kuras mérkis ir veicinat daudzu
treSo personu pirksanas un pardosanas interesu mijiedarbibu, lai veiktu atvérto ieguldijumu fondu dalu
tirdzniecibu.

4. Citi iespéjami reguléta tirgus jédziena aspekti

93. Iesniedzéjtiesa un Robeco fondi norada citus aspektus, kas, péc to domam, raksturo regulétos tirgus.
Proti, a) tirdzniecibas sistéma piemérotais cenu noteiksanas mehanisms, b) sistémas primarums un
c) tirgus launpratigas izmantos$anas iespéjas esamiba vai neesamiba. Toprat, aplakojot EES So aspektu
gaisma, izraditos, ka ta ir divpuséja sistéma, nevis daudzpuséja platforma finansu instrumentu
tirdzniecibai.

94. Uzreiz janorada, ka neviens no $iem aspektiem nav minéts MiFID I direktivas 4. panta 1. punkta
14) apak$punkta ieklautaja reguléta tirgus definicija, un man ari neskiet, ka tie ir ieklauti taja netiesi,
tapéc tie nebatu janem véra, lai noskaidrotu, vai tada platforma ka EFS ir reguléts tirgus.

95. Attieciba uz pirmo aspektu iesniedzéjtiesa paskaidro, ka darijumi EFS tiek veikti uz nakotnes cenu
noteiksanas pamata, proti, pamatojoties uz neto aktivu vértibu, kura tiek aprékinata, pamatojoties uz
kursu, kas ir spéka péc cut-off-time®. Robeco fondi uzskata, ka $is veids, kada EFS tiek noteikta
darfjumu cena, neatbilst platformas ietvaros tirgojamo finansu instrumentu piedavajuma un
pieprasijuma mijiedarbibas likumsakaribai, kurai vienmér butu javalda reguléta tirga.

96. Tomér neviens no dazadajiem cenu veido$anas veidiem MiFID [ direktiva nav minéts ka aspekts,
péc kura batu noskirami regulétie tirgi. Tapéc $im aspektam nav nozimes, lai saskana ar $o direktivu
noskaidrotu, vai EFS ir vai nav reguléts tirgus.

97. Tadéjadi MiFID I direktivas 29. panta 2. punkta un 44. panta 2. punkta, kas ir izvérsti Regulas
Nr. 1287/2006 18. panta, kura ir paredzéta iespéja pirms tirdzniecibas noteikt iznémumus attieciba uz
parredzamibas pienakumiem DTS un regulétu tirgu gadijuma, kuros cenas nosaka, izmantojot
mehanismus, kas nav platforma tirgojamo finan$u instrumentu piedavajums un pieprasijums. Ja
iznemums tiek pielauts, tad tas logiski ir tapéc, ka var but reguléti tirgi ar dazadiem cenu veidoSanas
mehanismiem.

38 Sikaku mehanisma aprakstu skat. $o secinajumu 31. punkta.
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98. Turklat saskana ar tiesas sédé AFM sniegto informaciju cenu veidosana EFS dalu piedavajumam un
pieprasijumam patie$am ir zinama ietekme. Ja fonda dalu pieprasijums atbilst piedavajumam, agents
veic to ieskaitu, bet, ja pieprasijums parsniedz piedavajumu, iegulditaji par dalam piemaksa; pretéja
gadijuma tie sanem atlaidi. Atvérto ieguldijumu fondu dalu piedavajuma vai pieprasijjuma pieaugums
ir atkarigs no to ieguldijumu rezultatiem finansu instrumentu tirgos.

99. Otrais iesniedzéjtiesas un Robeco fondu minétais aspekts ir saistits ar tirgus, kura tiek emitétas
atvérto ieguldijumu fondu dalas un notiek parakstisanas uz tam, bet nenotiek $o finansu instrumentu
otrreizéja tirdznieciba, primarumu.

100. Tomeér MiFID I direktiva ieklautaja reguléta tirgus definicija nav nekadas atsauces uz $o aspektu
(nedz ari uz DTS). Turklat, ka apgalvo Komisija, regulétaja tirgti ir iespéjama gan sakotnéja (primara)
finansu instrumentu laiSana apgroziba, gan turpmaka to otrreizéja tirdznieciba®. Tapéc tas, ka
ieguldijumu fondu dalu emisija un parakstiSanas uz tam nenotiek vélaka tirdznieciba, neliedz EFS but
regulétam tirgum.

101. Turklat, ka norada Apvienotas Karalistes valdiba, Regula (ES) Nr. 1031/2010* attiecas uz
siltumnicas efektu izraiso$o gazu emisijas kvotu izsolém, kas ir finansu instrumentu primara
tirdznieciba. Saskana ar tas 35. panta 1. punktu “izsoles riko [tikai] izsoles platforma, kam 4. punkta
otraja dala minétas kompetentas valsts iestades pieskirusas atlauju ka regulétam tirgum saskana ar
5. punktu”. Tadéjadi $aja norma skaidri ir atzits, ka regulétaja tirgti saskana ar MiFID I direktivas
noteikumiem tiek veikti primarajiem tirgiem raksturigi darfjjumi.

102. Visbeidzot Robeco fondi apgalvo — iesniedzéjtiesai So apgalvojumu atbalsojot —, ka EES sistéma
praktiski nav nekada tirgus launpratigas izmanto$anas riska un tadéjadi ta atziSana par regulétu tirgu
(ar no ta izrietoso pienakumu sniegt informaciju par ieguldijumu fondu parvaldnieku darbibam)
nekadi nevairotu iegulditaju aizsardzibu.

103. Tomeér uzskatu, ka piekrist nevar ari $im argumentam. Pirmkart, MiFID I direktiva sniegtaja
reguléta tirgus definicija nav nekadas norades uz lielaku vai mazaku tirgus launpratigas izmantosanas
iespéju. Otrkart, AFM ir (manuprat, pamatoti) atspékojusi Robeco apgalvojumu, apstiprinadama, ka
tadas sistémas ka EFS tirgus vai ieks$éjas informacijas launpratigas izmantosanas iespéjamiba pastav.

104. Konkréti, AFM ir minéjusi piemérus par $adu prettiesisku ricibu ieguldijumu fondu dalu
tirdznieciba. Tados gadijumos ka svariga ieguldijumu fonda parvaldnieka aizie$ana var tikt izmantota
iekséja informacija, un tas var klat par pamatu tirgus launpratigas izmantosanas darbibam, ietekméjot
dalu vertibu®, tadéjadi $is apstaklis var rasties ari tad, ja tiek pienemti léemumi attieciba uz atvérta
ieguldijumu fonda parveidosanu par slégtu PVKIU.

105. Pamatlietai ratione temporis piemérojamas Direktivas 2003/6 9. panta bija paredzéts tikai
pienakums informét par vaditajiem sabiedribas ar instrumentiem, kurus ir atlauts tirgot regulétajos
tirgos, jo minétas direktivas pienemsanas bridi tas bija vienigais organizétas tirdzniecibas sistémas
veids. Vélak, ka jau paskaidroju, ar MiFID I direktivu tika izveidotas DTS, un MiFID II direktiva ir
paredzéts iedibinat OTS ka jaunas organizétas daudzpuséjas tirdzniecibas sistémas. No $o normu
sistémiskas analizes var secinat, ka pienakums informét uzraudzibas iestades, lai novérstu prettiesisku

39 Moloney uzskata, ka reguléta tirgus jédziens “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. izd. Oxford University Press, 2014,
463. lpp.).

40 Komisijas 2010. gada 12. novembra regula par siltumnicas efektu izraiso$o gazu emisiju kvotu izsolu laika grafiku, administré$anu un citiem
aspektiem saskana ar Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivu 2003/87/EK, ar kuru nosaka sistému siltumnicas efektu izraiso$o gazu emisijas
kvotu tirdzniecibai Kopiena (OV 2010, L 302, 1. lpp.).

41 Parvaldnieka  aizieSana no  Pimco  fondiem  2014. gada  septembri  izraisja = EUR 3700 miljonu  iznems$anu:
https://www.ft.com/content/56aa4284-4fc1-11e4-a0a4-00144feab7de). Butiska ietekme bija ari 2014. gada beigas notiku$ajai Ignis Asset
Management parvaldnieka nomainai pret Old Mutual Global Investors un Bestinver Asset Management fondu parvaldnieka aizieSanai
(http://www.expansion.com/2014/09/23/mercados/fondos/1411459605.html).
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iekséjas informacijas launpratigu izmantosanu (Direktivas 2003/6 6. pants), bija jaattiecina ari uz
personam, kas atbild par jaunajam, péc 2003. gada pienemtajas Savienibas tiesibu normas
paredzétajiam organizétajam finansu instrumentu tirdzniecibas sistémam. So interpretaciju pilniba
apstiprina Regula (ES) Nr. 596/2014*.

106. Manis piedavata interpretacija, ka tirdzniecibas sistéma, kurai piemit EFS iezimes, ir jauzskata par
regulétu tirgu saskana ar MiFID I direktivu, ir saderiga ar $is direktivas meérki.

107. Proti, MiFID I tiesiska reguléjuma meérkis, kas velak tika apstiprinats MiFID II, bija noteikt
regulégjumu dazadam jaunizveidotajam tirdzniecibas sistémam un nodrosinat to kontroli, iznemot tikai
divpuséju un neregularu finan$u instrumentu tirdzniecibu®. Tatad ikvienai organizétai tirdzniecibai ir
jabat kvalificéjamai par vienu no $im — divpuséjo vai daudzpuséjo — sistému, kas ir paredzétas
MiFID I un péc 2018. gada 3. janvara — MiFID II normas™. Tadéjadi tiek veicinata pienacigaka dazadu
tirdzniecibas sistému sancensiba, neradot risku, ka uznémeéji, kas vélas izvairities no uzraudzibas iestazu
kontroles, radis OTC tirdzniecibas sistémas. Ja reguléta tirgus jédziens MiFID I direktivas izpratné tiktu
interpretéts tadéjadi, ka tas neaptver tadas tirdzniecibas platformas ka EFS, kuras iegulditaji
mijiedarbojas ar atvértajiem ieguldijjumu fondiem, netiktu sasniegti Savienibas likumdevéja izvirzitie
mérki $aja nozaré.

IV. Secinajumi

108. Nemot véra izklastito, ierosinu Tiesai uz College van beroep voor het bedrijfsleven (Tirdzniecibas
un rapniecibas administrativas apelacijas tiesa, Niderlande) uzdoto prejudicialo jautajumu atbildét sadi:

Daudzpuséja, organizéta finansu tirdzniecibas sistéma, kura ar brokeru un atvérto ieguldijumu fondu,
kurus parstav to agenti, starpniecibu un neatkariga tirgus parvaldnieka kontrolé mijiedarbojas
iegulditaju pirk$sanas un pardosanas intereses, ir kvalificéjama par regulétu tirgu Eiropas Parlamenta
un Padomes 2004. gada 21. aprila Direktivas 2004/39/EK, kas attiecas uz finanSu instrumentu tirgiem
un ar ko groza Padomes Direktivas 85/611/EEK un 93/6/EEK un Eiropas Parlamenta un Padomes
Direktivu 2000/12/EK un atcel Padomes Direktivu 93/22/EEK, 4. panta 1. punkta 14) apakspunkta
izpratné.

42 Eiropas Parlamenta un Padomes 2014. gada 16. aprila Regula (ES) Nr. 596/2014 par tirgus launpratigu izmantosanu (tirgus launpratigas
izmantos$anas regula) un ar ko atce] Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivu 2003/6/EK un Komisijas Direktivas 2003/124/EK, 2003/125/EK
un 2004/72/EK (OV 2014, L 173, 1. Ipp.). Tas preambulas 8. apsvérums ir formuléts $adi: “Direktivas 2003/6/EK darbibas joma galvena
uzmaniba tika pievérsta finan$u instrumentiem, kurus atlauts tirgot reguléta tirga vai par kuriem iesniegts pieteikums tirdzniecibai $ada tirga.
Tomér pédéjos gados finansu instrumentus aizvien vairak tirgo daudzpuséjas tirdzniecibas sistémas (DTS). Ir ari tadi finansu instrumenti, kas
tiek tirgoti tikai cita veida organizétas tirdzniecibas sistémas (OTS) vai tikai arpusbirzas tirgos (AT). Tapéc $is regulas darbibas joma butu
jaietver visi finan$u instrumenti, ko tirgo reguléta tirga, DTS vai OTS, un jebkura cita riciba vai darbiba, kas var ietekmét $adu finansu
instrumentu neatkarigi no ta, vai $ada riciba vai darbiba notiek tirdzniecibas vieta. [..] Tam butu jauzlabo iegulditaju aizsardziba, jasaglaba tirgu
integritate un janodrosina, ka $adu instrumentu tirgus launpratiga izmantosana ir neparprotami aizliegta.”

43 Saja zina MiFID II direktivas 1. panta 7. punkta ir noteikts: “Visas finan$u instrumentu daudzpuséjas sistémas darbojas vai nu saskana ar
II sadalas noteikumiem attieciba uz DTS vai OTS, vai nu saskana ar III sadalas noteikumiem attieciba uz regulétiem tirgiem. Visas ieguldijumu
brokeru sabiedribas, kuras reguléti, biezi, regulari un butiski darbojas sava varda, izpildot klientu rikojumus arpus reguléta tirgus, daudzpuséja
tirdzniecibas sistéma vai organizéta tirdzniecibas sistéma, darbojas saskana ar Regulas (ES) 600/2014 III sadalu. Neskarot Regulas (ES)
Nr. 600/2014 23. un 28. pantu, visi pirmaja un otraja dala minétie darijumi ar finan$u instrumentiem, kas nav noslégti daudzpuséja sistéma vai
sistematiska internalizétaja, atbilst attiecigajiem Regulas (ES) Nr. 600/2014 III sadalas noteikumiem.”

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. Ipp.
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