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W Zbierka sudnych rozhodnuti

NAVRHY GENERALNEHO ADVOKATA
MANUEL CAMPOS SANCHEZ-BORDONA
prednesené 26. aprila 2017"

Vec 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
proti
Stichting Autoriteit Financiéle Markten (AFM)

[navrh na zacatie prejudicidlneho konania, ktory podal College van beroep voor het bedrijfsleven
(Odvolaci sud pre hospodarske veci, Holandsko)]

»Irhy s finanénymi nastrojmi — Multilaterdlne obchodné systémy — Pojem regulovany trh —
Spravca investi¢nych fondov — Otvorené investicné fondy — Zneuzitie trhu a vyuzitie
doévernych informacii”

1. Systémy obchodovania s finanénymi nastrojmi zaznamenali v poslednych rokoch prevratny vyvoj,
ktory je dosledkom diverzifikacie finan¢nych produktov uvadzanych na trh.

2. Potreba poskytnut investorom primerani ochranu, znizit riziko a zvysit verejny dohlad nad
fungovanim tychto trhov s cielom zarucit finan¢nu stabilitu, si vyziadala postupné upravy systémov
obchodovania. K tradicnym burzdm cennych papierov pribudli nové — tak multilaterdlne, ako aj
bilaterdlne - platformy, ktoré umoznuji obchodovat s roznymi finanénymi ndstrojmi, od
najjednoduchsich az po najzlozitejsie.

3. Normotvorca Unie sa v plnej miere zapojil do tvorby pravnych predpisov v tomto odvetvi. Na tento
ucel a s pouzitim terminoldgie, ktord je niekedy tazko zrozumitelnd, zaviedol samostatné kategorie
sregulované trhy“, ,multilaterdlne obchodné systémy“, ,organizované systémy obchodovania“
a ,systematicki internalizatori (dalej len ,SI).

1 Jazyk prednesu: $paniel¢ina.
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4. Prejednavand vec umozni Sidnemu dvoru rozsirit svoju zatial nevelmi rozsiahlu judikatiru tykajicu
sa znakov systémov obchodovania, a to najmé regulovanych trhov. Vnutrostitny sud chce vediet, ¢i je
systém nazvany Euronext Fund Service (dalej len ,EFS“), ktory prevddzkuje spolo¢nost Euronext
Amsterdam N.V.? regulovanym trhom, vzhladom na to, Ze v fiom vzdjomne posobia len investori
a otvorené investi¢né fondy.

I. Pravny ramec

A. Pravo Unie

5. Ustanovenia, ktoré maju pre prejedndvany spor najvacsi vyznam, sa nachddzaji v smernici
2004/39/ES? (znamej ako ,smernica MIiFID 1) a v hlavnych predpisoch prijatych na jej vykonanie,
ktorymi su smernica 2006/73/ES* a nariadenie (ES) ¢. 1287/2006° (dalej len ,,predpisy MiFID I“ alebo
»stbor predpisov MiFID 1“). Tiez bude potrebné zohladnit smernicu 2003/6/ES.°

6. Subor predpisov tvoreny smernicou MiFID I a predpismi prijatymi na jej vykonanie bol ovplyvneny
financnou krizou z roku 2008, ktorda odhalila urcité nedostatky vo fungovani a v transparentnosti
finan¢nych trhov. Vzhladom na technicky vyvoj navyse bolo potrebné posilnit pravny rdmec, najma
pokial ide o systémy obchodovania, s cielom zvysit ich transparentnost, lepsie chranit investorov,
posilnit doveru, zaoberat sa dovtedy neregulovanymi oblastami a zabezpecit, aby orginy dohladu mali
nevyhnutné pravomoci na plnenie svojich dloh.

7. Subor predpisov MiFID I, ktory nadobudol dc¢innost v roku 2007, bude preto s Gcinnostou od
3. januara 2018 nahradeny tzv. siborom predpisov MiFID II, ktory tvori najmi smernica 2014/65/EU’
(dalej len ,smernica MIiFID II) a nariadenie (EU) ¢ 600/2014°% Hoci smernica MiFID II este
nenadobudla w¢innost a zjavne sa nevztahuje na spor vo veci samej, obsahuje urcité uzitocné
usmernenia k vykladu predpisov MiFID 1.

1. Smernica 2004/39

8.V ¢lanku 1 ods. 1 smernice MiFID I sa uvadza, Ze tito smernica ,sa vztahuje na investicné
spolo¢nosti a regulované trhy*“.

2 Euronext Amsterdam N.V. je povazovand za nastupkynu pdévodnej Burzy cennych papierov v Amsterdame a pdsobi vo forme regulovaného trhu.

3 Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady z 21. aprila 2004 o trhoch s finanénymi ndstrojmi, o zmene a doplneni smernic Rady 85/611/EHS
a 93/6/EHS a smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zrugeni smernice Rady 93/22/EHS (U. v. EU L 145, 2004, s. 1; Mim.
vyd. 06/007, s. 263).

4 Smernica Komisie z 10. augusta 2006, ktorou sa vykondva smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokial ide o organizacné
poziadavky a podmienky vykonu ¢innosti investi¢nych spolo¢nosti, ako aj o vymedzené pojmy na ucely uvedenej smernice (U. v. EU L 241,
2006, s. 26).

5 Nariadenie Komisie z 10. augusta 2006, ktorym sa vykondva smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokial ide o povinnosti pri
vedeni zdznamov pre investicné spolo¢nosti, oznamovanie transakcii, priehladnost trhu, prijatie finanénych ndstrojov na obchodovanie
a vymedzené pojmy na Gcely tejto smernice (U. v. EU L 241, 2006, s. 1).

6 Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady z 28. janudra 2003 o obchodovani s vyuzitim dovernych informdcii a o manipuldcii s trhom
(zneuzivanie trhu) (U. v. EU L 96, 2003, s. 16; Mim. vyd. 06/004, s. 367).

7 Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady z 15. mdja 2014 o trhoch s finan¢nymi ndstrojmi, ktorou sa meni smernica 2002/92/ES a smernica
2011/61/EU (U. v. EU L 173, 2014, s. 349).

8 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady z 15. mdja 2014 o trhoch s finanénymi ndstrojmi, ktorym sa meni nariadenie (EU) ¢. 648/2012
(U. v. EU L 173, 2014, s. 84).
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9. Jej oddvodnenia 2, 5, 6, 44 a 49 znejd takto:

»(2) ... je potrebné zabezpecit potrebnu troven zosdladenia, aby sa investorom poskytla vysoka troven

(5) ...

ochrany a aby sa investicnym spolo¢nostiam umoznilo poskytovat sluzby v celom Spolocenstve
v ramci jednotného trhu na zéklade dohladu domovskej krajiny...

je potrebné wuznat vznik novej generdcie organizovanych obchodnych systémov popri
regulovanych trhoch, ktoré by mali podliehat povinnostiam zameranym na zachovanie efektivnosti
a riadneho fungovania finan¢nych trhov...

Mali by sa vymedzit pojmy regulovaného trhu a MTF[’]a mali by sa navzijom tzko zladit, aby
odrazali skuto¢nost, ze vyjadruji rovnaka funkciu organizovaného obchodu. Vo vymedzeni
pojmov by sa nemali uvadzat bilaterdlne systémy, v ramci ktorych investi¢né spolo¢nosti vstupuji
do kazdého obchodu na vlastny tcet, a nie ako bezrizikova protistrana, ktora stoji medzi kupujacim
a preddvajucim. Pojem ,systém’ zahfna vsetky také trhy, ktoré pozostavaju zo suboru pravidiel
a obchodnej platformy, ako aj tie, ktoré funguji jedine na zdklade stiboru pravidiel. Regulované
trhy a MTF nie st povinné prevadzkovat ,technicky systém‘ na parovanie pokynov. Trh, ktory
pozostava iba zo stiboru pravidiel, ktoré upravuja aspekty tykajice sa clenstva, prijimania ndstrojov
na obchodovanie, obchodovania medzi ¢lenmi, predkladania sprav a v pripade potreby povinnosti
tykajacich sa priehladnosti, je regulovanym trhom alebo MTF v zmysle tejto smernice a transakcie
uskuto¢nené podla tychto pravidiel sa povazuja za uskuto¢nené podla systémov regulovaného trhu
alebo MTF. Vyraz ,zdujem kupit a predat’ sa ma chéapat v SirSom zmysle a zahfna pokyny, kotacie
a prejavenie zaujmu. Poziadavka, aby sa zdujmy v systéme zlucili prostrednictvom nediskrecnych
pravidiel vytvorenych prevadzkovatelom systému znamend, Ze sa zlucuju podla pravidiel systému
alebo prostrednictvom protokolov systému alebo internych prevadzkovych postupov (vratane
postupov zabudovanych v softvéri pocitaca). Vyraz ,nediskrecné pravidld® znamend, ze tieto
pravidld neumoznuji investi¢nej spoloc¢nosti spravovat MTF na zdklade volnej tGvahy, pokial ide
o to, ako maju zdujmy vzijomne posobit. Vymedzeni[a] pojmov vyzaduju, aby sa zaujmy spojili
takym spdsobom, aby ich vysledkom bola zmluva, to znamend, Ze vykonanie sa uskuto¢ni podla
pravidiel systému alebo prostrednictvom protokolov systému alebo internych prevadzkovych
postupov.

(44) Pre spolo¢ny ciel tak na ochranu investorov, ako aj na zabezpecenie hladkého fungovania trhov

s cennymi papiermi je potrebné zaistit, aby sa dosiahla priehladnost transakcii a aby sa pravidld
ustanovené pre tento ucel uplatiiovali na investi¢né spolo¢nosti, ked pdsobia na tychto trhoch.
Aby sa umoznilo investorom alebo dcastnikom trhu kedykolvek posudit podmienky transakcie
s akciami, ktoré zvazuji, a nasledne overit podmienky, za akych boli uskuto¢nené, mali by sa
stanovit spolo¢né pravidla pre zverejnovanie udajov ukoncenych transakcii s akciami a pre
zverejnovanie udajov aktudlnych prilezitosti na obchodovanie s akciami. Tieto pravidld sa
potrebné na zabezpecenie efektivnej integracie akciovych trhov ¢lenského $tatu, na podporu
efektivnosti celkového procesu tvorby cien pre akciové ndstroje a na pomoc pre efektivne
dodrziavanie povinnosti ,najlepsieho vykonu'. Tieto hladiskd vyzaduji komplexny systém
priehladnosti uplatnitelny na vSetky transakcie s akciami bez ohladu na to, ¢i boli vykonané
investi¢cnou spolo¢nostou na bilaterdlnom zaklade alebo prostrednictvom regulovanych trhov
alebo MTF. Povinnosti investi¢nych spolo¢nosti podla tejto smernice na koétovanie ndkupnej

9 Skratka MTF sa v smernici 2004/39 pouziva na oznacenie ,multilaterdlneho obchodného systému®.
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a predajnej ceny a na vykonanie pokynu za kétovanu cenu nezbavuje investi¢né spoloc¢nosti
povinnosti nasmerovat pokyn na iné miesto vykonu, ak by takdto internalizicia branila
spoloc¢nosti splnit povinnosti ,najlepsieho vykonu".

(49) Povolenie na prevddzkovanie regulovaného trhu by sa malo rozsirit na vsetky cinnosti, ktoré
priamo suvisia s vystavovanim, spracovanim, vykonanim, potvrdenim a postipenim pokynov
z miesta, kde takéto pokyny regulovany trh prijima, na miesto, kde sa odosielajd na dal$iu
finalizdciu a na cinnosti stvisiace s prijimanim finan¢nych nastrojov na obchodovanie. Sem by
mali tiez patrit transakcie uskutocnené v prostredi urcenych tvorcov trhu vymenovanych
regulovanym trhom, ktoré sa uskuto¢nuju na zaklade jeho systémov a v stlade s pravidlami,
ktoré tieto systémy upravuju. Nie vSetky transakcie uskuto¢nené clenmi alebo uGcastnikmi
regulovaného trhu alebo MTF sa budd posudzovat ako uskuto¢nené v ramci systémov
regulovaného trhu alebo MTF. Transakcie, ktoré clenovia alebo tucastnici uskutoc¢nia
na bilaterdlnom zdklade a ktoré nesplnaji vsetky povinnosti stanovené pre regulovany trh alebo
MTF podla tejto smernice[,] by sa mali posudzovat ako transakcie uskuto¢nené mimo
regulovaného trhu alebo MTF na tucely definicie systematického internalizitora. V takomto
pripade by sa mala uplatnit povinnost investi¢nych spolo¢nosti zverejnit zdviazné koticie, ak st
splnené podmienky ustanovené touto smernicou.”

10. V ¢lanku 4 ods. 1 bodoch 7, 13, 14 a 15 st vymedzené nasledujice pojmy:

»7. ,Systematicky internalizator’ znamena investi¢na spolo¢nost, ktord na organizovanom, opakovanom
a systematickom zaklade obchoduje na vlastny uacet tak, Ze vykondva pokyny klienta mimo
regulovaného trhu alebo MTF;

13. ,organizitor trhu’ znamend osobu alebo osoby, ktoré riadia a/alebo prevadzkuju cinnost
regulovaného trhu. Organizdtorom trhu moze byt samotny regulovany trh;

14. ,regulovany trh‘ znamend multilaterdlny systém prevadzkovany a/alebo riadeny organizatorom trhu,
ktory spdja, alebo umoznuje spdjanie zaujmov viacerych tretich stran nakupovat a predavat financné
nastroje — v systéme a v stulade s nediskre¢nymi pravidlami — spésobom, ktorého vysledkom je zmluva
tykajuca sa finan¢nych ndstrojov prijatych na obchodovanie podla jeho pravidiel a/alebo systémov
a ktory je povoleny a funguje pravidelne a v sdlade s ustanoveniami hlavy III;

15. ,multilaterdlny obchodny systém (MTF)’ znamend mul[t]i[l]aterdlny systém prevadzkovany
investicnou spolo¢nostou alebo organizatorom trhu, ktory spdja zdujmy viacerych tretich stran
nakupovat a preddvat finan¢né ndstroje - v systéme a v sulade s nediskre¢nymi
pravidlami — sposobom, ktorého vysledkom je zmluva v stlade s ustanoveniami hlavy II“

2. Nariadenie ¢. 1287/2006
11. V ¢lanku 2 bode 8 je ,,obchodné miesto” vymedzené ako ,regulovany trh, MTF alebo systematicky

internalizator konajici v ramci svojho opravnenia ako takého a v pripade potreby systém mimo
Spolocenstva s podobnymi funkciami ako regulovany trh alebo MTF*.
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12. Clanok 5 tohto nariadenia spresiuje:

»Na ucely tohto nariadenia odkazom na transakciu je odkaz iba na predaj a nakup finan¢ného nastroja.
Na ucely tohto nariadenia, okrem kapitoly II, ndkup a predaj finan¢ného nastroja nezahina:

c) transakcie na primarnom trhu (ako napriklad vyddvanie, pridelovanie alebo upisovanie)
s finan¢nymi néstrojmi, na ktoré sa vztahuje ¢lanok 4 ods. 1 pododsek 18 pism. a) a b) smernice
2004/39/ES.”

13. V ¢lanku 21 ods. 1 st vymenované kritérid na urcenie toho, ¢i je investicnd spolo¢nost
systematickym internalizatorom:

»Ak investi¢na spoloc¢nost obchoduje na vlastny ucet vykonavanim pokynov klienta mimo regulovaného
trhu alebo MTF, povazuje sa za systematického internalizitora v pripade, ze splna nasledujice kritéria
oznacujuce to, Ze uskutoc¢nuje tito ¢innost na organizovanom, pravidelnom a systematickom zaklade:

a) cinnost zohrdva vyznamnd komer¢nt ulohu pre spolocnost a je vykondvand v stlade
s nediskre¢nymi pravidlami a postupmi;

b) ¢innost je vykondvand zamestnancami alebo prostrednictvom automatizovaného technického
systému urceného na tieto Gcely bez ohladu na to, ¢i sa tito zamestnanci alebo tento systém
vyuziva vylu¢ne na tieto ucely;

c) cinnost je pre klientov dostupnd pravidelne alebo nepretrzite.

3. Smernica 2003/6
14. Podla ¢lanku 1 bodu 1 tejto smernice:

»DoOvernd informdcia‘ je presnd informdcia, ktord nebola zverejnend, priamo alebo nepriamo stvisiaca
s jednym alebo viacerymi emitentmi finan¢nych néstrojov alebo s jednym alebo viacerymi finan¢nymi
nastrojmi a ktord, ak by sa uverejnila, by pravdepodobne mala vyznamny vplyv na ceny tychto
financ¢nych néstrojov alebo na cenu suvisiacich finan¢nych néstrojov.”

15. Jej clanok 6 ods. 4 stanovuje:

»,Osoby vykondvajuce riadiace pravomoci u emitenta finan¢nych néstrojov a, ak je to vhodné, osoby
s nimi tuUzko spojené st povinné ozndmit prislusnému orgdnu aspon existenciu obchodov
vykonavanych na ich vlastny tcet stvisiacich s akciami tohto emitenta alebo s derivatmi alebo inymi
finanénymi néstrojmi s nimi spojenymi. Clenské $taty zabezpecia, aby pristup verejnosti k informacidm
tykajicim sa takychto transakcif bol lahky a ¢im skoér k dispozicii aspon na individualnom zaklade.”
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B. Vnutrostatne pravo

16. § 1:1 Wet op het financieel toezicht (zékon o finan¢nom dohlade, dalej len , Wft“) definuje pojem
regulovany trh takto:

»multilateralny systém, ktory spaja alebo umoznuje spdjanie viacerych zamerov tretich stran nakupovat
a predavat finan¢né nastroje — v ramci tohto systému a v sulade s jeho nediskre¢nymi
pravidlami — sposobom, ktorého vysledkom je zmluva tykajica sa finan¢nych nastrojov prijatych na
obchodovanie podla pravidiel a systémov trhu, a ktory je povoleny a funguje pravidelne a v stlade
s platnymi predpismi o povoleni a stdlom dohlade.”

17. Podla § 5:60 ods. 1 pism. a) Wft je

— kazdy, kto rozhoduje alebo spolurozhoduje o kazdodennych cinnostiach emitenta so sidlom
v Holandsku, ktory vydal alebo zamysla vydat finan¢né néstroje v zmysle § 5:56 ods. 1 pism. a)
[teda finan¢né nastroje prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu alebo v multilaterdlnom
obchodnom systéme],

— ako aj kazdy, na koho pokyn sa uzatvorila kipna zmluva o finan¢nom nastroji v zmysle tohto
pismena, ktory nie je cennym papierom,

— alebo kto zamysla uzatvorit kipnu zmluvu o finané¢nom ndstroji v zmysle tohto pismena, ktory nie
je cennym papierom,

povinny najneskor v piaty pracovny den po uskutocneni transakcie ozndmit uzatvorené alebo
uskuto¢nené transakcie na vlastny tucet s podielmi, ktoré sa tykaju emitenta uvedeného
v pismendch a), b) alebo c) (§ 5:60 ods. 1), alebo s finan¢nymi néstrojmi, ktorych hodnota sa tiez urci
na zaklade hodnoty tychto podielov.

18. Podla § 5:56 ods. 1 pism. a) Wft sa kazdej z osob uvedenych v predchddzajicom ustanoveni
zakazuje vyuzivat doverné informadcie na uzatvorenie alebo uskuto¢nenie transakcii v Holandsku alebo
z Holandska alebo zo $tatu, ktory nie je ¢lenskym $tatom, s finan¢nymi nastrojmi, ktoré boli prijaté na
obchodovanie na regulovanom trhu, pre ktory bolo udelené povolenie v zmysle § 5:26 ods. 1, alebo
v multilaterdlnom obchodnom systéme, pre ktory md investi¢na spolo¢nost povolenie v zmysle § 2:96,
alebo v suvislosti s ktorymi sa ziada o prijatie na také obchodovanie.

19. Podla § 1:40 ods. 1 Wit orgédn dohladu fakturuje néklady na cinnost, ktortt vykonava v suvislosti
s plnenim svojich tloh, spolo¢nostiam, vo vztahu ku ktorym sa tdto cinnost uskutocnuje, pokial sa
tieto ndklady neuhradzaji zo $tatneho rozpoctu.

20. Podla clankov 5, 6 a c¢lanku 8 ods. 1 pism. i) bodu 4 Besluit bekostiging financieel toezicht
(nariadenie o financovani finanéného dohladu) je Stichting Autoriteit Financiéle Markten (Urad pre
dohlad nad finan¢nymi trhmi, Holandsko; dalej len ,AFM®) opravneny vyrubit emitentom v zmysle
§ 5:60 ods. 1 pism. a) Wit poplatky.

I1. Spor vo veci samej a prejudicialna otiazka

21. Uéastnikmi konania vo veci samej sd na jednej strane AFM a na druhej strane spolo¢nost Robeco
Hollands Bezit N.V. a dalsich jedendst spolo¢nosti (ktoré st podnikmi kolektivneho investovania do
prevoditelnych cennych papierov otvoreného typu, tiez nazyvané ako otvorené investicné fondy; dalej
len ,spoloc¢nosti Robeco alebo ,fondy Robeco“), ktoré napadli niektoré z platobnych vymerov na
uhradu poplatkov, ktoré vydal uvedeny trad.
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22. Predmetom sporu st konkrétne rozhodnutia AFM z 30. oktébra 2009, 31. decembra 2010,
30. septembra 2011 a 28. septembra 2012 (dalej len ,prvé rozhodnutia“). Tymito rozhodnutiami
vyrubil AFM fondom Robeco poplatky za roky 2009, 2010, 2011 a 2012 vo vyske 110 eur, 350 eur,
630 eur a 180 eur na zdklade § 1:40 a § 5:60 ods. 1 tvodnej cCasti a pismena a) Wit a Besluit
bekostiging financieel toezicht (nariadenie o financovani finan¢ného dohladu).

23. Podla AFM tieto poplatky boli splatné v dosledku dloh tykajicich sa dohladu, ktoré vo vztahu
k fondom Robeco vykonaval uvedeny trad v ramci uplatinovania smernice 2003/6, ktora bola
v Holandsku prebrata prostrednictvom Wft, ktory uklada emitentom finan¢nych néstrojov prijatych na
obchodovanie na regulovanych trhoch povinnost poskytovat informacie o ¢innostiach svojich spravcov.

24. AFM rozhodnutim z 13. decembra 2012 zamietol staznosti, ktoré podali spoloc¢nosti Robeco.

25. Spolo¢nosti Robeco podali zalobu proti uvedenému rozhodnutiu na Rechtbank Rotterdam (sud
v Rotterdame, Holandsko), ktory ju rozsudkom z 24. decembra 2013 zamietol.

26. Uvedeny sud zamietol zalobné navrhy spoloc¢nosti Robeco a prijal tvrdenia AMF. Konstatoval, Ze
systém EFS zodpovedd definicii regulovaného trhu uvedenej v § 1:1 Wft. § 5:60 Wft bol uplatnitelny
na c¢lenov predstavenstiev a dozornych rad a poplatky, ktoré vyrubil AFM, boli vyrubené opravnene.

27. Spolo¢nosti Robeco napadli prvostupiiovy rozsudok odvolanim sa na College van beroep voor het
bedrijfsleven (Odvolaci sud pre hospodarske veci, Holandsko), ktory md s kone¢nou platnostou
rozhodntt, ¢i systém EFS spada pod pojem regulovany trh v zmysle smernice 2004/39.

28. Vnutroétatny sud povazuje za preukdzané viaceré skutocnosti a okolnosti sporu vo veci samej,
ktoré struc¢ne opisem.

29. V prvom rade uvadza, Ze spolo¢nost Euronext md povolenie na prevadzku regulovaného trhu podla
§ 5:26 ods. 1 Wft. Sticastou spolocnosti Euronext je EFS, ktory je osobitnym obchodnym systémom,
v ktorom sa obchoduje vylu¢ne s podielmi v otvorenych investicnych fondoch. Fondy Robeco st
investi¢cné fondy typu ,open end“ (otvorené investi¢cné fondy) a musia vykonavat pokyny na nakup
alebo vydanie podielov prostrednictvom EFS.

30. V druhom rade vnutrostatny sud potvrdzuje, ze agenti fondov a makléri su sucastou systému EFS
a st jeho ¢lenmi. Kazdy investi¢ny fond alebo skupina investi¢nych fondov ma vlastného agenta, ktory
kond na tGcet a riziko fondu alebo skupiny investi¢nych fondov. Maklér zhromazduje pokyny na nikup
a predaj od investorov a odovzdava ich agentovi prislusného investicného fondu.

31. Vnatrostatny sid napokon uvaddza, ze v systéme EFS sa transakcie uskutocnuju na zdklade
urcovania buducich cien. Maklér moze zadat pokyn agentovi do 16.00 hod. (konecny termin),
nasledne je vypocitana cistd hodnota aktiv investi¢cnych fondov (a teda aj hodnota podielov, ktoré sa
maju vydat alebo kupit) na zdklade kurzu po kone¢nom termine. Agent realizuje unho zadany pokyn
v nasledujuci denn o 10.00 hod. na zdklade vypocitanej cistej hodnoty aktiv s obmedzenou prirazkou
alebo zrdzkou podla nakladov transakcie, ktoré vznikli investicnému fondu. Agenti fondov neuzatvéraju
v systéme EFS transakcie medzi sebou. To plati aj pre maklérov. Transakcie v EFS sa uskuto¢nuji na
zaklade pravidiel stanovenych v EFS Trading Manual a v TCS-web User Guide to the EFS.

32. Na zdklade tychto skuto¢nosti sa College van beroep voor het bedrijfsleven (Odvolaci sud pre
hospodarske veci, Holandsko) — v rozpore s rozhodnutim prvostupnového sidu — priklana k nazoru,
ze systém EFS nie je multilaterdlnym systémom, a teda ho nemozno povazovat za regulovany trh
v zmysle ¢lanku 4 ods. 1 bodu 14 smernice MiFID 1.
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33. Podla jeho nédzoru su v odévodneni 6 smernice MiFID I odli$ené bilaterdlne systémy (rezim SI) od
multilaterdlnych obchodnych systémov, medzi ktorymi sa nachddzaji regulované trhy. Rozlisujuci
faktor spociva v tom, ze v bilaterdlnych systémoch sa uzatvaraju transakcie vylu¢ne medzi investi¢nou
spolo¢nostou a investorom, zatial ¢o v multilaterdlnych systémoch s mozné aj transakcie medzi
investormi navzajom. EFS je bilateralnym systémom, lebo v nom vystupuje maklér (ktory zastupuje
investora) a agent fondov (ktory kond v mene fondov), pricom maklér uzatvara transakcie s agentom
fondov.

34. Podla vnutrostitneho sidu oddvodnenie 6 smernice MiFID I naznacuje, Ze systém, v ktorom sa
uzatvaraji vylu¢ne transakcie, ktoré nepodliehaji oznamovacej povinnosti, nemoze byt povazovany za
regulovany trh. Podla ¢lanku 5 dvodnej cCasti a pismena c) nariadenia ¢. 1287/2006 st transakcie
uskutocnované v systéme EFS transakciami na primarnom trhu, a nie transakciami, ktoré zahfnaja
ndkup a predaj finan¢ného nastroja. Kapitola III uvedeného nariadenia sa nevztahuje na tieto
transakcie na primdrnom trhu, a preto oznamovacie povinnosti, ktoré st v nej stanovené, neplatia pri
transakcidch v systéme EFS. Kedze prostrednictvom EFS sa uzatvdraji vylucne transakcie na
primarnom trhu, ktoré teda nepodliehaji oznamovacej povinnosti, EFS sa nepovazuje za regulovany
trh.

35. Tento zdver podla vnutrostitneho sudu podporuje skutocnost, 7e cena podielov, ktoré su
obchodované cez systém EFS, sa stanovuje vypocitanim cistej hodnoty aktiv, ako bolo uvedené vyssie.
Naproti tomu, na regulovanom trhu sa cena neurcuje takto, ale sa urcuje na zéklade ponuky a dopytu
subjektov, ktoré na tomto trhu obchoduju.

36. Vnutrostatny sud napokon uvadza, ze EFS nie je regulovany trh, lebo v nom nie je mozna
manipuldcia cien a tazko méze dojst k transakcidm s vyuzitim dovernych informadcii.

37. Napriek vyssie uvedenému povazuje za prijatelny aj nézor, podla ktorého je EFS regulovanym
trhom v zmysle ¢lanku 4 ods. 1 bodu 14 smernice MIFID I. Uzndava, Ze zo znenia tohto clanku ani
odovodnenia 6 tejto smernice nie je mozné priamo vyvodit, Ze systém obchodovania, v ktorom sa
neuskuto¢nuja vylu¢ne transakcie podliehajice oznamovacej povinnosti a v ktorom cena nie je
tvorend ponukou a dopytom, sa nemoéze povazovat za regulovany trh. Staci, aby islo o trh, ktory
funguje na zéklade suboru pravidiel, ako s pravidld opisané v oddvodneni 6, a aby boli splnené znaky
definicie uvedenej v ¢lanku 4 ods. 1 bode 14 smernice MiFID 1.

38. Okrem toho podla vnutro$titneho sidu by systém EFS mohol spadat pod pojem regulovany trh
v zmysle smernice MiFID I, lebo EFS je samostatnym systémom obchodovania, ktory na zaklade
prislusného povolenia prevddzkuje spolo¢nost Euronext. Je to multilaterdlny systém, kedze je nan
napojenych velké mnozstvo maklérov a agentov fondov, ktori médzu zaddvat pokyny. UZivatelov
systému EFS mozno povazovat za tretie osoby vo vztahu k spolo¢nosti Euronext. V systéme EFS sa
spdjaju zaujmy maklérov a agentov fondov nakupovat, resp. predavat, ¢o vedie k transakcidm.

39. Vzhladom na pochybnosti o vyklade pojmu ,regulovany trh“ College van beroep voor het
bedrijfsleven (Odvolaci sid pre hospodarske veci, Holandsko) polozil Stdnemu dvoru prejudicidlnu
otdzku v tomto zneni:

»M4 sa systém, na ktorom sa zucastnuju viaceri agenti fondov a makléri, ktori v ramci tohto systému
zastupuju otvorené (,open end’) investicné spoloc¢nosti, resp. investorov pri obchodnych transakcidch,
a ktory v skutoc¢nosti len podporuje tieto otvorené investi¢cné spolo¢nosti pri plneni ich povinnosti
uskutocnovat pokyny investorov na nakup a predaj podielov, povazovat za regulovany trh v zmysle
¢lanku 4 ods. 1 bodu 14 [smernice MiFID I], a ak dno, aké znaky st na tento Gcel rozhodujice?”
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II1. Analyza prejudicialnej otazky

40. Vnutrostatny sid ziada, aby mu Stdny dvor objasnil, ¢i je systém obchodovania s finan¢nymi
ndstrojmi s takymi znakmi, aké ma systém EFS, regulovanym trhom v zmysle smernice MiFID I. Skor
nez sa budem zaoberat odpovedou na tato otdzku, povazujem za potrebné opisat pravnu Upravu
systémov obchodovania s finanénymi ndastrojmi, ktord stanovuje smernica MiFID I, a vyvoj, ku
ktorému do$lo od nadobudnutia jej ucinnosti. Hoci sa z hladiska ratione temporis nevztahuju na
prejedndvany spor, spomeniem tiez zmeny, ktoré zacnu platit 3. janudra 2018 v ddsledku
nadobudnutia Gc¢innosti siboru predpisov MiFID II.

A. Uvodné poznamky tykajtice sa systémov obchodovania s finan¢nymi nastrojmi

41. Smernicou MIiFID I a predpismi prijatymi na jej vykonanie bol do velkej miery zmeneny pravny
rezim systémov obchodovania s finanénymi nastrojmi.’® S cielom zvysit integriciu,
konkurencieschopnost a efektivitu tychto trhov v Unii bol zruseny monopol obchodovania, ktory platil
v niektorych clenskych statoch a ktorého drzitelmi boli tradi¢cné burzy cennych papierov, a doslo
k otvoreniu hospodérskej stitaze medzi tradicnymi platformami a novymi alternativnymi systémami
obchodovania, ktoré sa objavili vdaka technickému vyvoju, ale este neboli upravené pravnymi
predpismi.

42. Ako som uz uviedol, zdmerom normotvorcu Unie bolo zvysit transparentnost, lepsie chrénit
investorov, posilnit doveru a zarucit orgdnom dohladu pravomoci potrebné na plnenie ich dloh."

43. Smernicou MiFID I boli upravené tri typy systémov obchodovania s finanénymi nastrojmi, pricom
dva z nich st multilaterdlne (regulované trhy a MTF) ' a jeden bilaterédlny (SI). Okrem tychto systémov,
ktoré zodpovedaji modelu organizovaného obchodovania, predpisy MiFID I stanovuju aj moznost
neorganizovaného obchodovania (over-the-counter, dalej len ,OTC") s finanénymi néstrojmi.

44. Prvou a najustdlenejSou kategériou systémov obchodovania s financnymi nastrojmi je kategéria
regulovanych trhov, ktord sa pouziva v siboroch predpisov MiFID I a II a v inych predpisoch prava
Unie. Regulované trhy, ktorych charakteristické znaky podrobnejsie preskimam nizsie, si podla
definicie uvedenej v ¢lanku 4 ods. 1 bode 14 smernice MiFID I multilaterdlne systémy obchodovania
s finan¢nymi ndstrojmi kontrolované organizatorom, ktory uplatiuje nediskrecné prevadzkové
pravidla, v ktorych sa spdjaju zdujmy viacerych tretich stran nakupovat a predavat, pricom dochddza
k uzatvdraniu zmlav. Tieto trhy si podobné tradicnym burzdm cennych papierov a podla databazy
Eurépskeho organu pre cenné papiere a trhy (dalej len ,ESMA“)" v stc¢asnosti existuje v Unii 102
regulovanych trhov (v Holandsku su $tyri a jednym z nich je Euronext Amsterdam).

10 Tieto systémy obchodovania ,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,
SAGUATO, P.: Regulating Financial Market Infrastructures. In: ECGI Working Paper no. 259/2014, jan 2014, s. 7).

11 Podla studie financovanej Komisiou to viedlo k posilneniu hospodarskej stutaze medzi jednotlivymi miestami na obchodovanie s finanénymi
ndstrojmi s lepsimi moznostami vyberu pre investorov, pokial ide o poskytovatelov sluzieb a dostupné finan¢né nastroje, pricom tento pokrok
podporil technicky vyvoj. Ndklady na transakcie sa vo véeobecnosti zniZili a zvysila sa miera integracie, ¢o vyplyva zo $tiidie Oxera Monitoring
Prices: Costs and Volumes of Trading and Post-trading Services, 2011. Pozri tiez dokument KOM(2011) 652 v kone¢nom zneni, s. 2.

12 Multilateralne systémy mozno oznacit aj pojmom ,miesto obchodovania“, ktory je v ¢lanku 2 bode 4 nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady
(EU) ¢. 648/2012 zo 4. jila 2012 o mimoburzovych derivitoch, centralnych protistrandch a archivoch obchodnych tdajov (U. v. EU L 201,
2012, s. 1) vymedzeny ako ,systém, ktory prevddzkuje investi¢nd spolo¢nost alebo organizator trhu v zmysle ¢lanku 4 ods. 1 bodu 1 a ¢lanku 4
ods. 1 bodu 13 smernice 2004/39/ES, iny ako systematicky internalizator v zmysle jej ¢lanku 4 ods. 1 bodu 7, v ktorom sa spdjaju zaujmy
nakupovat alebo predavat finan¢né nastroje v systéme sposobom, ktory vedie k uzavretiu zmluvy v stlade s hlavou II alebo III uvedenej
smernice”.

13 Pozri Gdaje na internetovej adrese https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_mifid_rma.
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45. Druhu kategdriu, ktoru tvoria takzvané mnohostranné obchodné systémy (MTF), zaviedla smernica
MIFID I s cielom zastresit alternativne mechanizmy obchodovania, ktoré sa objavili v praxi vdaka
technickému vyvoju. MTF su tiez multilaterdlne obchodné systémy, v ktorych sa spdjaju zaujmy
viacerych tretich strdn nakupovat a predavat, ktoré vedd k uzatviraniu zmldv, pod nediskre¢nym
vedenim organizitora alebo investi¢nej spoloc¢nosti, pricom sa vyzaduje administrativne povolenie.
Hoci ich rezim je podobny rezimu regulovanych trhov, odliSuje sa tym, Ze sa vopred nekontroluju
typy finanénych néstrojov, ktoré mézu byt predmetom transakcie.

46. Podla databdzy ESMA ™ v Unii v stc¢asnosti existuje 151 MTF, spomedzi ktorych svojim rozsahom
vynikd platforma BATS Trading Ltd (Spojené kralovstvo). V Holandsku posobia dva MTF, a to Tom
MTF Derivatives Markets a Tom MTF Cash Markets.

47. Tretiu kategériu, ktord zaviedla smernica MIFID I, predstavuja takzvani ,systematicki
internalizatori“. Na rozdiel od vyssie uvedenych systémov nejde o multilateralne obchodné systémy
prevadzkované tretou osobou, ktoré vyuzivaju investori na predaj a nakup finan¢nych nastrojov, ale
o bilaterdlne obchodné systémy. Podla ¢ldnku 4 ods. 1 bodu 7 smernice MiFID I su to investi¢né
spolocnosti, ktoré na organizovanom, opakovanom a systematickom zaklade obchoduju na vlastny tcet
tak, ze vykondvaju pokyny klienta. Tento systém obchodovania nie je vymedzeny ako taky, ale je
vymedzeny vo vztahu k subjektu, ktory ho prevadzkuje.

48. Hoci SI nepotrebuji administrativne povolenie vnutrostdtneho orginu dohladu, su to dostato¢ne
velké podniky na to, aby interne parovali pokyny investorov na ndkup a predaj, a preto pre ne platia
mnohé povinnosti transparentnosti. Rezim SI podla vsetkého nebol velmi atraktivny, lebo podla ddajov
ESMA™ je v celej Unii registrovanych ako SI len 11 podnikov a Ziadny z nich sa nenachadza
v Holandsku.

49. Ako som uz uviedol, okrem obchodovania s finan¢nymi ndstrojmi prostrednictvom tychto
systémov organizovaného obchodovania upravuje smernica MiFID 1 $tvrty sposob vykondvania
pokynov tykajicich sa finan¢nych néstrojov, ktorym je OTC. Vyplyva to z oddvodnenia 53 tejto
smernice ', podla ktorého sa nevyzaduje ,uplatiiovanie pravidiel priehladnosti pred uzavretim obchodu
pre transakcie uskuto¢nené na zaklade OTC, ktoré st charakterizované tym, ze sa konaja ad hoc
a nepravidelne, a uskutoénuju sa s velkymi protistranami a su stcastou obchodného vztahu, ktory
samotny je charakterizovany obchodovanim nad $tandardnou trhovou velkostou, a kde sa obchody
uskuto¢nuji mimo systému obvykle pouzivaného prislusnou spolo¢nostou pre jej podnikanie ako
systematického internalizatora“.

50. Zrejme vzhladom na poziadavky kladené na SI (organizované, opakované a systematické
obchodovanie, ktoré je konkretizované v ¢lanku 21 ods. 3 nariadenia ¢. 1287/2006), ako aj vzhladom
na este prisnejsie ponatie regulovanych trhov a MTF, z posobnosti smernice MiFID I boli vylacené iné
sposoby obchodovania typu OTC, ktoré predstavuju zna¢nua Cast obchodu s finanénymi nastrojmi. Ide
o takzvané broker crossing systems, broker-dealer crossing networks, dark pools alebo platformy
elektronického obchodovania. '

14 Pozri Gdaje na internetovej adrese https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_mifid_mtf.
15 Pozri Gdaje na internetovej adrese https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_mifid_sys

16 Pozri komentire uvedené v diele GOMBER, P., PIERRON, A.: MiFID: Spirit and Reality of a European Financial Market Directive. In: Celent
Paper, november 2010, s. 12.

17 Pozri podrobnu analyzu v diele ONOEFREIL A.: La négotiation des instruments financiers au regard de la directive MIF. Bruxelles: Larcier, 2012,
s. 360 az 363.
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51. V nadvéznosti na finanénd krizu z roku 2008 a vzhladom na vyvoj obchodnych platforiem'
smernica MiFID II, ktord eSte nie je ucinnd, zachovala rovnaku typolégiu systémov obchodovania,
pricom vs$ak bola doplnend dalsia kategdria, ktord sa nazyva ,organizované obchodné systémy“ (dalej
len ,,OTF").

52. OTF st vymedzené velmi $iroko, lebo tento novy spdsob multilaterdlneho obchodovania ma
zastre$it systémy obchodovania typu OTC, na ktoré sa mevztahuje pravna uprava obsiahnutd
v smernici MiFID 1." OTF sa odliujd od regulovanych trhov a MTF najmi tym, Ze spravcovia OTF
moézu vykondvat pokyny podla volnej dvahy, ktord je pripadne obmedzend poziadavkami
transparentnosti pred uskuto¢nenim transakcie a povinnostami jej vykonania najlepsim sposobom.

53. Vyssie opisany vyvoj sved¢i o tom, ze zdmerom normotvorcu Unie je regulovat jednotlivé systémy
obchodovania s finanénymi ndstrojmi, ktoré vznikaji, pricom jedinou vynimkou je prilezitostné
bilaterdlne obchodovanie s tymito nastrojmi.®® Cielom totiz je, aby sa kazdé organizované
obchodovanie s finan¢nymi nastrojmi uskuto¢novalo prostrednictvom niektorého z multilateralnych
alebo bilateralnych systémov upravenych smernicou MiIFID IL*»" Takto sa podporuje Gcinnejsia
hospodarska stutaz medzi jednotlivymi systémami obchodovania, pricom nehrozi, Ze hospodarske
subjekty, ktoré sa chcd vyhnut kontroldm orgénov dohladu, vyuzijd iné alternativne mechanizmy.

B. Pojem regulovany trh a jeho uplatnenie na obchodnu platformu, akou je EFS

54. Vnutrodtatny sad ziada Sadny dvor, aby mu objasnil, ¢i obchodnd platforma, ktord ma také znaky
ako systém EFS, spada pod definiciu pojmu regulovany trh, stanovent v smernici MiFID I. Skor nez
vyjadrim svoj ndzor na tato otdzku, chcel by som uviest tri poznambky.

55. Po prvé prindlezi vnutro$taitnemu sidu, ktory priamo a tplne poznéd sposob, akym funguje EFS,
objasnit, ¢i tato platforma spliia podmienky na to, aby sa mohla povazovat za regulovany trh. Sidny
dvor mu moéze, samozrejme, poskytnit usmernenia na vyklad smernice MiFID I a vyvodit z nej
podmienky, ktoré musi splnat systém obchodovania na to, aby mohol patrit do uvedenej kategorie.
Aby bola odpoved uzito¢nd, bude musiet venovat osobitni pozornost tym z uvedenych podmienok,
ktoré st predmetom prejednavanej veci. >

56. Po druhé treba poznamenat, ze informdcie, ktoré uviedol vnitrostitny sud a ktoré poskytli
Ucastnici konania na pojedndvani, podla vsetkého potvrdzuju, ze EFS funguje pod ,zéstitou”
administrativneho povolenia, ktoré AFM udelil spolo¢nosti Euronext na prevadzkovanie regulovaného
trhu.

18 V odo6vodneni 4 smernice MiFID II je to vysvetlené takto: ,Finan¢na kriza odhalila nedostatky vo fungovani a transparentnosti finan¢nych trhov.
Vyvoj finan¢nych trhov odhalil potrebu posilnit rémec pre reguldciu trhov s finanénymi ndstrojmi vritane pripadov, v ktorych obchodovanie na
takychto trhoch prebieha mimo burzy (OTC), s cielom zvysit transparentnost, lepsie chrdnit investorov, posilnit déveru, zaoberat sa
neregulovanymi oblastami a zabezpecit, aby orgdny dohladu dostali primerané prédvomoci na plnenie svojich Gloh.”

19 V ¢lanku 4 ods. 1 bode 23 smernice MIiFID II je organizovany obchodny systém (OTF) vymedzeny ako ,multilateralny systém, ktory nie je
regulovanym trhom ani MTF a v ramci ktorého mézu zdujmy viacerych tretich stran kupovat a predavat dlhopisy, $truktdrované finan¢né
produkty, emisné kvéty alebo derivaty navzdjom posobit spdsobom, ktorého vysledkom je zmluva v stlade s hlavou II tejto smernice®.

20 V tomto zmysle sa v ¢lanku 1 ods. 7 smernice MiFID II konstatuje: ,VSetky multilaterdlne systémy obchodovania s finan¢nymi nastrojmi st
prevadzkované bud v stlade s ustanoveniami hlavy II tykajucimi sa MTF alebo OTF, alebo v sulade s ustanoveniami hlavy III tykajicimi sa
regulovanych trhov.

Vsetky investi¢né spolo¢nosti, ktoré na organizovanom, frekventovanom, systematickom a vyznamnom zdklade obchoduji na vlastny ucet
vykondvanim pokynov klientov mimo regulovaného trhu, MTF alebo OTF st prevddzkované v stlade s hlavou III nariadenia (EU) ¢. 600/2014.
Bez toho, aby boli dotknuté ¢lanky 23 a 28 nariadenia (EU) ¢ 600/2014(,] vietky transakcie s finanénymi néstrojmi uvedenymi v prvom
a druhom pododseku, ktoré sa neuzatvdraji na multilateralnych systémoch alebo prostrednictvom systematickych internalizatorov, musia byt
v stilade s prislugnymi ustanoveniami hlavy III nariadenia (EU) ¢. 600/2014.

21 Ako uvadza Moloney, ,MiFID II/MiFIR is designed to repatriate trading on to organized trading venues and away from OTC markets”
(MOLONEY, N.: EU Securities and Financial Markets Regulation. 3. vyd. Oxford: Oxford University Press, 2014, s. 434). Pozri tiez 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? In: European Company and Financial Review, 2012, s. 285.

22 Stdny dvor pouzil tento pristup vo svojich rozsudkoch z 3. decembra 2015, Banif Plus Bank (C-312/14, EU:C:2015:794, bod 51), a z 30. méja
2013, Genil 48 a Comercial Hostelera de Grandes Vinos (C-604/11, EU:C:2013:344, bod 43).
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57. Nie je vSak preukdzané, ze by segment EFS saim osebe predstavoval regulovany trh. Nie je uvedeny
medzi holandskymi regulovanymi trhmi v databize ESMA® a na rozdiel od inych podobnych
systémov ™ sa ani konkrétne neprezentuje ako regulovany trh.

58. Skutocnost, ze systém EFS nie je uvedeny v spomenutom zozname regulovanych trhov, vsak
nebréni tomu, aby bol regulovanym trhom. Sidny dvor vo svojom rozsudku Nilas a i.*> konstatoval, ze
samotny fakt, ze trh nie je uvedeny na tomto zozname, nesta¢i na vylucenie toho, ze predmetny trh je
regulovanym trhom. >

59. Spolo¢nost Euronext by mohla posobit ako organizitor regulovaného trhu Euronext Amsterdam
a zaroven ako organizdtor obchodnej platformy EFS. V rozsudku Nilag a i. Sidny dvor uznal, ze
smernica 2004/39 vyslovne predpoklada situdcie, ked organizator regulovaného trhu prevadzkuje aj iny
systém obchodovania bez toho, aby sa tento systém stal regulovanym trhom z dévodu takéhoto
prevddzkovania.” Sudny dvor uviedol, Ze na to, aby mohol byt systém obchodovania s finanénymi
ndstrojmi kvalifikovany ako regulovany trh, tento systém musi byt povoleny ako regulovany trh a jeho
fungovanie musi byt v stlade s poziadavkami stanovenymi v hlave III smernice MiFID L.**

60. Je ulohou vnutrostitneho sidu, aby v ramci posudzovania skutkovych okolnosti urcil, ¢i je EFS
skuto¢ne jednym zo segmentov regulovaného trhu Euronext Amsterdam, ktory funguje v ramci neho,
alebo ¢i sdm osebe predstavuje osobitnu platformu alebo osobitny systém obchodovania, aj ked oba
systémy prevadzkuje ten isty organizator.

61. Tretia poznamka sa tyka znakov spoloc¢nosti, ktoré podali odvolanie. Fondy Robeco st podnikmi
kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP), na ktoré sa vztahuje
smernica 2009/65/ES®. Podla ¢ldnku 1 ods. 2 tejto smernice si PKIPCP podniky: a) ktorych jedinym
ucelom je kolektivne investovanie penaznych prostriedkov od verejnosti do prevoditelnych cennych
papierov alebo do inych likvidnych finan¢nych aktiv uvedenych v ¢lanku 50 ods. 1 a ktoré funguji na
principe rozloZenia rizik a b) ktorych podielové listy su na ziadost drzitelov odkdpené alebo vyplatené
priamo alebo nepriamo z aktiv takychto podnikov.

62. Fondy Robeco st konkrétne verejné otvorené PKIPCP zriadované v stlade so zmluvnym pravom
(spolo¢né fondy riadené spravcovskou spolo¢nostou) podla ¢lanku 1 ods. 3 smernice 2009/65. Cinnost
otvorenych investicnych fondov ,spociva v ziskavani finan¢nych prostriedkov od verejnosti, v ich

investovani a kolektivnom spravovani, v rozdeleni rizik a vysledkov plyntdcich z tohto investovania

a v poskytovani protihodnoty, ktortt PKIPCP poskytuje svojim podielnikom alebo spolo¢nikom*®.

23 Podla ¢lénku 47 smernice MiFID I, nazvaného ,Zoznam regulovanych trhov*: ,Kazdy ¢lensky $tat zostavi zoznam regulovanych trhov, pre ktoré
je domovskym ¢lenskym 3Stdtom, a zasle ho ostatnym ¢lenskym Stitom a Komisii. Podobné ozndmenie sa uskuto¢ni v pripade kazdej zmeny
tohto zoznamu. Komisia uverejni zoznam vsetkych regulovanych trhov v Uradnom vestniku Eurdpskej tinie a aspon raz do roka ho aktualizuje.
Komisia tiez uverejni a aktualizuje zoznam na svojej internetovej stranke vzdy, ked ¢lenské $taty ozndmia zmeny svojich zoznamov.”

24 Napriklad ETFplus market [the open-ended collective investment undertaking (CIUs) segment] talianskej burzy (Borsa italiana). Pozri v tejto
suvislosti http://www.borsaitaliana.it/fondi/formazione/formazione htm. Tento trh slizi na obchodovanie s finanénymi néstrojmi otvorenych
investicnych fondov a je uvedeny na zozname regulovanych trhov v Taliansku, ktory zostavil ESMA, a v tejto forme bol vyslovne zaloZeny
a verejne prezentovany. V databize ESMA je onaceny ako ELECTRONIC OPEN-END FUNDS AND ETC MARKET na internetovej adrese
https://registers.esma.europa.eu/publication/details?core=esma_registers_mifid_rma&docld=mifid731rma.

25 Rozsudok z 22. marca 2012 (C-248/11, EU:C:2012:166, bod 54).

26 Zapis na zozname zostavenom clenskym $tatom, ktory sa nenachddza v definicii uvedenej v ¢lanku 4 ods. 1 bode 14 smernice MiFID I, bol
sucastou pojmu ,regulovany trh” podla ¢lanku 1 bodu 13 smernice Rady 93/22/EHS z 10. mdja 1993 o investi¢nych sluzbdch v oblasti cennych
papierov (U. v. ES L 141, 1993, s. 27; Mim. vyd. 06/002, s. 43), ktora bola zru$end smernicou MiFID I s u¢innostou od 1. novembra 2007.

27 Rozsudok z 22. marca 2012, Nilas a i. (C-248/11, EU:C:2012:166, body 44 az 46).

28 Rozsudok z 22. marca 2012, Nilas a i. (C-248/11, EU:C:2012:166, body 42 a 43).

29 Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady z 13. jula 2009 o koordindcii zékonov, inych prdvnych predpisov a spravnych opatreni tykajucich sa
podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov (U. v. EU L 302, 2009, s. 32).

30 TAPIA HERMIDA, A. ].: Manual de derecho del mercado financiero. Madrid: lustel, 2015, s. 352.
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63. Fondy Robeco sa vyuzivanim systému EFS, ktory prevadzkuje spolocnost Euronext, usiluja
na organizovanom, opakovanom a systematickom zdklade ziskat peniaze od investorov a EFS by sa
v zdsade z tohto ddévodu povazoval za systém obchodovania. V ¢linku 2 bode 8 nariadenia
¢. 1287/2006 je pojem ,obchodné miesto” [v $panielskom zneni tohto nariadenia je pouzity pojem
»sistema de negociacién®, teda ,systém obchodovania“ — pozndmka prekladatela] vymedzeny ako
»regulovany trh, MTF alebo systematicky internalizator konajtci v rdmci svojho opravnenia ako takého
a v pripade potreby systém mimo Spolocenstva s podobnymi funkciami ako regulovany trh alebo
MTF“.

64. S prihliadnutim na znaky systému EFS, ktoré st uvedené v rozhodnuti vnutrostatneho sidu, sa zd4,
Ze ¢innost tohto systému a cinnost fondov Robeco, ktoré v nom poésobia, predstavuji organizované,
opakované a systematické obchodovanie s finanénymi nastrojmi.

65. Ak je to tak, EFS by v zdsade mal spadat pod jeden z typov systémov obchodovania, ktoré upravuje
smernica MiFID I, teda malo by ist o regulovany trh, MTF alebo SI (ibaze by to bola obchodna
platforma typu OTC, ktord nepatri do tychto troch kategérii a ktord by podla smernice MiFID II mala
spadat pod novy systém obchodovania, teda pod OTF).

66. Hoci predmetom otazky vnutrostatneho sidu je len to, ¢i je EFS regulovanym trhom, povazujem za
potrebné, aby Sudny dvor vnutrostitnemu sudu poskytol usmernenia aj v stvislosti s inymi typmi
systémov obchodovania upravenych smernicou MiFID I, aby mohol tento sud posudit, ¢i moze EFS
priamo alebo subsididrne zodpovedat niektorému z nich.

67. Tato analyza je dolezitd preto, lebo ak by EFS nebol regulovanym trhom, vnutrostitny sad by,
zrejme, mohol zvazit, ¢i ide o MTF alebo SI, ako aj ur¢it, ¢i sa oznamovacie povinnosti, ktoré ukladajua
holandské pravne predpisy (v suvislosti s predpismi tykajucimi sa kontroly konani spocivajucich
v zneuzivani trhu), vztahuji aj na tieto iné typy systémov obchodovania, a teda odovodnuju vyber
spornych poplatkov zo strany AFM.

1. Veobecné podmienky, ktoré musia spliiat regulované systémy

68. Z definicie, ktora sa nachddza v ¢ldnku 4 ods. 1 bode 14 smernice MiFID I, vyplyva, Ze systém
obchodovania s finanénymi ndstrojmi mozno povazovat za regulovany trh len v pripade, ak splna
nasledujice podmienky:

— je to multilaterdlny, a nie bilateralny systém obchodovania, prevadzkovany organizitorom trhu,
ktory vystupuje ako tretia osoba nezavislda od kupujucich a predavajucich,

— spaja alebo umoziuje spdjanie zdujmov viacerych tretich strdn nakupovat a preddvat financné
nastroje v systéme,

— vysledkom transakcif s finan¢nymi ndstrojmi prijatymi na obchodovanie podla jeho pravidiel a/alebo
systémov musi byt uzatvaranie zmluv,

— funguje v silade s nediskre¢nymi pravidlami,

— m4 administrativne povolenie, ktoré vnitrostatne orgény finan¢ného dohladu udelia, ak predmetnd
platforma funguje pravidelne a v stlade s ustanoveniami hlavy III smernice MiFID L.*'

31 Podla ¢lianku 36 ods. 1 prvého pododseku smernice MiFID I ma byt povolenie pre regulovany trh vyhradené iba pre tie systémy obchodovania,
ktoré splnaji ustanovenia hlavy III tejto smernice. Studny dvor konstatoval, Ze ,kedze sa zépis do zoznamu stanoveného v ¢linku 47 tej istej
smernice musi vykonat az po tomto povoleni, nemoéze logicky tvorit podmienku tohto povolenia“ (rozsudok z 22. marca 2012, Nilas a i,
C-248/11, EU:C:2012:166, bod 53).
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69. V konani na vnitrodtitnom stde je nesporné, ze EFS spliia niektoré z tychto podmienok, a to:

— EFS prevadzkuje organizitor trhu, spolo¢nost Euronext, a tento systém funguje ako platforma
v stlade s nediskre¢nymi pravidlami (konkrétne v sulade s pravidlami obsiahnutymi v Euronext
Fund Service Trading Manual a neskor v Trading Manual for the NAV Trading Facility),

— vysledkom transakcii, ktoré sa uskutocnuja v EFS medzi investormi a investicnymi fondmi, je
uzatvaranie zmlav medzi tymito investormi a fondmi, pricom je nepodstatné, ¢i sa uvedené zmluvy
uzatvaraju v ramci systému alebo mimo neho,

— napokon EFS od svojho zalozenia v roku 2007 ,funguje pravidelne® v ramci regulovaného trhu
Euronext Amsterdam, ktorého organizatorom je spolo¢nost Euronext, v stlade s ustanoveniami
hlavy III smernice MiFID I. Hoci tdto skuto¢nost — ako som uz uviedol — musi overit vnitrostatny
sud, informdacie obsiahnuté v rozhodnuti tohto sidu, ako aj informdcie, ktoré poskytla vicsina
tcastnikov konania®, podla vsetkého potvrdzujd, ze EFS funguje na zéklade administrativneho
povolenia, ktoré AFM udelil spolo¢nosti Euronext na prevadzkovanie regulovaného trhu.*

70. Diskusia je teda obmedzend na zvy$né uplatnitelné podmienky, teda na multilaterdlnost systému
a na to, ¢i umoznuje pdarovanie zaujmov viacerych tretich strdn nakupovat a predavat financné
néstroje prijaté na obchodovanie. Vnutrostitny sud a fondy Robeco navySe uvddzaja dalSie prvky
pojmu regulovany trh, ktoré nie st stanovené v zneni smernice MiFID I a ktoré tiez preskiimam.

2. Podmienka multilaterdlnosti regulovanych trhov

71. V odévodneni 6 smernice MiFID I sa zddraziiuje zdmer normotvorcu Unie rozli$it multilaterdlne
a bilaterdlne systémy obchodovania s finan¢nymi ndstrojmi. Uvddza sa v nom, Ze vo vymedzeni
pojmov regulovany trh a MTF ,by sa nemali uvddzat bilaterdlne systémy, v rdmci ktorych investi¢né
spolo¢nosti vstupuju do kazdého obchodu na vlastny tcet, a nie ako bezrizikovd protistrana, ktora
stoji medzi kupujicim a predavajicim®.

72. Hoci smernica MiFID I nevymedzuje multilaterdlne systémy, domnievam sa, Ze je vhodné pouzit
smernicu MiFID II, ktord v ¢lanku 4 ods. 1 bode 19 vymedzuje tento pojem: ,multilateralny systém...
je kazdy systém alebo platforma, v ramci ktorych mozu navzdjom posobit viaceré zaujmy
o obchodovanie tretich stran, pokial ide o kupu a predaj finan¢nych nastrojov*.

73. S prihliadnutim na oba predpisy zastdvam nazor, ze systém obchodovania s finanénymi néstrojmi je
multilaterdlny, ak v nom vystupuja viaceri investori s cielom kupovat a predévat finan¢né néstroje
a existuje bezrizikovd protistrana (organizator platformy), ktord vstupuje do vztahu medzi tymito
investormi, aby zarucila lepsie fungovanie systému.

74. Hoci v smernici MIiFID [ sa nenachddza ani legislativna definicia bilaterdlnych systémov
obchodovania, v jej odoévodneni 6 sa uvadza, ze su to systémy, ,v ramci ktorych investi¢né spoloc¢nosti
vstupuji do kazdého obchodu na vlastny ucet, a nie ako bezrizikova protistrana, ktord stoji medzi
kupujicim a predavajicim®“. Clanok 4 ods. 1 bod 6 smernice MiFID I spresiuje, Ze ,obchodovanie
na vlastny ucet” znamend ,obchodovanie za vlastny kapital, ktorého vysledkom je uzavretie transakcii

32 AFM oznamil, ze spolo¢nost Euronext Amsterdam N.V. zaslala vnatro$taitnemu stdu list, v ktorom konstatovala, Ze EFS je regulovanym trhom,
a uviedla, ze vSetky organy dohladu v §tdtoch, v ktorych spolo¢nost Euronext prevddzkuje regulované trhy (okrem Holandska tiez Franctzsko,
Spojené krélovstvo, Belgicko a Portugalsko), zastavaju rovnaky ndzor.

33 Fondy Robeco na pojedndvani spresnili, Ze tdto okolnost nastala az v roku 2012, ked AFM zacal klasifikovat EFS ako regulovany trh a ziadat od
neho tthradu spornych poplatkov.

14 ECLIL:EU:C:2017:304



NAVRHY GENERALNEHO ADVOKATA — M. CAMPOS SANCHEZ-BORDONA - VEC C-658/15
ROBECO HOLLANDS BEZIT A L.

s jednym alebo viacerymi finanénymi ndstrojmi“. Bilaterdlne systémy obchodovania sa preto
vyznacuju® tym, ze v tychto systémoch investori uskutoc¢iiuju transakcie s finan¢nymi nastrojmi
priamo s investi¢nou spoloc¢nostou, ktorda kond na vlastny Ucet a znasa riziko spojené s jej kapitilom,
a to bez Gcasti akejkolvek tretej osoby.

75. Znaky, ktoré umoziuju urcit, Ze ide o multilateralny systém obchodovania s finané¢nymi néstrojmi,
teda mozno zhrnat takto: a) Gcast viacerych investorov, ktori chct kupovat a predévat financné
nastroje, a b) existencia bezrizikovej protistrany (organizitora), ktord stoji medzi jednotlivymi
investormi, aby zabezpecila nélezité fungovanie tohto systému.

76. Teraz treba overit, ¢i ma systém, akym je EFS, uvedené znaky, a to s vyhradami uvedenymi
v bodoch 55 az 67.

77. Fondy Robeco vo svojich pripomienkach tvrdia, Ze systém EFS md bilaterdlnu povahu. Podla ich
nazoru je to nastroj na distribuciu podielov v otvorenych investicnych fondoch. Investori sa moézu
spojit s tymito fondmi bud priamo, alebo prostrednictvom systému EFS. V tomto poslednom
uvedenom pripade makléri zhromazdia pokyny na nakup a predaj od svojich klientov a odovzdaja ich
agentom investi¢nych fondov, ktori posobia v ramci EFS. Vyhoda pouzitia EFS pre investorov spociva
v tom, Ze tento systém poskytuje pristup k velkému poctu investi¢nych fondov a ze odovzdavanie
pokynov je Gcinnejsie. Z tvrdeni, ktoré spoloc¢nosti Robeco uviedli na pojednévani, vyplyva, ze EES je
prostriedkom, ktory mali investori najcastejsie vyuzivaju pri nakupe podielov v otvorenych investi¢nych
fondoch, zatial ¢o velki investori zvyc¢ajne vyuzivaji priame obchodovanie.

78. EFS je teda podla ich ndzoru bilaterdlnym systémom na odovzdavanie pokynov na ndkup a predaj
podielov v otvorenych investicnych fondoch, v ktorom makléri neposobia navzijom medzi sebou
a nadvazuju kontakty len s agentmi fondov. Kazdy agent kond na ucet svojho fondu a neparuje
pokyny na nakup a predaj podielov, ale ich zapocitava. Zadavaju sa len pokyny, ktorych vysledkom st
transakcie na primarnom trhu.

79. Domnievam sa vsak, ze tieto tvrdenia nepostacuju na vyvratenie zaveru, zZe EFS je multilaterdlnym
systémom.

80. Ako poznamendva AFM a Komisia, v systéme EFS posobi organizator (Euronext Amsterdam N.V.),
ktory odovzdava agentom fondov pokyny investorov na nakup a predaj, ktoré mu predkladaja makléri.
Pri transakcidch medzi jednou stranou (maklérmi) a druhou stranou (agentmi) vystupuje spoloc¢nost
Euronext ako organizator EFS v postaveni tretej osoby. Tento systém obchodovania prevadzkuje
v stlade s nediskre¢nymi pravidlami, pricom dodrziava Euronext Fund Service Trading Manual.

81. Makléri a agenti fondov mozu bezpochyby vykondvat svoje transakcie bilaterdlne, co nebrani tomu,
aby sa EFS povazoval za multilaterdlny systém, pokial tretia osoba (Euronext) vystupuje ako organizator
trhu, ktory zaistuje bezpecnost obchodovania, transparentnost a vy$$iu mieru ochrany investorov. Této
okolnost vysvetluje, pre¢o st hlavnymi uzivatelmi systému EFS mali investori, ktori investujia do
otvorenych investi¢nych fondov. Velki investori maja potrebné znalosti na to, aby sa chrénili sami.

34 Vybor eurdpskych regula¢nych organov cennych papierov uviedol, Ze vyraz ,multilaterdlne systémy“ ma vylacit bilaterdlne systémy a Ze
bilateralne systémy sa ,systémy, v ktorych individualny subjekt vstupuje do kazdého obchodu uskuto¢neného v systéme na vlastny tdcet, a nie
ako bezrizikové protistrana, ktord stoji medzi kupujicim a predavajucim. Naopak, systém, v ktorom viaceri Gcastnici (napriklad tvorcovia trhu)
vystupuju ako protistrany vo vztahu k pokynom zadanym v systéme, sa povazuje za multilateralny systém* (bod 13 dokumentu CESR Standards
for Alternative Trading Systems, CESR/02-086b, jul 2002, http://www.esma.europa.eu/system/files/1-02_086b.pdf).
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82. Ucast spolo¢nosti Euronext dovoluje fondom ziskavat investorov lahsie nez v pripade, ak by
vyuzivali len bilaterdlne obchodovanie. Euronext Amsterdam zalozila EFS v roku 2007 prive v uzkej
suc¢innosti s AFM a so zdruzenim zastupujicim holandské investicné fondy. Euronext uviedla, ze
hlavnou vyhodou nového modelu EFS pre investorov je moznost obchodovat na ,a clearly regulated
market“*.

83. Ak by investori alebo ich makléri kupovali a preddvali podiely priamo vo vztahoch s agentmi
otvoreného investicného fondu, mimo EFS, iSlo by o bilateralny systém obchodovania, ktory by mal
podobu SI (ak sa vykondva sustavne, opakovane a systematicky) alebo obchodovania typu OTC, na
ktoré sa nevztahuje smernica MiFID I (ak je len prilezitostné). Zda sa, ze v prejedndvanej veci to tak
nie je.

84. Multilaterdlna povaha EFS je navySe zrejmd na zdklade toho, Ze Euronext vystupuje v tomto
systéme ako organizator, ktory nekond na vlastny tcet ani nevystavuje riziku vlastny kapitdl. Okrem
toho Euronext nesmie kupovat, predavat alebo parovat podiely vo fondoch, aby si zachoval vlastnosti
nezdvislosti a nestrannosti, ktoré mu dovoluju poskytovat AFM informdcie pred uskuto¢nenim
transakcie a po uskuto¢neni transakcie tykajice sa transakcii uskuto¢nenych v systéme EFS v stlade
s ustanoveniami smernice MiFID I.

3. PoZiadavka spdjania zdujmov viacerych tretich stran nakupovat a preddvat na regulovanych
trhoch

85. Dalsim prvkom definicie pojmu regulovany trh, ktory sposobuje vnttrostatnemu stdu tazkosti, je
poziadavka spdjania zdujmov viacerych tretich stran nakupovat a predavat.

86. Fondy Robeco uvadzaji, ze v EFS existuju len bilaterdlne vztahy medzi maklérom a agentom
fondov, na zdklade ktorych sa kupuju alebo predavaju podiely. Nedochddza teda k vzijomnému
posobeniu agentov fondov medzi sebou alebo maklérov medzi sebou.

87. Ani toto tvrdenie nepovazujem za presvedcivé. Ako tvrdi britskd vlada, v systéme EFS sa agenti
jednotlivych fondov stretdvaji s mnohymi maklérmi, ktori zastupuja investorov. Makléri si mozu
vybrat, ktoré transakcie uskutoc¢nia s agentmi jednotlivych fondov, a tito agenti zasa mozu obchodovat
s maklérmi réznych investorov. Dochddza teda k spdjaniu alebo vzijomnému pdsobeniu zdujmov
viacerych tretich stran nakupovat a predavat, ¢o je charakteristickym znakom regulovaného trhu alebo
akéhokolvek mnohostranného systému obchodovania s finané¢nymi ndstrojmi.

88. EFS nie je len informacnym kandlom na odovzdavanie pokynov. Je to systém, v ktorom sa
obchoduje s finan¢nymi ndstrojmi (podielmi v otvorenych investi¢nych fondoch) a ktorého c¢innost sa
vykondva v sulade s pravidlami, ktoré stanovil organizitor systému — Euronext — v manudli
obchodovania.”

89. V bilateralnych systémoch obchodovania (ako st SI) toto vzdjomné posobenie nie je dovolené.
Preto sa v odévodneni 17 smernice MiFID II, ktord mozno pouzit ako vykladovii pomocku, hoci este
nie je G¢innd, uvadza, ze ,hoci obchodné miesta su platformy, v ktorych nastdva interakcia zaujmov
viacerych tretich stran kdpit a predat, systematickému internalizdtorovi by sa nemalo povolit spajat
zaujmy tretich stran kupit a predat funk¢ne rovnakym spésobom ako obchodné miesto”.

35 Euronext mé v Gmysle rozsirit svoj systém EFS do Francizska a vytvorit multilateralny systém pre otvorené investi¢né fondy, ktoré posobili na
parizskom burzovom trhu, tiez oznac¢ovany ako Euronext Fund Services, ktory bude prevdadzkovat spolo¢nost Euronext Paris. Pozri informdacie
uvedené v Euronext, Expansion of Euronext Fund Services to include open-end funds on Euronext Paris, Info-Flash, 24. jala 2015.

36 CESR, Call for Evidence on UCITS Distribution, Reply form Euronext, CESR/07-205, jan 2007, s. 2.
37 Ide o vyssie uvedeny Euronext Investment Fund Services Trading Manual, ktory neskor nahradil Trading Manual for the NAV Trading Facility.
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90. Treba mat na zreteli, Ze otvoreny investicny fond predstavuje PKIPCP, ktorého tloha — ako som uz
uviedol — spociva v ziskavani finan¢nych prostriedkov od verejnosti s cielom investovat ich a kolektivne
ich spravovat, a tak rozdelovat rizikd a vysledky plyntice z tohto investovania medzi svojich
podielnikov, ktori mézu takto ziskat vynosy zo svojich investicii, pricom im hrozi mensie riziko.

91. Pre otvoreny investi¢ny fond je rozhodujuce ziskat kapitdl od podielnikov a prave to sa usilovali
dosiahnut holandské fondy vytvorenim systému organizovaného obchodovania, akym je EFS. Tento
systém podporuje spdjanie zdujmov fondov zastipenych ich agentmi nakupovat a preddvat a zdujmov
investorov, ktori chcti nakupovat alebo predavat podiely v tychto fondoch a ktorych v EFS zastupuju
ich makléri. V porovnani so systémami obchodovania typu OTC alebo SI ma EFS nespornt vyhodu
spocivajucu v podpore spdjania zdujmov preddvat a kupovat podiely v otvorenych investi¢nych
fondoch.

92. Okrem toho, hoci fondy Robeco nadalej uvddzaja na trh svoje podiely prostrednictvom
bilaterdlneho obchodovania, ako ich pravny zdstupca pripustil na pojednédvani, nie je mi jasné, ako by
sa mohol systém obchodovania, v ktorom vystupuje spolo¢nost Euronext, tiez povazovat za bilateralny.
Ak tretia osoba vystupuje ako nezavisly organizator — na rozdiel od bilaterdlneho obchodovania —,
podla mojho ndzoru to sved¢i o tom, ze EFS je multilaterdlny systém, ktorého cielom je podporit
vzajomné poOsobenie zdujmov viacerych tretich stran kupovat a predavat podiely v otvorenych
investi¢nych fondoch.

4. Dalsie mozné prvky pojmu regulovany trh

93. Vnutrostitny sid a fondy Robeco poukézali na dalsie prvky, ktorymi sa podla ich nézoru vyznacuju
regulované trhy. Konkrétne st to: a) mechanizmus tvorby cien uplatihovany v systéme obchodovania,
b) primirna povaha systému a c) existencia alebo neexistencia rizika konani spocivajtcich
v zneuzivani trhu. Domnievaji sa, Ze uplatnenie tychto prvkov na EFS by potvrdilo, ze ide
o bilateralny systém, a nie o multilaterdlnu platformu na obchodovanie s finan¢nymi ndstrojmi.

94. Uz teraz uvadzam, Ze ziadny z tychto prvkov sa nenachddza v definicii pojmu regulovany trh
uvedenej v ¢lanku 4 ods. 1 bode 14 smernice MiFID I, a tiez sa domnievam, ze tieto prvky v nej nie
su implicitne vyjadrené, a preto by sa nemali brat do Gvahy pri rozhodovani o tom, ¢i platforma, akou
je EFS, predstavuje regulovany trh.

95. Pokial ide o prvy faktor, vnutro$tatny sid uvddza, ze v EFS sa uskutoé¢nuja transakcie na zdklade
urcovania buducich cien, teda na zdklade cistej hodnoty aktiv vypocitanej podla kurzu po kone¢nom
termine.*® Podla fondov Robeco sa tento spdsob urcovania ceny pri transakcidch v EFS neriadi
pravidlom ponuky a dopytu po finanénych ndastrojoch, s ktorymi sa v tomto systéme obchoduje, ktoré
by malo na regulovanom trhu vzdy platit.

96. Podla smernice MIFID I vsak ziaden z jednotlivych spdsobov tvorby cien nepredstavuje
charakteristicky znak regulovanych trhov. Tento faktor preto nie je relevantny pre urcenie, ¢i EFS
podla uvedenej smernice predstavuje regulovany trh.

97. Potvrdzuje to clanok 29 ods. 2 a clanok 44 ods. 2 smernice MiFID I, ktoré boli vykonané
prostrednictvom c¢lanku 18 nariadenia ¢. 1287/2006, ktory stanovuje moznost zaviest vynimky
z povinnosti transparentnosti pred uskutocnenim transakcie v pripade MTF a regulovanych trhov, na
ktorych sa ceny urc¢uji pomocou mechanizmov, ktoré nestvisia s ponukou a dopytom po finan¢nych
nastrojoch, s ktorymi sa obchoduje v systéme. Ak sa povoli tato vynimka, logicky je to preto, lebo
mozu existovat regulované trhy s mechanizmami tvorby cien odlisnej povahy.

38 Pozri podrobnejsi opis tohto mechanizmu uvedeny v bode 31 vyssie.
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98. Okrem toho podla informdcii, ktoré AFM poskytol na pojedndvani, pri tvorbe cien v EFS ma
ponuka a dopyt po podieloch predsa urcity vyznam. Ak sa dopyt po podieloch urcitého fondu zhoduje
s ponukou, agent fondu vykond zapocitanie, ale ak dopyt prevySuje ponuku, investori zaplatia vyssi
percentudlny podiel z tychto podielov a v opa¢nom pripade dostanu zlavu. Zvysenie ponuky alebo
dopytu po podieloch otvoreného investicného fondu zavisi od vysledkov jeho investicii na trhoch
s finan¢nymi néstrojmi.

99. Druhy faktor, ktory vnuatrostatny sid a fondy Robeco uvadzaju, sa tyka primarnej povahy trhu, na
ktorom sa emituji a upisuju podiely v otvorenych investicnych fondoch, ale nedochadza
k sekundarnemu obchodovaniu s tymito finané¢nymi nastrojmi.

100. Definicia pojmu regulovany trh uvedend v smernici MiFID I v$ak neobsahuje nijaky odkaz na ttto
okolnost (to plati aj pre definiciu MTF). Ako navySe uvddza Komisia, na regulovanom trhu moze
dochddzat tak k pociato¢nému (primdarnemu) uvadzaniu finanénych ndastrojov na trh, ako aj
k néaslednému sekunddrnemu obchodovaniu s nimi.* Preto skuto¢nost, ze emisie a upisovanie podielov
v investi¢cnych fondoch nie si predmetom nasledného obchodovania, nebrani tomu, aby sa EFS
povazoval za regulovany trh.

101. Pre Gplnost uvddzam — ako uviedla britskd vldda —, Ze nariadenie (EU) ¢. 1031/2010* upravuje
obchodovanie s emisnymi kvétami sklenikovych plynov formou aukcie, ktoré predstavuje primarne
obchodovanie s finanénym nastrojom. Podla ¢ldnku 35 ods. 1 tohto nariadenia ,aukcie sa smu
vykondvat iba na aukcnej platforme, ktord bola schvilend ako regulovany trh podla odseku 5
prislunymi vnatrostidtnymi orgdnmi uvedenymi v odseku 4 druhom pododseku®. Toto ustanovenie
teda vyslovne pripusta, ze na regulovanom trhu, ktory splna podmienky stanovené v smernici MiFID I,
sa mozu uskutocnovat transakcie, ktoré sa charakteristické pre primarne trhy.

102. Napokon fondy Robeco tvrdia a vnutrostitny sud tiez uvaddza ich tvrdenie, Ze v systéme EFS
takmer neexistuje riziko konani spocivajucich v zneuzivani trhu, a preto v pripade, ak by sa tento
systém povazoval za regulovany trh (z ¢oho by vyplynula povinnost poskytovat informacie
o ¢innostiach spravcov investi¢nych fondov), ochrana investorov by sa nijako nezmenila.

103. Domnievam sa v$ak, ze ani toto tvrdenie nemozno prijat. Po prvé sucastou definicie pojmu
regulovany trh uvedenej v smernici MiFID I nie je védcsia ¢i mensia pravdepodobnost, ze dojde
k manipulovaniu s trhom. Po druhé AFM (podla mojho ndzoru oddvodnene) vyvritil tvrdenie
spolo¢nosti Robeco, pricom potvrdil moznost zneuzivania trhu alebo obchodovania s dévernymi
informdaciami v systémoch, ako je EFS.

104. AFM konkrétne uviedol pripady, v ktorych k takym protipravhym konaniam doslo pri
obchodovani s podielmi v investi¢nych fondoch. V pripade, ked dojde k odchodu vyznamného spravcu
investicného fondu, mézu existovat déverné informdcie a tieto informécie mézu spdsobit konanie
spodivajuce v zneuzivani trhu, ktoré ma vplyv na hodnotu podielov,* pri¢om tito skuto¢nost moze
nastat napriklad aj v pripade rozhodnuti o premene otvoreného investicného fondu na uzavrety
PKIPCP.

39 Moloney uvadza, Ze pojem regulovany trh ,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. vyd. Oxford: Oxford University
Press, 2014, s. 463).

40 Nariadenie Komisie z 12. novembra 2010 o harmonograme, sprave a inych aspektoch obchodovania s emisnymi kvétami sklenikovych plynov
formou aukcie podla smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2003/87/ES o vytvoreni systému obchodovania s emisnymi kvétami sklenikovych
plynov v Spoloc¢enstve (U. v. EU L 302, 2010, s. 1).

41 Odchod spravcu fondov Pimco v septembri 2014 viedol k vyberu 3700 miliénov eur
(https://www.ft.com/content/56aa4284-4fc1-11e4-a0a4-00144feab7de). Vyznamny vplyv mal tiez prechod spravcu Ignis Asset Management do
Old Mutual Global Investors koncom  roka 2014 a  odchod spravcu  fondov  Bestinver = Asset = Management
(http://www.expansion.com/2014/09/23/mercados/fondos/1411459605.html).
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105. Clanok 9 smernice 2003/6, ktora sa z hladiska ratione temporis vztahuje na spor vo veci samej,
stanovoval len povinnost poskytnut informdcie o spravcoch spolo¢nosti, ktorych finan¢né nastroje boli
prijaté na obchodovanie na regulovanych trhoch, lebo to bol jediny typ systému organizovaného
obchodovania, ktory existoval v ¢ase prijatia uvedenej smernice. Ako som uz vysvetlil, smernica MiFID
I neskor zaviedla MTF a smernica MiFID II stanovuje zavedenie OTF ako novych multilateralnych
systémov organizovaného obchodovania. Na zaklade systematického vykladu tychto predpisov mozno
dospiet k zéveru, ze povinnosti poskytovat orgdnom dohladu informdacie na zabranenie protipravnym
konaniam spocivajucim v zneuzivani dovernych informdcii (¢ldnok 6 smernice 2003/6) sa mali
vztahovat aj na subjekty zodpovedné za nové organizované systémy obchodovania s finan¢nymi
nastrojmi, ktoré st upravené v ustanoveniach prava Unie prijatych po roku 2003. Tento vyklad
v plnom rozsahu potvrdilo nové nariadenie (EU) ¢. 596/2014*

106. Vyklad, ktory navrhujem a podla ktorého systém obchodovania s takymi znakmi, aké ma EFS,
treba povazovat za regulovany trh v zmysle smernice MiFID I, je v stlade s ciefom, ktory sleduje této
smernica.

107. Cielom stiboru predpisov MiFID I, ktory neskér potvrdil aj stbor predpisov MiFID II, totiz bolo
regulovat jednotlivé systémy obchodovania, ktoré postupne vznikali, a zabezpecit ich kontrolu, pricom
jedinou vynimkou malo byt prilezitostné bilaterdlne obchodovanie s finan¢nymi néstrojmi.* Akékolvek
organizované obchodovanie teda musi spadat pod jeden z multilaterdlnych alebo bilaterdlnych
systémov upravenych v predpisoch MiFID I a od 3. janudra 2018 v predpisoch MiFID IL.* Takto sa
podporuje ucinnejsia hospodarska sttaz medzi jednotlivymi systémami obchodovania, pricom nehrozi,
ze hospodérske subjekty, ktoré sa chct vyhnat kontroldm orginov dohladu, vyuziju systémy
obchodovania typu OTC. Ak by sa pojem regulovany trh v zmysle smernice MiFID I vykladal tak, ze
vylucuje systémy obchodovania, ako je EFS, v ktorych vzijomne posobia investori a otvorené investi¢né
fondy, doslo by k zmareniu cielov, ktoré normotvorca Unie sleduje v tomto odvetvi.

IV. Navrh

108. So zretelom na vyssie uvedené navrhujem, aby Sudny dvor odpovedal na prejudicidlnu otdzku,
ktord mu polozil College van beroep voor het bedrijfsleven (Odvolaci sid pre hospodarske veci,
Holandsko), takto:

Organizovany multilaterdlny systém obchodovania s finanénymi nastrojmi, v ktorom vzajomne posobia
zaujmy investorov zastipenych maklérmi nakupovat a preddvat a zdujmy otvorenych investi¢nych
fondov zastdpenych agentmi, pod dohladom nezdvislého organizéitora, sa ma povazovat za regulovany
tth v zmysle ¢lanku 4 ods. 1 bodu 14 smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES

42 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢ 596/2014 zo 16. aprila 2014 o zneuzivani trhu (nariadenie o zneuzivani trhu) a o zrugeni
smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES a smernic Komisie 2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES (0. v. EU L 173, 2014, s. 1).
Jeho oddvodnenie 8 znie takto: ,Rozsah podsobnosti smernice 2003/6/ES sa zameriaval na finan¢né nastroje prijaté na obchodovanie na
regulovanom trhu, alebo pre ktoré sa podala ziadost o prijatie na obchodovanie na takomto trhu. Avsak v poslednych rokoch sa s finanénymi
néstrojmi ¢oraz viac obchodovalo v rémci multilaterdlnych obchodnych systémov (MTF). Existujd aj finanéné ndstroje, s ktorymi sa obchoduje
len v rdamci inych druhov organizovanych obchodnych systémov (OTF) alebo sa s nimi obchoduje len mimo burzy (OTC). Rozsah posobnosti
tohto nariadenia by mal preto zahrnut akykolvek finan¢ny ndstroj, s ktorym sa obchoduje na regulovanom trhu, MTF alebo OTF, a akékolvek
iné sprdvanie alebo konanie, ktoré méze mat vplyv na takyto finan¢ny ndstroj bez ohladu na to, ¢i sa udeje na obchodnom mieste. ... To by
malo zlepsit ochranu investorov, zachovat integritu trhov a zabezpecit, aby sa jasne zakazalo zneuzivanie trhu v pripade tychto nastrojov.”

43 V tomto zmysle sa v ¢lanku 1 ods. 7 smernice MiFID II konstatuje: ,Vsetky multilateralne systémy obchodovania s finan¢nymi nastrojmi st
prevadzkované bud v sulade s ustanoveniami hlavy II tykajucimi sa MTF alebo OTF, alebo v stlade s ustanoveniami hlavy III tykajucimi sa
regulovanych trhov.

Vsetky investi¢né spoloc¢nosti, ktoré na organizovanom, frekventovanom, systematickom a vyznamnom zdklade obchoduji na vlastny ucet
vykondvanim pokynov klientov mimo regulovaného trhu, MTF alebo OTE[] st prevddzkované v stlade s hlavou III nariadenia (EU)
¢. 600/2014.

Bez toho, aby boli dotknuté ¢lanky 23 a 28 nariadenia (EU) ¢ 600/2014(,] vietky transakcie s finanénymi néstrojmi uvedenymi v prvom
a druhom pododseku, ktoré sa neuzatvdraji na multilateralnych systémoch alebo prostrednictvom systematickych internalizatorov, musia byt
v stlade s prislusnymi ustanoveniami hlavy III nariadenia (EU) ¢. 600/2014.

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? In: European Company and Financial Review, 2012, s. 285.
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z 21. aprila 2004 o trhoch s finanénymi ndstrojmi, o zmene a doplneni smernic Rady 85/611/EHS
a 93/6/EHS a smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruSeni smernice Rady
93/22/EHS.
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