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W Zbiér Orzeczen

OPINIA RZECZNIKA GENERALNEGO
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przedstawiona w dniu 26 kwietnia 2017 r."

Sprawa C-658/15

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

[wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym zlozony przez College van beroep voor het
bedrijfsleven (administracyjny sad apelacyjny do spraw gospodarczych, Niderlandy)]

Rynki instrumentéw finansowych — Wielostronne systemy obrotu — Pojecie rynku regulowanego —
Operator funduszy inwestycyjnych — Otwarte fundusze inwestycyjne — Naduzycie na rynku
i wykorzystywanie informacji poufnych

1. Systemy obrotu instrumentami finansowymi doswiadczyly w ostatnich latach szybkiego rozwoju
bedacego konsekwencja zréznicowania sprzedawanych produktéw finansowych.

2. Konieczno$¢ zapewnienia inwestorom odpowiedniej ochrony, ograniczenia ryzyka i wzmocnienia
publicznego nadzoru nad dziataniem tych rynkéw w celu zapewnienia stabilnosci finansowej wymagata
stopniowego dostosowania systeméw obrotu. Obok tradycyjnych gield papieréw wartosciowych
pojawily sie nowe platformy o charakterze wielostronnym i dwustronnym, ktére pozwalaja na obrét
wszystkimi rodzajami instrumentéw finansowych, od najprostszych do najbardziej wyrafinowanych.

3. Prawodawca Unii w pelni wkroczyl w regulacje tego sektora. W tym celu, i poslugujac sie niekiedy
trudng do zrozumienia terminologia, rozwinal majace swe wlasne cechy pojecia ,rynkéw
regulowanych”, ,wielostronnych systeméw finansowania”, ,zorganizowanych systeméw obrotu” oraz
»podmiotéw systematycznie internalizujacych transakcje”.

1 Jezyk oryginatu: hiszpanski.
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4. Niniejsza sprawa pozwoli Trybunatowi Sprawiedliwosci rozbudowaé jego bedace wcigz w zalazkowej
formie orzecznictwo dotyczace cech systemdéw obrotu, a w szczegélnosci rynkéw regulowanych. Sad
odsylajacy pragnie ustali¢, czy system o nazwie Euronext Fund Service (zwany dalej ,EES”),
prowadzony przez Euronext Amsterdam N.V.? jest rynkiem regulowanym, zwazywszy, ze w jego
ramach w interakcje wchodza wylacznie inwestorzy i otwarte fundusze inwestycyjne.

I. Ramy prawne

A. Prawo Unii

5. Najistotniejsze dla sprawy przepisy znajduja sie w dyrektywie 2004/39/WE? (znanej dalej ,dyrektywa
MIFID I”) i w gléwnych przepisach wykonawczych do niej, ktérymi sa dyrektywa 2006/73/WE*
i rozporzadzenie (WE) nr 1287/2006° (zwane dalej ,przepisami MiFID I” lub ,zbiorem przepiséw
MiFID I”). Uwzglednienia wymaga¢ bedzie réwniez dyrektywa 2003/6/WE°.

6. Zbidr, jaki tworza dyrektywa MIFID I i przepisy wykonawcze do niej, odczul wplyw kryzysu
finansowego z 2008 r., ktéry unaocznil pewne stabosci w zakresie funkcjonowania i przejrzystosci
rynkéw finansowych. Ponadto zmiany technologiczne wymusily wzmocnienie ram prawnych,
w szczegdlno$ci systemdw obrotu, w celu zwiekszenia ich przejrzystosci, polepszenia ochrony
inwestoréw, wzmocnienia zaufania, wlaczenia dotychczas nieobjetych dziedzin i zagwarantowania, ze
organy nadzoru beda dysponowaé¢ uprawnieniami potrzebnymi do wypelniania ich funkcji.

7. W konsekwencji zbiér przepiséw MIFID I, ktére weszly w zycie w 2007 r., zostanie zastapiony
z dniem 3 stycznia 2018 r. przepisami MiFID II, na ktére skladaja sie zasadniczo dyrektywa
2014/65/UE” (zwana dalej ,dyrektywa MIFID II”) i rozporzadzenie (UE) nr 600/2014°. Chociaz
dyrektywa MIFID II nie weszla jeszcze w Zycie i, rzecz jasna, nie ma zastosowania do sporu
w postepowaniu gléwnym, to zawiera pewne uzyteczne wskazéwki sluzace interpretacji przepiséw
MIFID L

1. Dyrektywa 2004/39

8. Zgodnie z art. 1 ust. 1 dyrektywy MIFID I dyrektywe te ,stosuje sie¢ do przedsiebiorstw
inwestycyjnych i rynkéw regulowanych”.

2 Euronext Amsterdam N.V. prezentuje si¢ jako nastepca historycznej gieldy papieréw wartosciowych w Amsterdamie i funkcjonuje jako rynek
regulowany.

3 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe
Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz.U.
2004, L 145, s. 1).

4 Dyrektywa Komisji z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajaca $rodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dzialalno$ci przez przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (Dz.U. 2006, L 241, s. 26).

5 Rozporzadzenie Komisji z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajace srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady w odniesieniu do zobowigzan przedsiebiorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestréw, sprawozdan z transakcji, przejrzystosci
rynkowej, dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (Dz.U. 2006, L 241, s. 1).

6 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku
(naduzy¢ na rynku) (Dz.U. 2003, L 96, s. 16).

7 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe
2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. 2014, L 173, s. 349).

8 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajace
rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. 2014, L 173, s. 84).
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9. Motywy 2, 5, 6, 44 i 49 maja nastepujace brzmienie:

»(2) [...] konieczne jest zapewnienie poziomu ujednolicenia niezbednego do zaoferowania inwestorom

[...

wyzszego poziomu ochrony oraz umozliwienie przedsiebiorstwom inwestycyjnym $wiadczenia
ustug w calej Wspolnocie, bedacej rynkiem jednolitym, w oparciu o nadzér kraju rodzimego [...].

[...] Konieczne jest uznanie pojawienia sie¢ na rynkach regulowanych nowej generacji
zorganizowanych systemdéw obrotu, ktére powinny podlega¢ zobowigzaniom utworzonym w celu
utrzymania efektywnych i prawidlowo funkcjonujacych rynkéw finansowych [...].

Nalezy wprowadzi¢ i dostosowac definicje rynku regulowanego i MTF[’], tak aby odzwierciedlaty
one fakt, iz charakteryzuja si¢ one ta sama funkcja zorganizowania obrotu. Z definicji nalezy
wylaczy¢ systemy dwustronne, jezeli przedsiebiorstwo inwestycyjne wchodzi w transakcje na
wlasny rachunek, a nie jako wolny od ryzyka kontrahent posredniczacy miedzy kupujacym
a sprzedajacym. Okreslenie »system« obejmuje wszystkie rynki utworzone w oparciu o zestaw
regul i platformy obrotu, jak i te, ktére funkcjonuja wylacznie w oparciu o zestaw regul. Rynki
regulowane i MTF nie sa zobowiazane do prowadzenia »technicznego« kojarzenia zlecen. Rynek
utworzony wylacznie w oparciu o zestaw regul rzadzacych aspektami dotyczacymi czlonkostwa,
wprowadzania instrumentéw do obrotu, obrotu miedzy czlonkami, sprawozdawczosci oraz,
w miare potrzeb, przejrzystosci transakcji to, w rozumieniu niniejszej dyrektywy, rynek
regulowany lub MTF, a transakcje zawierane na podstawie tych zasad uznaje sie za zawarte
w oparciu o systemy rynku regulowanego lub MTEF. Okreslenie »transakcje kupna i sprzedazy
[deklaracje gotowosci zakupu i sprzedazy]« nalezy interpretowa¢ w szerokim zakresie,
obejmujacym zamoéwienia, notowania, jak i wskazania transakcji [deklaracji gotowosci zakupu
i sprzedazy]. Wymdg, aby transakcje [deklaracje gotowo$ci zakupu i sprzedazy] ujmowac
w systemie za pomocg pozbawionych uprawnient uznaniowych regul [zobiektywizowanych regul]
ustalonych przez operatora systemu oznacza, ze nalezy je gromadzi¢ w oparciu o zasady systemu
lub za pomoca protokoléw systemu, albo wewnetrznych procedur wykonawczych (w tym
procedur wlaczonych do oprogramowania komputerowego). Okreslenie »reguly pozbawione
uprawnienn uznaniowych [zobiektywizowane reguly]« oznacza, ze reguly te nie pozostawiaja
przedsiebiorstwu inwestycyjnemu prowadzacemu MTF mozliwosci indywidualnego uznawania
sposobu wzajemnych powiazan miedzy transakcjami [deklaracjami gotowosci zakupu i sprzedazy].
Definicje wymagajg, aby transakcje [deklaracje gotowosci zakupu i sprzedazy] gromadzi¢ w sposéb
skutkujacy podpisaniem kontraktu, co oznacza, ze realizacja zlecenia nastepuje na podstawie regut
systemu lub za pomoca protokotéw systemu, albo wewnetrznych procedur wykonawczych.

(44) Aby osiagna¢ dwutorowy cel ochrony inwestoréw i zapewni¢ nalezyte funkcjonowanie rynkéw

papieréw wartosciowych, konieczne jest osiagniecie przejrzystosci transakcji oraz stosowanie
regul ustanowionych do tego celu w odniesieniu do przedsigbiorstw inwestycyjnych dzialajacych
na rynku. Aby w dowolnym momencie umozliwi¢ inwestorom lub podmiotom gospodarczym
dokonanie oceny warunkéw transakcji na branych pod uwage akcjach, a nastepnie
zweryfikowanie warunkéw, na ktérych je zawarto, nalezy ustali¢c wspdlne reguly podawania do
publicznej wiadomosci danych szczegétowych dotyczacych zawierania transakcji na akcjach oraz
ujawniania biezacych mozliwosci obrotu akcjami. Reguly te sa konieczne dla potrzeb
zapewnienia skutecznej integracji rynkéw kapitalowych panstwa czlonkowskiego i wspierania
efektywnosci calego procesu ustalania notowan cen instrumentéw kapitalowych oraz
wspomozenia skutecznego wykonywania zobowigzania do »mozliwe najlepszej realizacji«.

9 Skrét MTF oznacza w dyrektywie 2004/39 wielostronne platformy obrotu (ang. ,Multilateral Trading Facilites”).
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Zagadnienia te wymagaja rezimu ogélnej przejrzysto$ci majacego zastosowanie do wszystkich
transakcji na akcjach, bez wzgledu na to, czy przedsiebiorstwo inwestycyjne realizuje je na
zasadach dwustronnych, czy przez rynki regulowane lub MTF. Zobowiazanie ciazace na
przedsiebiorstwach inwestycyjnych na mocy niniejszej dyrektywy do oglaszania przetargéow
i przedstawiania ceny ofertowej, a takze realizowania zlecen po cenie ofertowej nie zwalnia
przedsiebiorstw inwestycyjnych ze zobowigzania do kierowania zlecenia do innego podmiotu
realizujacego, jezeli przyjecie zlecenia moze uniemozliwi¢ przedsiebiorstwu wypelnienie
zobowiazania do »mozliwie najlepszej realizacji«.

(49) Zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci na rynku regulowanym nalezy rozszerzy¢ na wszystkie
rodzaje dzialalnosci bezposrednio zwigzanej ze skladaniem, przetwarzaniem, realizacja,
potwierdzaniem oraz sprawozdawczo$cia dotyczaca zlecen z punktu, w ktérym takie zlecenia
wplynely na rynek regulowany do punktu, w ktérym sa one przekazywane do dalszego ich
sfinalizowania, a takze na dzialalno$¢ dotyczaca wprowadzania instrumentéw finansowych do
obrotu. Powinny one obejmowaé réwniez transakcje zawarte za posrednictwem podmiotow
powolanych do tego celu przez rynek regulowany, objetych odpowiednimi systemami rynku
regulowanego oraz wypelniajacych reguly rzadzace tymi systemami. Nie wszystkie transakcje
zawarte przez akcjonariuszy lub animatoréw rynku regulowanego, czy MTF nalezy uznawaé za
zawarte w ramach systeméw rynku regulowanego czy MTF. Dla potrzeb zdefiniowania podmiotu
prowadzacego regularna dziatalno$¢ gieldowa w oparciu o ustalone zasady transakcje, ktdre
akcjonariusze lub podmioty gospodarcze rynku regulowanego zawieraja na zasadzie
dwustronnosci, a ktére nie wypelniaja wszystkich zobowigzan ustanowionych na podstawie
niniejszej dyrektywy dla rynku regulowanego czy MTF nalezy uzna¢ za transakcje zawierane
poza rynkiem regulowanym czy MTF. W takim przypadku zobowigzanie przedsigbiorstw
inwestycyjnych do podawania do publicznej wiadomo$ci notowan cen stosuje si¢ wtedy, gdy
wypelnione sa warunki ustanowione na mocy niniejszej dyrektywy”.

10. W art. 4 ust. 1 pkt 7, 13, 14 i 15 wyjasnione sa nastepujace pojecia:

»7) »podmiot gieldowy prowadzacy regularng dzialalno$¢ w oparciu o ustalone zasady [podmiot
systematycznie internalizujacy transakcje]« oznacza przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktére w sposob
zorganizowany, czesty i systematyczny, na wlasny rachunek realizuje zlecenia klientéw poza rynkiem
regulowanym czy MTF;

[...]

13) »podmiot gospodarczy [operator rynku]« oznacza osobe lub osoby, ktére zarzadzaja i/lub
prowadza dzialalno$¢ rynku regulowanego. Podmiotem gospodarczym [operatorem rynku] moze by¢
rynek regulowany;

14) »rynek regulowany« oznacza wielostronny system realizowany lub zarzadzany przez podmiot
gospodarczy [operatora rynku], ktéry kojarzy lub ulatwia kojarzenie wielu transakcji kupna i sprzedazy
instrumentéw finansowych [wielu deklaracji gotowosci zakupu lub sprzedazy os6b trzecich] —
w systemie [w ramach tego systemu] i zgodnie z regulami innymi niz uznaniowe [ze
zobiektywizowanymi regulami] — w sposéb skutkujacy zawarciem kontraktu [umowy] dotyczacelj]
instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu na podstawie [obowiazujacych na nim] regut lub
systeméw oraz ktére sa uprawnione i [w oparciu o zezwolenie] funkcjonuja w sposéb systematyczny,
zgodnie z przepisami tytutu III;
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15) »wielostronne platformy obrotu (MTF)« oznaczaja wielostronny system, obstugiwany przez
przedsiebiorstwo inwestycyjne lub podmiot gospodarczy [operatora rynku], ktéry kojarzy transakcje
strony trzeciej [wiele deklaracji gotowos$ci zakupu lub sprzedazy oséb trzecich] w dziedzinie [...]
instrumentéw finansowych — w systemie i zgodnie z regutami innymi niz uznaniowe — w spos6b
skutkujacy zawarciem kontraktu [umowy] zgodnie z przepisami tytutu II”.

2. Rozporzgdzenie wykonawcze nr 1287/2006

11. Zgodnie z art. 2 pkt 8 ,»platforma obrotu« oznacza rynek regulowany, MTF lub podmiot
systematycznie internalizujacy transakcje (gdy dziala w takim wlasnie charakterze) oraz odpowiednio
system zlokalizowany poza Wspdlnota spelniajacy podobne funkcje co rynek regulowany lub MTF”.

12. Artykul 5 tego rozporzadzenia stanowi:

»Dla celéw niniejszego rozporzadzenia odniesienie do transakcji traktuje si¢ wylacznie jako odniesienie
do nabywania lub sprzedawania instrumentéw finansowych. Dla celéw niniejszego rozporzadzenia,
z wyjatkiem rozdzialu II, nabywanie lub sprzedaz instrumentéw finansowych nie obejmuje zadnej
z nastepujacych operacji:

[...]

c) transakcji zawieranych na rynku pierwotnym (takie jak ubezpieczenie [emisja], przydzial
lub subskrypcja) na instrumentach finansowych objetych zakresem art. 4 ust. 1 pkt 18 lit. a) i b)
dyrektywy 2004/39/WE”.

13. Artykut 21 ust. 1 wymienia kryteria stuzace ustaleniu, czy dane przedsiebiorstwo inwestycyjne jest
podmiotem systematycznie internalizujacym transakcje:

»Jesli przedsiebiorstwo inwestycyjne prowadzi transakcje na wlasny rachunek, realizujac zlecenia
klientow poza rynkiem regulowanym lub MTF-em, traktuje si¢ je jako podmiot systematycznie
internalizujacy transakcje, jesli spetnia podane nizej kryteria, wskazujace na to, ze jego dziatalno$¢ ma
charakter zorganizowany, czesty i systematyczny:

a) dzialalno$¢ ta ma istotne znaczenie handlowe dla przedsiebiorstwa oraz jest prowadzona zgodnie
z zasadami i procedurami opartymi o obiektywne kryteria;

b) dzialalno$¢ jest prowadzona przy pomocy wyznaczonych do tego celu pracownikéw lub
zautomatyzowanego systemu technicznego bez wzgledu na to, czy pracownikéw tych lub system

wykorzystuje sie wylacznie do tego celu;

c) dzialalno$¢ jest udostepniana klientom regularnie lub w sposéb ciagly”.

3. Dyrektywa 2003/6
14. Zgodnie z art. 1 pkt 1 tej dyrektywy:

»»Informacja wewnetrzna [poufna]« oznacza informacje o Scisle okreslonym charakterze, niepodana do
wiadomosci publicznej, dotyczaca bezposrednio lub posrednio jednego lub kilku emitentéw
instrumentéw finansowych lub jednego lub kilku instrumentéw finansowych i ktére, gdyby zostaly
podane do wiadomosci publicznej, mialyby prawdopodobnie znaczny wplyw na ceny tych
instrumentéw finansowych lub na cene powigzanych pochodnych instrumentéw finansowych”.
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15. Artykut 6 ust. 4 dyrektywy 2003/6 przewiduje:

»,Osoby wykonujace obowiazki zarzadu u emitenta instrumentéw finansowych oraz, gdzie stosowne,
osoby $ci$le z nimi zwiazane sa zobowigzane co najmniej do powiadamiania wlasciwego organu
o istnieniu transakcji zawieranych na ich wlasny rachunek w odniesieniu do udzialéw tego emitenta
lub instrumentéw pochodnych badz innych powigzanych z nimi instrumentéw finansowych. Panstwa
czlonkowskie zapewniaja mozliwie szybko tatwy publiczny dostep do informacji dotyczacych takich
transakcji, przynajmniej indywidualnie”.

B. Ustawodawstwo krajowe

16. W art. 1:1 Wet op het financieel toezicht (ustawy o nadzorze finansowym, zwanej dalej , Wft”)
pojecie rynku regulowanego zdefiniowano w nastepujacy sposéb:

»rynek regulowany oznacza wielostronny system, ktéry — w ramach owego systemu i zgodnie ze
zobiektywizowanymi regutami — kojarzy lub ulatwia kojarzenie wielu deklaracji oséb trzecich
dotyczacych gotowosci zakupu lub sprzedazy instrumentéw finansowych w sposéb skutkujacy
zawarciem umowy dotyczacej instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu na podstawie
obowiazujacych na nim regul i systemow oraz ktéry dziala w sposéb systematyczny na podstawie
obowiazujacych regul dotyczacych udzielenia zezwolenia i stalego nadzoru”.

17. Zgodnie z art. 5:60 ust. 1 lit. a) Wft podmiot:

— ktoéry decyduje albo wspéldecyduje o codziennych dzialaniach emitenta majacego siedzibe
w Niderlandach, ktéry wyemitowal instrumenty finansowe w rozumieniu art. 5:56 ust. 1 lit. a)
[czyli instrumenty finansowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub na wielostronnej
platformie obrotu] albo zamierza je wyemitowac,

— lub w oparciu o oferte ktérego zawarto umowe dotyczaca niebedacych papierami wartosciowymi
instrumentéw finansowych w rozumieniu [tego przepisu],

— lub ktéry sklada oferte zawarcia umowy dotyczacej niebedacych papierami warto$ciowymi
instrumentéw finansowych w rozumieniu [tego przepisu],

jest zobowigzany, by najpdzniej pigtego dnia po zawarciu transakcji zglosi¢ zawarte lub
przeprowadzone na wlasny rachunek transakcje na jednostkach uczestnictwa emitentéw w rozumieniu
[art. 5:60 ust. 1] lit. a), b) lub c) lub transakcje na instrumentach finansowych, ktérych warto$¢ jest
ustalana w oparciu o warto$¢ tychze jednostek uczestnictwa.

18. Zgodnie z art. 5:56 ust. 1 lit. a) Wit podmioty, o ktérych mowa w poprzednim przepisie, maja
zakaz postugiwania sie informacjami poufnymi, gdy wykonuja w Niderlandach lub z tego panstwa, lub
z innego panstwa czlonkowskiego transakcje dotyczaca dopuszczonych do obrotu instrumentéw
finansowych na rynku regulowanym, ktéry otrzymal zezwolenie przewidziane w art. 5:26 ust. 1 lub
w ramach wielostronnej platformy obrotu, w odniesieniu do ktdrej przedsiebiorstwo inwestycyjne
dysponuje zezwoleniem przewidzianym w art. 2:96 lub wzgledem ktérej wystapito o zezwolenie, aby
prowadzi¢ na niej obrot.

19. Zgodnie z art. 1:40 ust. 1 Wit organ nadzoru obcigza kosztami podejmowanych czynnosci

zwiazanych z wykonywaniem realizowanych przez siebie zadan przedsiebiorstwa, ktérych czynnosci
owe dotyczyly, o ile kosztéow tych nie ponosi budzet panstwa.

6 ECLIL:EU:C:2017:304



OPINIA M. CAMPOSA SANCHEZA-BORDONY — SPRAWA C-658/15
ROBECO HOLLANDS BEZIT I IN.

20. Na mocy art. 5, 6 i art. 8 ust. 1 lit. i) pkt 4 Besluit bekostiging financieel toezicht (rozporzadzenia
o finansowaniu nadzoru rynkéw finansowych) Stichting Autoriteit Financiéle Markten (organ nadzoru
rynkéw finansowych, Niderlandy, zwany dalej ,AFM”) moze naklada¢ optaty na emitentéw
w rozumieniu art. 5:60 ust. 1 lit. a) Wift.

II. Postepowanie gléwne i pytania prejudycjalne

21. Spér w postepowaniu gléwnym toczy sie pomiedzy AFM a Robeco Hollands Bezit N.V. i innymi
spétkami (przedsiebiorstwami zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe typu
otwartego lub otwartymi funduszami inwestycyjnymi; zwanymi dalej ,Robeco” lub ,funduszami
Robeco”), ktére zaskarzyly nalozenie optat ustalonych przez ten organ.

22. Przedmiotem sporu sa konkretnie decyzje AFM z dnia 30 pazdziernika 2009 r., 31 grudnia 2010 r.,
30 wrzesnia 2011 r. i 28 wrze$nia 2012 r. (zwane dalej ,pierwszymi decyzjami”). Poprzez te decyzje
AFM nalozyl na Robeco oplaty za lata 2009, 2010, 2011 i 2012 w kwotach wynoszacych, odpowiednio,
110 EUR, 350 EUR, 630 EUR i 180 EUR zgodnie z art. 1:40 i art. 5:60 ust. 1 lit. a) Wift i Besluit
bekostiging financieel toezicht (rozporzadzenia o finansowaniu nadzoru rynkéw finansowych).

23. Wedlug AFM obowiazek uiszczenia tych optat powstal jako konsekwencja podjecia przez éw organ
zadan nadzoru w zwiazku z funduszem Robeco w ramach stosowania dyrektywy 2003/6,
transponowanej w Niderlandach poprzez Wit, ktéra naklada na emitentéw instrumentéw finansowych
bedacych przedmiotem obrotu na rynkach regulowanych obowiazek przekazywania informacji
w przedmiocie dziatalnosci prowadzacych je operatoréow.

24. W decyzji z dnia 13 grudnia 2012 r. AFM oddalil odwotania wniesione przez Robeco.

25. Robeco wniosto skarge na te decyzje do rechtbank Rotterdam (sadu w Rotterdamie, Niderlandy),
ktéry oddalit ja wyrokiem z dnia 24 grudnia 2013 r.

26. Ow sad oddalit zadania Robeco i uwzglednil teze AMF. Stwierdzit on, ze system EFS jest zgodny
z definicja rynku regulowanego zawarta w art. 1:1 Wit i ze art. 5:60 Wift ma zastosowanie do
czlonkéw zarzadu i rady nadzorczej, a AFM nalozyl oplaty zgodnie z prawem.

27. Robeco odwotalo sie¢ od tego wyroku do College van beroep voor het bedrijfsleven
(administracyjnego sadu apelacyjnego do spraw gospodarczych, Niderlandy), ktéry musi ostatecznie
wyjasni¢, czy system EFS miesci sie w pojeciu rynku regulowanego w rozumieniu dyrektywy 2004/39.

28. Sad odsylajacy uwaza, ze w sporze w postepowaniu gléwnym udowodnione zostaly rézne dane
i okolicznos$ci. Zamierzam je zwiezle opisac.

29. Po pierwsze, stwierdza on, ze Euronext posiada zezwolenie na prowadzenie rynku regulowanego na
podstawie art. 5:26 ust. 1 Wft. Jednym z segmentéw Euronextu jest EFS, ktéry stanowi szczegélny
system realizowania obrotu, w ramach ktérego przedmiotem obrotu sa wylacznie jednostki
uczestnictwa w otwartych funduszach inwestycyjnych. Fundusze Robeco stanowia fundusze
inwestycyjne ,open end” (otwarte) i musza wykonywac zlecenia kupna lub emisji praw uczestnictwa
poprzez system EFS.

30. Po drugie, sad odsylajacy potwierdza, ze agenci obstugujacy fundusze i brokerzy dzialaja w ramach
systemu EFS jako czlonkowie. Kazdy fundusz inwestycyjny, wzglednie grupa takich funduszy, ma
swojego agenta obstugujacego fundusze, dzialajacego na rachunek i na ryzyko funduszu, wzglednie
grupy funduszy. Posrednik lub broker zbieraja zlecenia kupna i sprzedazy inwestoréw i przekazuja je
agentowi obslugujacemu odnosny fundusz.
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31. Wreszcie, sad odsylajacy wyjasnia, ze w systemie EFS transakcje sa realizowane na podstawie
okreslenia przyszlych cen. Broker moze zlozy¢ zlecenie u agenta obslugujacego fundusz do godziny
16.00 (cut-off time), po czym nastepuje obliczenie wartosci aktywéw funduszu netto (a zatem wartos$ci
jednostki uczestnictwa, ktéra ma zosta¢ wyemitowana, wzglednie kupiona) na podstawie wysokosci
kursu po cut-off time. Agent obstugujacy fundusz realizuje zlozone u niego zlecenie o godzinie 10.00
nastepnego ranka w oparciu o wyliczona warto$¢ aktywéw netto, po naliczeniu — albo odliczeniu —
kosztéw transakcji ponoszonych przez fundusz inwestycyjny. Agenci obstugujacy fundusze nie
zawieraja miedzy soba transakcji w ramach systemu EFS, podobnie jak brokerzy. Transakcje na EFS sa
dokonywane zgodnie z zasadami EFS Trading Manual i TCS-web User Guide to the EFS.

32. W oparciu o te okolicznosci College van beroep voor het bedrijfsleven (administracyjny sad
apelacyjny do spraw gospodarczych, Niderlandy), w przeciwienstwie do sadu pierwszej instancji, skania
sie, by uzna¢, ze system EFS nie jest wielostronny i w konsekwencji nie mozna zaklasyfikowac go jako
rynku regulowanego w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy MiFID L

33. Jego zdaniem motyw 6 dyrektywy MiFID I odréznia systemy dwustronne (rezim podmiotéw
systematycznie internalizujacych transakcje) od wielostronnych systeméw obrotu, wsréd ktérych
znajduja sie rynki regulowane. Kryterium rozréznienia polega na tym, ze w ramach systeméw
dwustronnych realizowane sa transakcje wylacznie pomiedzy przedsigbiorstwem inwestycyjnym
i inwestorem, za§ w ramach systeméw wielostronnych mozliwe sa réwniez transakcje pomiedzy
samymi inwestorami. EFS jest systemem dwustronnym, poniewaz w jego ramach dzialaja broker
(reprezentujacy inwestora) realizujacy transakcje z agentem obstugujacym fundusze (w ich imieniu).

34. Wedlug sadu odsylajacego motyw 6 dyrektywy MIFID I sugeruje, ze systemu, w ramach ktdérego
odbywaja sie jedynie transakcje niepodlegajace obowiazkowi sprawozdawczemu, nie mozna uznaé za
rynek regulowany. Na mocy art. 5 lit. ¢) rozporzadzenia nr 1287/2006 transakcje w ramach systemu
EFS stanowia transakcje zawierane na rynku pierwotnym, a nie transakcje obejmujace kupno lub
sprzedaz instrumentéw finansowych. Rozdzial III tego rozporzadzenia nie ma zastosowania do
transakcji zawieranych na rynku pierwotnym i z tego wzgledu wymogi w zakresie sprawozdawczosci,
jakie sa w nim zawarte, nie dotycza transakcji w ramach systemu EFS. Jako ze za posrednictwem
systemu EFS realizowane sa wylacznie transakcje na rynku pierwotnym, a zatem niepodlegajace
obowigzkowi sprawozdawczemu, systemu tego nie nalezy uwaza¢ za rynek regulowany.

35. Ocene te wzmacnia zdaniem sadu odsylajacego fakt, ze jak juz wspomniano, warto$¢ jednostek
uczestnictwa bedacych przedmiotem obrotu w systemie EFS ustalana jest w oparciu o wyliczona
warto$¢ aktywdédw netto, natomiast na rynku regulowanym cena nie jest ustalana w taki sposéb, lecz
stosownie do popytu i podazy po stronie uczestnikéw obrotu.

36. Wreszcie, sad odsylajacy wskazuje, ze system EFS nie jest rynkiem regulowanym, poniewaz
w ramach tego systemu nie dochodzi do manipulacji cen i trudno wyobrazi¢ sobie, aby miato
dochodzi¢ do naduzycia polegajacego na wykorzystywaniu informacji poufnych.

37. Pomimo to zdaniem sadu odsylajacego mozliwa do obrony jest takze kwalifikacja systemu ESF jako
rynku regulowanego w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy MiFID I. Sad ten stwierdza, Ze ani
z brzmienia tego przepisu, ani z motywu 6 tej dyrektywy nie mozna bezposrednio wysnu¢ wniosku, iz
systemu obrotu, w ramach ktérego realizowane sa wylacznie transakcje podlegajace obowiazkowi
sprawozdawczosci i w ramach ktérego cena jednostek uczestnictwa bedacych przedmiotem obrotu nie
ksztaltuje sie poprzez stosunek podazy i popytu, nie mozna zaliczy¢ do kategorii rynku regulowanego.
Wystarczy, by istnial rynek oparty na szeregu regul takich jak opisane w motywie 6 i by spelnione
byly elementy definicji zawartej w art. 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy MiFID L.
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38. Ponadto wedlug sadu odsytajacego system EFS moze miesci¢ sie¢ w pojeciu rynku regulowanego
w rozumieniu dyrektywy MIiFID I, albowiem: system ten jest autonomiczng platforma obrotu
prowadzona na podstawie stosownego zezwolenia Euronextu; jest on wielostronnym systemem, do
ktérego naleza liczni brokerzy i agenci obstugujacy fundusze mogacy udziela¢ zlecen; uzytkownikéw
systemu EFS mozna uwaza¢ za podmioty trzecie wzgledem Euronextu; a w ramach systemu EFS
kojarzone sa deklaracje gotowosci zakupu lub sprzedazy pochodzace od brokeréw i agentéw
obslugujacych fundusze w celu zawierania transakcji.

39. Wobec watpliwosci co do interpretacji pojecia ,rynku regulowanego” College van beroep voor het
bedrijfsleven (administracyjny sad apelacyjny do spraw gospodarczych) skierowal do Trybunalu
nastepujace pytanie prejudycjalne:

»,Czy system — do ktérego naleza liczni agenci obstugujacy fundusze i brokerzy, reprezentujacy
w ramach owego systemu na potrzeby realizowanych transakcji, odpowiednio, otwarte fundusze
inwestycyjne i inwestoréw - ktéry w rzeczywistosci jedynie ulatwia otwartym funduszom
inwestycyjnym wywiazanie sie ze zobowigzania do wykonania zlecen udzielonych im przez inwestoréw
w zakresie kupna i sprzedazy jednostek uczestnictwa, nalezy uzna¢ za rynek regulowany w rozumieniu
art. 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy MiFID I, a jesli tak, to jakie jego cechy sa decydujace dla takiej
kwalifikacji?”.

III. Analiza pytania prejudycjalnego

40. Sad odsylajacy pragnie, aby Trybunal wyjasnil mu, czy platforma obrotu instrumentami
finansowymi majaca cechy systemu EFS jest rynkiem regulowanym w rozumieniu dyrektywy MiFID 1.
Sadze, ze przed udzieleniem odpowiedzi na to pytanie konieczne jest przedstawienie uregulowania
system6w obrotu instrumentami finansowymi ustanowionego przez dyrektywe MIFID I oraz zmian,
jakie nastapily od jej wprowadzenia. Odniose si¢ réwniez do zmian, jakie z dniem 3 stycznia 2018 r.
wystapia wskutek wejscia w zycie zbioru przepiséw MIFID II, mimo Ze nie maja one w sporze
zastosowania ratione temporis.

A. Uwagi wstepne w przedmiocie systemow obrotu instrumentami finansowymi

41. Dyrektywa MIFID I i przepisy wykonawcze do niej w duzym stopniu zmienily rezim prawny
system6w obrotu instrumentami finansowymi'’. W celu silniejszej integracji tych rynkéw w Unii,
zwiegkszenia ich konkurencyjnosci i efektywnosci zniesiono monopol na prowadzenie obrotu, istniejacy
w niektdrych panstwach czlonkowskich majacych tradycyjne gieldy papieréw warto$ciowych, i otwarto
konkurencje pomiedzy tradycyjnymi platformami i nowymi alternatywnymi systemami obrotu, ktére
pojawialy sie dzieki rozwojowi technicznemu, lecz pozostawaly na marginesie regulacji.

42. Zamiarem prawodawcy Unii bylo, jak juz wspomniatem, zwigkszenie przejrzystosci, polepszenie
ochrony inwestoré6w, wzmocnienie zaufania, wlaczenie dotychczas nieobjetych dziedzin
i zagwarantowanie, ze organy nadzoru beda dysponowac uprawnieniami potrzebnymi do wypelnienia
ich funkcji'.

10 Owe systemy obrotu ,are multilateral systems or networks, which provide trading, clearing, settlement, and reporting services in relation to
securities and derivative transactions. They support financial markets by providing essential services, connecting counterparties, reducing
transaction costs through economies of scale, managing systemic and counterparty risks, and fostering transparency” (G. Ferrarini, P. Saguato,
Regulating Financial Market Infrastructures, ECGI Working Paper No 259/2014, June 2014, s. 7).

11 Zgodnie z badaniami sfinansowanymi przez Komisje wynikiem byl wzrost konkurencji pomiedzy réznymi centrami obrotu instrumentami
finansowymi wraz ze zwiekszonymi mozliwosciami wyboru uslugodawcéw i dostepnych instrumentéw finansowych przez inwestoréw, co
wzmocnily zmiany technologiczne. Ogdlnie rzecz ujmujac, wedlug badania Oxera, Monitoring Prices, Costs and Volumes of Trading and
Post-trading Services, 2011, koszty transakeji ulegly zmniejszeniu, a integracja wzrosla. Zobacz takze dokument COM(2011) 652 final, s. 2.

ECLIL:EU:C:2017:304 9



OPINIA M. CAMPOSA SANCHEZA-BORDONY — SPRAWA C-658/15
ROBECO HOLLANDS BEZIT I IN.

43. W dyrektywie MiFID I zajeto sie trzema rodzajami systeméw obrotu instrumentami finansowymi,
a mianowicie dwoma wielostronnymi (rynki regulowane i MTF)" i jednym dwustronnym (podmioty
systematycznie internalizujace transakcje). Oprécz tych systeméw, ktére odpowiadaja modelowi
zorganizowanego obrotu, przepisy MiFID 1 przewiduja mozliwo$¢ obrotu niezorganizowanego
(over-the-counter, zwanego dalej ,OTC”) instrumentami finansowymi.

44. Rynek regulowany jest pierwsza i najbardziej tradycyjna kategoria systemu obrotu instrumentami
finansowymi, wykorzystywang w zbiorach przepiséow MiIFID I i II i w innych przepisach prawa Unii.
Jakkolwiek w dalszej czesci wywodu dokonam bardziej szczegdélowej analizy elementéw cechujacych
rynki regulowane, to na tym etapie nalezy wskaza¢, ze zgodnie z definicja zawarta w art. 4 ust. 1
pkt 14 dyrektywy MIFID I rynki te oznaczaja wielostronne systemy obrotu instrumentami
finansowymi kontrolowane przez podmiot gospodarczy stosujacy zobiektywizowane reguly, w ktérych
skupiaja si¢ deklaracje os6b trzecich dotyczace gotowosci zakupu i sprzedazy instrumentéw
finansowych, co skutkuje zawieraniem umoéw. Owe rynki sa podobne do klasycznych gietd papieréw
warto$ciowych, przy czym zgodnie z baza danych Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw
Warto$ciowych (zwanego dalej ,ESMA”) " obecnie istnieja w Unii 102 rynki regulowane (z tego cztery
w Niderlandach, a jednym z nich jest Euronext Amsterdam).

45. Druga kategoria, ktéra odpowiada wielostronnym systemom obrotu (MTF), zostala wprowadzona
przez dyrektywe MIFID I w celu objecia alternatywnych mechanizméw obrotu, ktére pojawily sie
w praktyce wraz z rozwojem technologicznym. Réwniez MTF sa wielostronnymi systemami obrotu,
w ktérych skupiaja si¢ deklaracje oséb trzecich dotyczace gotowosci zakupu i sprzedazy instrumentéw
finansowych, co skutkuje zawarciem umowy, dziatajacymi pod zobiektywizowanym zarzadem operatora
lub spéiki inwestycyjnej i wymagajacymi zezwolenia administracyjnego. Jakkolwiek ich rezim jest
podobny do rezimu rynkéw regulowanych, to rézni sie tym, iz rodzaje instrumentéw finansowych,
ktére moga by¢ przedmiotem transakcji, nie podlegaja wczesniejszej kontroli.

46. Wedlug bazy danych ESMA'™ w Unii jest obecnie 55 MTF, wérdéd ktérych wyrézniaja sie, ze
wzgledu na wielko$¢ platformy, takie jak BATS Trading Ltd (Zjednoczone Krélestwo) oraz Tom MTF
Derivatives Markets i Tom MTF Cash Markets (oba dzialajace w Niderlandach).

47. Trzecia kategoria wprowadzona przez dyrektywe MiFID I odpowiada ,podmiotom gieldowym
prowadzacym regularna dzialalno§¢ w oparciu o ustalone zasady [podmiotom systematycznie
internalizujacym transakcje]”. W odréznieniu od poprzednich dwéch kategorii nie maja one formy
wielostronnych centréw obrotu zarzadzanych przez podmiot trzeci, w ramach ktérego skupiaja sie
inwestorzy w celu kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych, lecz forme dwustronnych systeméw
obrotu. Zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 7 dyrektywy MIiFID I sa to przedsiebiorstwa inwestycyjne, ktdre
w sposob zorganizowany, czesty i systematyczny na wlasny rachunek realizuja zlecenia klientéw. Ten
system obrotu nie jest zdefiniowany jako taki, lecz w odniesieniu do podmiotu, ktéry go realizuje.

12 Wielostronne systemy moga réwniez nosi¢ nazwe ,platform obrotu”, ktéra oznacza ,system uzytkowany przez przedsiebiorstwo inwestycyjne
lub podmiot gospodarczy w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 1 i art. 4 ust. 1 pkt 13 dyrektywy 2004/39/WE inny niz podmiot gieldowy prowadzacy
regularng dzialalno$¢ w oparciu o ustalone zasady w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 7 tej dyrektywy, w ktérym skupiaja si¢ interesy zwigzane
z nabywaniem lub zbywaniem [deklaracje gotowosci zakupu i sprzedazy] instrumentéw finansowych w tym systemie, w sposob skutkujacy
kontraktem zgodnym z tytutem II lub III tej dyrektywy”, zgodnie z brzmieniem art. 2 pkt 4 rozporzadzania Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych bedgcych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym,
kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakcji (Dz.U. 2012, L 201, s. 1).

13 Dane dostepne pod adresem internetowym: https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_mifid_rma.

14 Dane dostepne pod ponizszym adresem internetowym:
https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_mifid_mtf.
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48. Jakkolwiek podmioty systematycznie internalizujace transakcje nie potrzebuja zezwolenia
administracyjnego krajowego organu nadzoru, to sa to przedsiebiorstwa o rozmiarach wystarczajacych,
aby kojarzy¢ wewnetrznie zlecenia kupna i sprzedazy inwestoréw, z uwagi na co podlegaja licznym
obowigzkom w zakresie przejrzystosci. Rezim podmiotéw systematycznie internalizujacych transakcje
nie okazal sie najwyrazniej zbyt atrakcyjny, albowiem wedlug danych ESMA"™ w calej Unii
zarejestrowanych jest jedynie 11 przedsiebiorstw w tej formie, przy czym zadne z nich
w Niderlandach.

49. Obok obrotu instrumentami finansowymi w ramach zorganizowanych systeméw obrotu dyrektywa
MiFID I, jak juz wspomniano, przewiduje czwarty tryb wykonywania zleceni dotyczacych instrumentéw
finansowych, a mianowicie OTC. Wynika to z jej motywu 53", zgodnie z ktérym nie wymaga sie
»stosowania regul przejrzystosci dotyczacych instrumentéw finansowych przed ich wprowadzeniem do
obrotu w odniesieniu do transakcji zawieranych w oparciu o pozagieldowe instrumenty pochodne
(OTC), ktérych wilasciwosci wykazuja, iz transakcje te maja charakter ad hoc i nieregularny oraz
zawiera si¢ je z kontrahentami hurtowymi, a ponadto stanowia one cze$¢ powiazan handlowych
charakteryzujacych sie transakcjami przekraczajacymi wielko$¢ rynku, zawieranymi poza systemami
zazwyczaj stosowanymi przez dane przedsiebiorstwo do prowadzenia dzialalno$ci w charakterze
podmiotu prowadzacego regularna dzialalnos¢ gieldowa w oparciu o ustalone zasady [podmiotu
systematycznie internalizujacego transakcje]”.

50. By¢ moze ze wzgledu na wymogi nalozone na podmioty systematycznie internalizujace transakcje
(prowadzenie transakcji w sposéb zorganizowany, czesty i systematyczny, o czym mowa jest w art. 21
ust. 3 rozporzadzenia nr 1287/2006) lub ze wzgledu na jeszcze bardziej restrykcyjne uksztaltowanie
rynkéw regulowanych i MTF dyrektywa MiFID I pozostawita poza swym zakresem inne rodzaje obrotu
OTC, ktére stanowia istotna cze$¢ obrotu instrumentami finansowymi. Jest to przypadek broker
crossing systems, broker-dealer crossing networks lub dark pools, lub platform obrotu elektronicznego V.

51. Po kryzysie finansowym z 2008 r. i w $wietle rozwoju platform obrotu'® nieobowigzujaca jeszcze
dyrektywa MiFID II utrzymala te sama typologie systemdw obrotu, uzupelniajac ja jednak dodatkowa
kategorig o nazwie ,zorganizowana platforma obrotu” (zwana dalej ,OTF”).

52. Definicja OTF jest bardzo szeroka, poniewaz éw nowy sposéb wielostronnego obrotu obejmuje
systemy obrotu OTC, ktére wymknely sig¢ uregulowaniu w dyrektywie MIiFID I”. Gléwna cecha
odrézniajaca OTF od rynkéw regulowanych i MTF jest to, ze operatorzy OTF moga wykonywac
zlecenia w sposéb uznaniowy, uzalezniony w jego wypadku od wymogéw przejrzystosci
przedtransakcyjnej i obowiazku zapewnienia mozliwie najlepszej realizacji.

15 Dane dostepne pod ponizszym adresem internetowym
https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_mifid_sys.

16 Zobacz komentarze P. Gombera, A. Pierrona, MiFID: Spirit and Reality of a European Financial Market Directive, Celent Paper, November
2010, s. 12.

17 Zobacz szczegblowa analiza A. Onofrei, La négotiation des instruments financiers au regard de la directive MIF, Bruxelles, Larcier, 2012,
s. 360-363.

18 Motyw 4 dyrektywy MIFID II uzasadnia to nastepujaco: ,Kryzys finansowy ujawnil stabosci w funkcjonowaniu i przejrzystosci rynkow
finansowych. Rozwdéj rynkéw finansowych uwypuklil potrzebe wzmocnienia ram regulujacych rynki instrumentéw finansowych, w tym réwniez
w przypadku gdy obrét ma miejsce poza rynkiem regulowanym, w celu zwiekszenia poziomu przejrzystosci, zapewnienia lepszej ochrony
inwestoréw, podniesienia poziomu zaufania, rozwiazania problemu obszaréw nieregulowanych oraz zapewnienia przyznania organom nadzoru
odpowiednich uprawnienn do wykonywania ich zadan”.

19 Artykul 4 ust. 1 pkt 23 dyrektywy MIFID II definiuje zorganizowana platforme obrotu (OTF) jako ,system wielostronny niebedacy rynkiem
regulowanym ani MTF, w ramach ktérego umozliwia si¢ interakcje wielu deklaracji gotowos$ci zakupu i sprzedazy obligacji, strukturyzowanych
produktéw finansowych, uprawnien do emisji lub instrumentéw pochodnych, skladanych przez osoby trzecie w sposéb skutkujacy zawarciem
kontraktu, zgodnie z tytutem II niniejszej dyrektywy [...]".
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53. Opisane powyzej zmiany uwydatniaja fakt, ze prawodawca Unii pragnie uregulowaé rézne bedace
w trakcie rozwoju systemy obrotu instrumentami finansowymi, z wyjatkiem jedynie dwustronnego
i sporadycznego obrotu tymi instrumentami”. Celem jest bowiem, aby caly zorganizowany obrét
instrumentami finansowymi odbywatl si¢ poprzez ktéry$ z wielostronnych lub dwustronnych kanaléw
przewidzianych w dyrektywie MIFID II*. W ten spos6b wspierana jest bardziej odpowiednia
konkurencja pomiedzy réznymi systemami obrotu, bez ryzyka, ze podmioty pragnace unikna¢ kontroli
organdéw nadzoru wypracuja alternatywne mechanizmy.

B. Pojecie rynku regulowanego i jego stosowanie w ramach platformy obrotu takiej jak system EFS

54. Sad odsylajacy wnosi do Trybunalu o wyjasnienie, czy platforma obrotu taka jak system EFS jest
objeta zakresem definicji rynku regulowanego ustanowionej w dyrektywie MiFID 1. Zanim przedstawie
moje stanowisko w tym wzgledzie, pragne wyjasnic trzy kwestie.

55. Po pierwsze, to do sadu krajowego, ktéry ma bezposrednia i pelna znajomos$¢ sposobu
funkcjonowania EFS, nalezy wyjasnienie, czy platforma ta spelnia wymogi dla zakwalifikowania jej jako
rynku regulowanego. Trybunal moze oczywiscie udzieli¢ temu sadowi wskazéwek w celu interpretacji
dyrektywy MIFID I poprzez ustalenie na jej podstawie, jakie warunki musi spelnia¢ system obrotu, aby
miescil sie w tej kategorii. W celu udzielenia uzytecznej odpowiedzi konieczne bedzie zwrdcenie przez
Sad szczegblnej uwagi na warunki bedace przedmiotem sporu w niniejszej sprawie *.

56. Po drugie, nalezy zaznaczy¢, ze informacje pochodzace od sadu krajowego i informacje dostarczone
przez strony wydaja sie potwierdza¢, iz EFS funkcjonuje pod ,egida” zezwolenia administracyjnego
udzielonego Euronextowi przez AFM na dzialanie jako rynek regulowany.

57. Nie oznacza to jednak, ze sam segment EFS stanowi rynek regulowany. EFS nie wystepuje w gronie
niderlandzkich rynkéw regulowanych znajdujacych si¢ w bazie danych ESMA® ani tez nie jest on
definiowany konkretnie jako taki, w odr6znieniu od innych analogicznych rynkéw *.

20 Zobacz w tym kontekscie art. 1 ust. 7 dyrektywy MIFID II, ktéry stanowi: ,Wszystkie wielostronne systemy obrotu instrumentami finansowymi
musza funkcjonowac zgodnie z przepisami tytutu II dotyczacymi MTF lub OTF albo z przepisami tytulu III dotyczacymi rynkéw regulowanych.
Wszelkie firmy inwestycyjne, ktére w sposéb zorganizowany, czesty, systematycznie i w znacznych wielko$ciach zawieraja transakcje na wlasny
rachunek wykonujac zlecenia klientéw poza rynkiem regulowanym, MTF lub OTF, musza prowadzi¢ dziatalnos¢ zgodnie z tytulem III
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014. Bez uszczerbku dla art. 23 i 28 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, wszystkie transakcje na instrumentach
finansowych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym i drugim, ktérych to transakcji nie zawiera sie w systemach wielostronnych lub w ramach
podmiotéw systematycznie internalizujacych transakcje, musza by¢ zgodne z odpowiednimi przepisami tytulu III rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014”.

21 Wedlug N. Moloneya, MiFID II/MiFIR is designed to repatriate trading on to organized trading venues and away from OTC markets (w: idem,
EU Securities and Financial Markets Regulation, 3rd ed., Oxford, Oxford University Press, 2014, s. 434). Zobacz réwniez N.J. Clause,
KE. Sorensen, 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, s. 285.

22 Trybunal przyjal takie podejscie w wyrokach: z dnia 3 grudnia 2015 r., Banif Plus Bank (C-312/14, EU:C:2015:794, pkt 51); z dnia 30 maja
2013 r., Genil 48 i Comercial Hostelera de Grandes Vinos (C-604/11, EU:C:2013:344, pkt 43).

23 Zgodnie z art. 47 dyrektywy MiFID I, zatytulowanym ,Wykaz rynkéw regulowanych”: ,Kazde panstwo czlonkowskie opracowuje wykaz rynkéw
regulowanych, dla ktérych jest rodzimym panstwem czlonkowskim, i przesyla ten wykaz do innych panstw cztonkowskich i Komisji.
Przekazywanie podobnych informacji ma miejsce w odniesieniu do kazdej zmiany w tym wykazie. Komisja podaje do publicznej wiadomosci
wykaz wszystkich rynkéw regulowanych w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej i uaktualnia go przynajmniej raz w roku. Komisja podaje
réwniez do publicznej wiadomosci i uaktualnia wykaz witryn internetowych za kazdym razem, gdy panstwa czlonkowskie przekazuja zmiany
wprowadzane do takich wykazéw”.

24 W ten sposéb definiuje sie ETFplus market [the open-ended collective investment undertaking (CIUs) segment] wloskiej gieldy papieréw
warto$ciowych. Zobacz w tym wzgledzie: http://www.borsaitaliana.it/fondi/formazione/formazione.htm. Na owym rynku prowadzony jest obrét
instrumentami finansowymi otwartych funduszy inwestycyjnych, ujety w wykazie rynkéw regulowanych ESMA we Wtoszech oraz wprost
uksztaltowany i opisany w ten sposéb. W bazie danych ESMA figuruje on jako ELECTRONIC OPEN-END FUNDS AND ETC MARKET pod
nastepujacym adresem: https://registers.esma.europa.eu/publication/details?core=esma_registers_mifid_rma&docId=mifid73 1rma.
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58. Okolicznos¢, ze system EFS nie jest wlaczony do tego wykazu rynkéw regulowanych, nie stoi
jednak na przeszkodzie temu, aby mial on taki charakter. W wyroku Nilas i in.*® Trybunat orzekl, ze
sama okolicznos¢, iz rynek nie znajduje sie w wykazie, nie jest wystarczajaca do uznania, ze nie jest on
rynkiem regulowanym *.

59. Euronext moglby dziala¢ réwnocze$nie jako operator rynku regulowanego Euronext Amsterdam,
jak tez jako platforma obrotu EFS. W wyroku Nilas i in. Trybunal stwierdzil, ze dyrektywa 2004/39
wyraznie przewiduje sytuacje, w ktérych operator rynku regulowanego prowadzi réwniez inny system
obrotu, przez co jednak system ten nie staje sie rynkiem regulowanym?®. Trybunal stwierdzit, ze
klasyfikacja systemu obrotu papierami warto$ciowymi jako rynku regulowanego wymaga, zeby mial on
zezwolenie rynku regulowanego, a jego funkcjonowanie bylo zgodne z wymogami tytulu III dyrektywy
MIFID 1%,

60. Zadaniem sadu odsylajacego jest wyjasnienie, jako okolicznosci faktycznej podlegajacej jego
swobodnej ocenie, czy system EFS jest naprawde segmentem rynku regulowanego Euronext
Amsterdam, ktéry dziala w jego ramach, czy tez sam stanowi on odrebna platforme lub system
obrotu, mimo Ze prowadzi go ten sam operator, co Euronext Amsterdam.

61. Trzecia kwestia dotyczy cech skarzacych przedsiebiorstw. Fundusze Robeco sa przedsiebiorstwami
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS), do ktérych ma zastosowanie
dyrektywa 2009/65/WE*. Zgodnie z jej art. 1 ust. 2 UCITS oznaczaja przedsiebiorstwa:

a) ktérych jedynym celem jest zbiorowe inwestowanie w zbywalne papiery warto$ciowe lub w inne
plynne aktywa finansowe, okre$lone w art. 50 ust. 1, kapitalu pochodzacego od obywateli i ktére
dzialaja na zasadzie dywersyfikacji ryzyka; oraz

b) ktérych jednostki uczestnictwa sa, na zadanie ich posiadaczy, odkupywane lub umarzane
bezpo$rednio lub posrednio z aktywéw tych przedsiebiorstw.

62. Scislej rzecz ujmujac, fundusze Robeco sa publicznymi i otwartymi UCITS, utworzonymi zgodnie
z prawem zobowiazan (wspélnymi funduszami zarzadzanymi przez spéiki zarzadzajace) w rozumieniu
art. 1 ust. 3 dyrektywy 2009/65. Dzialalnos¢ otwartych funduszy inwestycyjnych ,polega na
publicznym pozyskiwaniu funduszy, ich inwestowaniu i zarzadzaniu nimi, podziale ryzyka i zyskow
z tych inwestycji oraz na oferowaniu wynagrodzenia przez UCITS swym udzialowcom
i wspdlnikom” ™.

63. Fundusze Robeco w ramach korzystania z systemu EFS prowadzonego przez Euronext zajmuja sie
pozyskiwaniem w sposéb zorganizowany, czesty i systematyczny pieniedzy inwestoréw, i z tego
wzgledu EFS zasadniczo posiada status systemu obrotu. Zgodnie z art. 2 pkt 8 rozporzadzenia
nr 1287/2006 ,platforma [system] obrotu” oznacza ,rynek regulowany, MTF lub podmiot
systematycznie internalizujacy transakcje (gdy dziala w takim wlasnie charakterze) oraz odpowiednio
system zlokalizowany poza Wspoélnota spetniajacy podobne funkcje co rynek regulowany lub MTF”.

25 Wyrok z dnia 22 marca 2012 r. (C-248/11, EU:C:2012:166, pkt 54).

26 Wpis do wykazu opracowanego przez panstwo czlonkowskie, ktéry to wpis nie spelnia definicji przewidzianej w art. 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy
MIFID 1, jesli byl elementem pojecia ,rynku regulowanego” zgodnie z art. 1 pkt 13 dyrektywy Rady 93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 r.
w sprawie uslug inwestycyjnych w zakresie papieréw warto$ciowych (Dz.U. 1993, L 141, s. 27), uchylonej dyrektywa MiFID I z dniem
1 listopada 2007 r.

27 Wyrok z dnia 22 marca 2012 r., Nilas i in. (C-248/11, EU:C:2012:166, pkt 44—46).
28 Ibidem, pkt 42, 43.

29 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych
i administracyjnych odnoszacych sie do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (Dz.U. 2009, L 302,
s. 32).

30 A.J. Tapia Hermida, Manual de derecho del mercado financiero, Madrid, Iustel, 2015, s. 352.
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64. Przy uwzglednieniu cech systemu EFS przedstawionych w postanowieniu odsylajacym wydaje sig,
ze jego dzialalno$¢ oraz dzialalno$¢ funduszy Robeco w jego ramach stanowia obrét instrumentami
finansowymi realizowany w sposéb zorganizowany, czesty i systematyczny.

65. Jezeli tak, to EFS powinien zasadniczo stanowi¢ jeden z systemdéw obrotu, ktérych dotyczy
dyrektywa MIFID I, a mianowicie rynek regulowany, MTF lub podmiot systematycznie internalizujacy
transakcje (chyba ze chodzi o platforme obrotu OTC, ktéra znalazla si¢ poza tymi trzema kategoriami
i ktéra zgodnie z dyrektywa MIFID II nalezy zalicza¢ do nowego rodzaju systeméw obrotu, czyli OTF).

66. Mimo ze sad krajowy stara si¢ jedynie ustali¢, czy system EFS jest rynkiem regulowanym, uwazam
za konieczne, aby Trybunal udzielil temu sadowi wyjasnien w przedmiocie innych rodzajéw systeméw
obrotu przewidzianych w dyrektywie MiFID I, po to, aby ocenil on, czy EFS moze bezposrednio lub
pomocniczo odpowiadac¢ ktéremus z nich.

67. Analiza ta ma znaczenie, poniewaz gdyby EFS nie byl rynkiem regulowanym, sad odsytajacy mégtby
ewentualnie zastanawia¢ sie, czy jest on MTF lub podmiotem systematycznie internalizujacym
transakcje, a takze ustali¢, czy obowiazki sprawozdawczos$ci przewidziane przez niderlandzkie przepisy
(w zwiazku z przepisami dotyczacymi kontroli naduzy¢ na rynku) maja zastosowanie réwniez do tych
trzech rodzajow platform obrotu, z uwagi na co uzasadniaja pobieranie spornych optat przez AFM.

1. Ogdlne wymagania wzgledem systemow regulowanych

68. Z definicji zawartej w art. 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy MiIFID I wynika, ze aby system obrotu
instrumentami finansowymi mozna bylo uznac za rynek regulowany, spetnione musza by¢ nastepujace
warunki:

— musi to by¢ wielostronny, a nie dwustronny system obrotu, prowadzony przez operatora rynku
dzialajacego jako podmiot trzeci niezalezny od kupujacych i sprzedajacych;

— w jego ramach musi dochodzi¢ do kojarzenia lub ulatwiania kojarzenia wielu deklaracji oséb
trzecich dotyczacych gotowosci zakupu i sprzedazy instrumentéw finansowych;

— transakcje dotyczace instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu na podstawie regul lub
systeméw musza skutkowaé zawarciem umow;

— system ten musi dziala¢ w oparciu o zobiektywizowane reguly oraz

— musi on posiada¢ zezwolenie administracyjne, ktére krajowe organy nadzoru finansowego
przyznaja, jesli platforma dziala w sposéb systematyczny zgodnie z przepisami tytutu III dyrektywy
MIFID I°.

69. W postepowaniu przed sadem odsytajacym bezsporne jest, ze system EFS spelnia niektére z tych
warunkéw:

— system EFS jest prowadzony przez operatora rynku, mianowicie Euronext, i dziata jako platforma na
podstawie zobiektywizowanych regul (konkretnie: regul zebranych w Euronext Fund Service
Trading Manual, a nastepnie w Trading Manual for the NAV Trading Facility);

31 Zezwolenie dla rynku regulowanego moze zosta¢ wydane, zgodnie z art. 36 ust. 1 akapit pierwszy dyrektywy MiFID I, tylko dla systemu obrotu
dziatajacego zgodnie z przepisami tytutu III tej dyrektywy. Trybunat orzekl, ze ,[p]Joniewaz umieszczenie w wykazie, o ktérym mowa w art. 47
tej dyrektywy, nastepuje po wydaniu owego zezwolenia, w spos6b logiczny nie moze ono stanowi¢ warunku jego wydania”.(wyrok z dnia
22 marca 2012 r., Nilas i in., C-248/11, EU:C:2012:166, pkt 53).
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— transakcje realizowane w ramach systemu EFS pomiedzy inwestorami i funduszami inwestycyjnymi
skutkuja zawieraniem miedzy nimi umoéw, przy czym bez réznicy jest, czy dochodzi do niego
w ramach systemu czy poza nim;

— wreszcie, system EFS od utworzenia go w 2007 r. dziala w sposéb systematyczny w ramach rynku
regulowanego Euronext Amsterdam, z Euronextem jako operatorem rynku, na podstawie przepiséw
tytutu III dyrektywy MiFID I. Jakkolwiek okolicznos¢ ta, jak juz wspomniano, wymaga sprawdzenia
przez sad krajowy, wydaje sie, ze informacje zawarte w postanowieniu odsylajacym oraz informacje
przedstawione przez wiekszo$¢ stron® potwierdzaja, iz system EFS dziala na podstawie zezwolenia
administracyjnego udzielonego Euronext przez AFM na funkcjonowanie w charakterze rynku
regulowanego *.

70. Spér dotyczy zatem pozostalych wymogéw jakie musza by¢ spelnione, czyli wielostronnosci
systemu i mozliwosci kojarzenia deklaracji oséb trzecich dotyczacych gotowosci zakupu i sprzedazy
dopuszczonych do obrotu instrumentéw finansowych. Sad odsylajacy i fundusze Robeco wspominaja
ponadto o innych elementach pojecia rynku regulowanego nieprzewidzianych w dyrektywie MiFID I,
ktore réwniez poddam analizie.

2. Warunek wielostronnosci na rynkach regulowanych

71. W motywie 6 dyrektywy MIiFID I podkreslony jest zamiar rozréznienia przez prawodawce Unii
pomiedzy wielostronnymi i dwustronnymi systemami obrotu instrumentami finansowymi.
W motywie 6 stwierdza sie, ze ,z definicji nalezy wylaczy¢ systemy dwustronne, jezeli
przedsiebiorstwo inwestycyjne wchodzi w transakcje na wlasny rachunek, a nie jako wolny od ryzyka
kontrahent posredniczacy miedzy kupujacym a sprzedajacym”.

72. Jakkolwiek dyrektywa MIFID I nie definiuje systeméw wielostronnych, celowe wydaje mi sie
odwolanie do dyrektywy MIiFID II, ktdrej art. 4 ust. 1 pkt 19 zawiera ich definicje: ,system
wielostronny oznacza kazdy system lub platforme, w ramach ktérych umozliwia sie interakcje
w systemie wielu deklaracji gotowosci zakupu i sprzedazy instrumentéw finansowych przez osoby
trzecie”.

73. Majac na uwadze obydwa akty, uwazam, ze system obrotu instrumentami finansowymi jest
wielostronny, gdy w jego ramach liczni inwestorzy wchodza w interakcje w celu zakupu i sprzedazy
instrumentéw finansowych oraz gdy istnieje wolny od ryzyka kontrahent (operator platformy), ktéry
posredniczy miedzy tymi inwestorami, aby zapewni¢ lepsze funkcjonowanie systemu.

74. Chociaz réwniez w dyrektywie MiFID I brak jest ustawowej definicji dwustronnych systeméw
obrotu, w jej motywie 6 stwierdza sig, ze sa to te systemy, ,w ktérych przedsiebiorstwo inwestycyjne
wchodzi w transakcje na wlasny rachunek, a nie jako wolny od ryzyka kontrahent posredniczacy
miedzy kupujacym a sprzedajacym”. Artykul 4 ust. 1 pkt 6 dyrektywy MIFID I uscisla, ze ,transakcje
na wlasny rachunek” oznaczaja ,obrét kapitalem wlasnym skutkujacy zawarciem transakeji dotyczacej

32 AFM stwierdza, ze Euronext Amsterdam N.V. przekazal sadowi odsylajacemu pismo za$wiadczajace, ze EFS ma status rynku regulowanego i ze
wszystkie organy nadzoru paristw, w ktérych Euronext prowadzi rynki regulowane (oprécz Niderlandéw — Francja, Zjednoczone Kroélestwo,
Belgia i Portugalia), byly tego samego zdania.

33 Fundusze Robeco wyjasnily na rozprawie, ze sytuacja ta istnieje zaledwie od 2012 r., kiedy to AFM zaczal zalicza¢ system EFS do rynkéw
regulowanych i wymaga¢ od niego regulowania spornych opfat.
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jednego lub wiekszej liczby instrumentéw finansowych”. W konsekwencji cecha dwustronnych
systeméw obrotu® jest to, ze w ich ramach inwestorzy prowadza obrét bezposrednio
z przedsigbiorstwem inwestycyjnym, ktére dziala na wlasny rachunek i ryzykuje swéj wlasny kapitat
bez posrednictwa podmiotu trzeciego.

75. Warunki pozwalajace rozpoznaé¢ wielostronny charakter platformy obrotu instrumentami
finansowymi sa nastepujace: a) uczestnictwo licznych inwestoréw w celu kupna i sprzedazy
instrumentéw finansowych i b) istnienie kontrahenta wolego od ryzyka (operatora), posredniczacego
pomiedzy réznymi inwestorami w celu zapewnienia wlasciwego dziatania platformy.

76. Na tym etapie nalezy zbada¢, z zachowaniem zastrzezen, o ktérych mowa w pkt 55-67 powyzej,
czy podmiot taki jak EFS spelnia te warunki.

77. W swych uwagach fundusze Robeco argumentujg, ze system EFS ma charakter dwustronny. Ich
zdaniem stanowi on kanal dystrybucji jednostek uczestnictwa w otwartych funduszach inwestycyjnych.
Inwestorzy moga skontaktowac sie z tymi funduszami bezposrednio lub za po$rednictwem systemu
EFS. W tym drugim przypadku brokerzy lub posrednicy przyjmuja zlecenia kupna i sprzedazy
i przekazuja je do agentéw obstugujacych fundusze inwestycyjne, ktére dzialajg w ramach systemu
EFS. Zalete korzystania z systemu EFS dla inwestoréw stanowi fakt, ze system ten zapewnia dostep do
duzej liczby funduszy inwestycyjnych i Ze przekazywanie zleceni jest bardziej wydajne. Zgodnie
z twierdzeniami Robeco na rozprawie system EFS jest kanalem wykorzystywanym najczesciej przez
niewielkich inwestoréw w celu nabycia jednostek uczestnictwa w otwartych funduszach
inwestycyjnych, podczas gdy wielcy inwestorzy wykorzystuja raczej bezposredni obrot.

78. EFS jest wiec dwustronnym systemem przekazywania zlecenn kupna i sprzedazy jednostek
uczestnictwa w otwartych funduszach inwestycyjnych, w ktérym brokerzy nie wchodza we wzajemne
interakcje, a jedynie w stosunki z agentami obstugujacymi fundusze. Kazdy agent dziala na rachunek
swego wlasnego funduszu i nie kojarzy zlecen kupna i sprzedazy jednostek uczestnictwa, a jedynie je
kompensuje. W systemie umieszczane s3 jedynie zlecenia, ktére skutkuja transakcjami na rynku
pierwotnym.

79. Nie uwazam jednak, ze argumenty te wystarczaja do podwazenia wielostronnego charakteru
systemu EFS.

80. Jak podkreslaja AFM i Komisja, w systemie EFS wystepuje operator (Euronext Amsterdam N.V.),
ktéry przekazuje ztozone przez brokeréw zlecenia kupna i sprzedazy agentom obslugujacym fundusze.
W ramach transakcji pomiedzy jednymi (brokerami) i drugimi (agentami) Euronext jako operator
systemu EFS dziala jako podmiot trzeci. Prowadzenie przez niego platformy obrotu odbywa sie
w sposéb zobiektywizowany zgodnie z Euronext Fund Service Trading Manual.

81. Brokerzy i agenci obstugujacy fundusze moga niewatpliwie realizowaé swe transakcje w sposéb
dwustronny, co nie przeszkadza temu, aby uzna¢ EFS za system dwustronny, w sytuacji gdy podmiot
trzeci (Euronext) wystepuje jako operator rynku, ktéry zapewnia bezpieczeristwo obrotu, jego
przejrzysto$¢ i wieksza ochrone inwestoréw. Okoliczno$¢ ta wyjasnia, dlaczego niewielcy inwestorzy
otwartych funduszy inwestycyjnych sa gtéwnymi uzytkownikami systemu EFS. Wielcy inwestorzy maja
wystarczajace umiejetnosci, aby samemu zapewni¢ ochrone swych intereséw.

34 Komitet Europejskich Regulatoréw Rynku Papieréw Wartosciowych (CESR) zaznaczyl, Ze wyrazenie ,systemy wielostronne” wyklucza systemy
dwustronne i ze tymi drugimi s3 ,systemy, w ktérych jednostka uczestniczy we wszystkich transakcjach na wlasny rachunek, a nie jako
kontrahent wolny od ryzyka, ktéry posredniczy pomiedzy kupujacym i sprzedajacym. Natomiast system, w ktérym liczni uczestnicy
(przyktadowo animatorzy rynku) dzialaja jako strony zlecern wprowadzonych do systemu, nalezy uwazaé¢ za system wielostronny (pkt 13
dokumentu CESR Standards for Alternative Trading Systems, CESR/02-086b, lipiec 2002 r.,
http://www.esma.europa.eu/system/files/1-02_086b.pdf).
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82. Interwencja Euronextu pozwala funduszom pozyskiwaé inwestoréw z wieksza tatwoscia, niz gdyby
korzystali jedynie z obrotu dwustronnego. Sciélej rzecz biorac, Euronext Amsterdam utworzyl system
EFS w 2007 r.** w $cistej wspolpracy z AFM i z uczestnictwem przedstawicieli niderlandzkich funduszy
inwestycyjnych. Euronext stwierdzil, ze gléwna zaleta nowego modelu EFS z punktu widzenia

inwestoréw byto funkcjonowanie w ramach ,a clearly regulated market”*.

83. Gdyby inwestorzy lub ich brokerzy kupowali jednostki uczestnictwa bezposrednio od agentéw
obslugujacych otwarte fundusze inwestycyjne poza systemem EFS i sprzedawali im je, bylby to
dwustronny system obrotu, majacy posta¢ podmiotu systematycznie internalizujacego transakcje (jezeli
odbywa sie w sposéb organizowany, czesty i systematyczny), lub OTC niepodlegajacy dyrektywie
MiFID I (jesli odbywa sie jedynie sporadycznie). Nie wydaje sie, aby bylo tak w niniejszej sprawie.

84. Wielostronny charakter systemu EFS jest ponadto oczywisty ze wzgledu na okolicznos¢, iz
Euronext wystepuje w systemie jako operator niedzialajacy na wtasny rachunek ani tez nie ryzykuje
wlasnym kapitalem. Co wigcej, Euronext ma zakaz kupna i sprzedazy jednostek uczestnictwa
w funduszach lub kojarzenia dotyczacych ich deklaracji gotowosci, po to, aby utrzymac¢ niezalezno$¢
i bezstronno$¢ umozliwiajacych mu przekazywanie AFM informacji na etapie przedtransakcyjnym
i potransakcyjnym w odniesieniu do transakcji dokonanych w systemie EFS, zgodnie z przepisami
dyrektywy MIFID L

3. Wymdg skupiania deklaracji wielu o0sob trzecich, ktére to deklaracje dotyczg gotowosci zakupu
i sprzedazy instrumentow finansowych na rynkach regulowanych

85. Kolejnym elementem definicji rynku regulowanego, ktéry nastrecza trudnoéci sadowi odsylajacemu,
jst wymoég skupiania deklaracji wielu o0séb trzecich dotyczacych gotowosci zakupu i sprzedazy
instrumentéw finansowych.

86. Fundusze Robeco podnosza, ze w ramach EFS wystepuja jedynie dwustronne stosunki pomiedzy
brokerem i agentem obslugujacym fundusz, na ktérych podstawie nastepuje kupno lub sprzedaz
jednostek uczestnictwa. Nie dochodzi wiec do interakcji pomiedzy samymi agentami obslugujacymi
fundusze i samymi brokerami.

87. Takze ten argument jest nieprzekonujacy. Jak zauwaza rzad Zjednoczonego Krdlestwa, w systemie
EFS agenci obslugujacy rézne fundusze spotykaja sie¢ z licznymi brokerami reprezentujacymi
inwestoréw. Brokerzy moga wybra¢, ktére transakcje realizuja z agentami tych lub innych funduszy,
a rzeczeni agenci moga z kolei zawiera¢ transakcje z brokerami wielu inwestoréw. W konsekwencji
dochodzi do skupiania lub interakcji deklaracji wielu oséb trzecich dotyczacych gotowosci zakupu
i sprzedazy instrumentéw finansowych, co stanowi ceche wlasciwa rynku regulowanego lub
jakiejkolwiek wielostronnej platformy obrotu instrumentami finansowymi.

88. System EFS nie jest tylko kanatem informatycznym przekazywania danych. Jest on systemem,
w ktérym odbywa sie obrét instrumentami finansowymi (jednostkami uczestnictwa w otwartych
funduszach) i ktérego dzialalno$¢ przebiega zgodnie z regutami okreslonymi przez operatora systemu,
mianowicie Euronext, w podreczniku obrotu®.

35 Euronext planuje rozszerzy¢ swdj system na Francje poprzez rozwijanie wielostronnej platformy dla otwartych funduszy inwestycyjnych, ktére
funkcjonowaly na paryskim rynku gieldowym, réwniez pod nazwa Euronext Fund Services, ktéra prowadzi¢ bedzie Euronext Paris. Zobacz
informacje w: Euronext, Expansion of Euronext Fund Services to include open-end funds on Euronext Paris, Info-Flash, 24 lipca 2015 r.

36 CESR, Call for Evidence on UCITS Distribution, Reply form Euronext, CESR/07-205, June 2007, s. 2.

37 Mianowicie we wspomnianym wyzej Euronext Investment Fund Services Trading Manual, zastapionym nastepnie przez Trading Manual for the
NAYV Trading Facility.
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89. Takie interakcje nie sa dozwolone w dwustronnych systemach obrotu (takich jak podmiot
systematycznie internalizujacy transakcje). Z tego wzgledu motyw 17 dyrektywy MiFID II, ktéry —
mimo ze owa dyrektywa jeszcze nie obowiazuje — mozna wykorzysta¢ jako element wyktadni,
przewiduje ze ,[clhociaz systemy obrotu to platformy, w ktérych dochodzi do interakcji miedzy
zleceniami [deklaracjami gotowos$ci] kupna i sprzedazy wielu oséb trzecich, to podmiotowi
systematycznie internalizujagcemu transakcje nie nalezy jednak zezwala¢ na zestawianie zlecen
[deklaracji gotowosci] kupna i sprzedazy oséb trzecich pod wzgledem funkcjonalnym w taki sam
sposéb, jak w systemie obrotu”.

90. Nalezy mie¢ na uwadze, ze otwarty fundusz inwestycyjny jest UCITS, ktérego funkcja, jak juz
wskazano, polega na publicznym pozyskiwaniu funduszy w celu ich wspdlnego inwestowania
i zarzadzania nimi, co umozliwia podzial ryzyka i zyskéw z tych inwestycji miedzy udzialowcédw
funduszu, ktérzy w ten sposéb moga uzyska¢ dochdd ze swych inwestycji przy mniejszym narazeniu na
ryzyko.

91. Dla otwartego funduszu inwestycyjnego kluczowe znaczenie ma pozyskiwanie kapitalu
udzialowcow. To do tego celu dazyly niderlandzkie fundusze poprzez utworzenie systemu
zorganizowanego obrotu takiego jak EFS. Chodzi w nim o wspomaganie skupiania deklaracji funduszy
w zakresie gotowosci zakupu i sprzedazy, reprezentowanych przez ich agentéw oraz inwestoréw
zainteresowanych nabyciem lub sprzedaza jednostek uczestnictwa w tychze funduszach i ktérzy dzialaja
w ramach EFS reprezentowani przez swych brokeréw. W przeciwienstwie do systeméw obrotu OTC
i podmiotéw systematycznie internalizujacych transakcje, system EFS zapewnia niewatpliwa zalete,
polegajaca na wspomaganiu skupiania deklaracji gotowosci zakupu i sprzedazy w odniesieniu do
jednostek udzialu w otwartych funduszach inwestycyjnych.

92. Ponadto, jakkolwiek fundusze Robeco nadal sprzedaja swe jednostki uczestnictwa w trybie
dwustronnego obrotu, zgodnie z o$§wiadczeniem zlozonym przez ich obrornce na rozprawie, nie jestem
w stanie pojaé, w jaki sposéb mozna byloby zakwalifikowaé¢ system obrotu, w ktérym wystepuje
Euronext, réwniez jako dwustronny. Dzialanie podmiotu trzeciego jako niezaleznego operatora,
w przeciwienstwie do obrotu dwustronnego, w oczywisty sposéb swiadczy wedlug mnie o tym, ze EFS
jest systemem wielostronnym, ktérego celem jest wspomaganie interakcji deklaracji wielu oséb
trzecich, ktére to deklaracje dotycza gotowosci zakupu i sprzedazy w celu obrotu jednostkami
uczestnictwa w otwartych funduszach inwestycyjnych.

4. Inne mozliwe elementy pojecia rynku regulowanego

93. Sad odsylajacy i fundusze Robeco przedstawili inne elementy, ktére ich zdaniem cechuja rynki
regulowane. Konkretnie rzecz ujmujac: a) mechanizm ksztaltowania cen stosowany w systemie obrotu;
b) pierwotny charakter systemu; c) istnienie lub brak istnienia ryzyka naduzy¢ na rynku. Uwazaja oni,
ze stosowanie tych elementéw do systemy EFS potwierdza, ze chodzi o system dwustronny, a nie
o wielostronng platforme obrotu instrumentami finansowymi.

94. Pragne od razu zaznaczy¢, ze zaden z tych elementéw nie jest obecny w definicji rynku
regulowanego zawartej w art. 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy MIFID I, i nie wydaje mi si¢, aby mozna bylo je
dorozumiewaé, z uwagi na co nie nalezy bra¢ ich pod uwage przy ustalaniu, czy platforma taka jak EFS
jest rynkiem regulowanym.
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95. Jezeli chodzi o pierwszy czynnik, sad odsylajacy wyjasnia, ze w ramach systemu EFS realizowane sg
transakcje na podstawie ustalania przyszlych cen, czyli na podstawie wartosci aktywéw wyliczonej
w oparciu o wysoko$¢ kursu po cut-off time*. Wedlug funduszy Robeco taki sposéb ustalania ceny
transakcji w ramach systemu EFS nie rzadzi si¢ prawem podazy i popytu na instrumenty finansowe
bedace przedmiotem obrotu na platformie, ktére to prawo powinno zawsze obowiazywaé na rynku
regulowanym.

96. Dyrektywa MIFID I nie przyjeta jednak zadnego z wielu sposobéw ksztaltowania cen jako czynnika
réznicujacego rynki regulowane. Czynnik ten nie ma w konsekwencji znaczenia dla ustalenia, czy
zgodnie z ta dyrektywa system EFS jest rynkiem regulowanym.

97. Potwierdzaja to art. 29 ust. 2 i art. 44 ust. 2 dyrektywy MiFID I, rozwiniete przez art. 18
rozporzadzenia nr 1287/2006, ktéry przewiduje mozliwos¢ wprowadzenia wyjatkéw od obowigzku
przejrzystosci przedtransakcyjnej w wypadku MTF i rynkéw regulowanych, w ktérych ceny ustalane sa
za pomoca mechanizméw innych niz podaz i popyt na instrumenty finansowe bedace przedmiotem
obrotu na platformie. Jesli dopuszcza sie taki wyjatek, to — logicznie — ze wzgledu na to, ze moga
istnie¢ rynki regulowane o mechanizmach ksztaltowania cen o réznym charakterze.

98. Ponadto, zgodnie z informacjami przekazanymi przez AFM na rozprawie, w ramach ksztaltowania
cen w systemie EFS podaz i popyt na jednostki uczestnictwa odgrywaja pewna role. Gdy popyt i podaz
na jednostki uczestnictwa funduszu spotykaja sie, agent kompensuje je, lecz gdy popyt przewyzsza
podaz, inwestorzy ptaca dodatkowy procent od jednostek uczestnictwa, za§ w przeciwnym wypadku
otrzymuja obnizke. Wzrost podazy lub popytu na jednostki uczestnictwa otwartego funduszu
inwestycyjnego zalezy od wynikéw jego inwestycji na rynkach instrumentéw finansowych.

99. Drugi czynnik podnoszony przez sad odsylajacy i fundusze Robeco dotyczy pierwotnego charakteru
rynku, na ktérym emitowane sa i subskrybowane jednostki uczestnictwa w otwartych funduszach
inwestycyjnych, lecz na ktérym nie odbywa sie wtérny obrét tymi instrumentami finansowymi.

100. Niemniej jednak definicja rynku regulowanego znajdujaca sie¢ w dyrektywie MIiFID I nie zawiera
zadnego odniesienia do tego czynnika (podobnie jak i definicja MTF). Ponadto, jak twierdzi Komisja,
na rynku regulowanym mozliwe jest zaréwno poczatkowe (pierwotne) plasowanie instrumentéw
finansowych, jak tez pdzniejszy nimi obr6t®. Z tego wzgledu okoliczno$¢, ze emisja i subskrypcja
jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych nie sa przedmiotem poézniejszego obrotu, nie
stanowi przeszkody, aby EFS byl rynkiem regulowanym.

101. Ponadto, jak zaznacza rzad Zjednoczonego Krodlestwa, rozporzadzenie (UE) nr 1031/2010%
zajmuje sie aukcjami uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych, ktére stanowia obrét pierwotny
instrumentem finansowym. Zgodnie z art. 35 ust. 1 ,[aJukcje sa przeprowadzane wylacznie na
platformie aukcyjnej zatwierdzonej jako rynek regulowany na podstawie ust. 5 przez wlasciwe organy
krajowe, o ktérych mowa w ust. 4 akapit drugi”. Przepis ten potwierdza wiec wprost, ze na rynku
regulowanym zgodnie z warunkami dyrektywy MiFID I realizowane sa transakcje wlasciwe dla rynkéw
pierwotnych.

38 Zobacz bardziej szczegétowe wyttumaczenie mechanizmu w pkt 31 niniejszej opinii.

39 Wedlug N. Moloneya pojecie rynku regulowanego ,is therefore »opting in« in design and captures the distinct primary market capital-rising
and secondary market trading functionalities” (N. Moloney, EU Securities and Financial Markets Regulation, 3rd ed., Oxford, Oxford University
Press, 2014, s. 463).

40 Rozporzadzenie Komisji z dnia 12 listopada 2010 r. w sprawie harmonogramu, kwestii administracyjnych oraz pozostalych aspektéw sprzedazy
na aukcji uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych na mocy dyrektywy 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajacej system
handlu przydzialami emisji gazéw cieplarnianych we Wspoélnocie (Dz.U. 2010, L 302, s. 1).
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102. Wreszcie, fundusze Robeco, a w §lad za nimi sad odsylajacy podnosza, ze w systemie EFS
niemalze nie wystepuje ryzyko naduzy¢ na rynku i ze w konsekwencji uznanie go za rynek regulowany
(i w konsekwencji obowiazek przekazywania informacji o dzialalno$ci operatoréw funduszy
inwestycyjnych) nie wniostoby niczego do ochrony inwestoréw.

103. Uwazam jednak, ze réwniez tego argumentu nie mozna uwzgledni¢. Po pierwsze, wsréd
elementéw definicji rynku regulowanego w dyrektywie MiFID I brak jest wiekszej lub mniejszej
mozliwosci wystapienia manipulacji na rynku. Po drugie, AFM zaprzeczyl (w moim odczuciu zasadnie)
tezie Robeco potwierdzajacej ewentualno$¢ naduzy¢ na rynku lub przeptywu informacji poufnych
w systemach takich jak EFS.

104. Scisle rzecz biorac, AFM przedstawit przyklady, w ktérych te bezprawne zachowania wystapily
w ramach obrotu jednostkami uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych. W wypadkach takich jak
opuszczenie przez znaczacego operatora funduszu inwestycyjnego informacje poufne moga istnie¢
i powodowa¢ na rynku naduzycia wplywajace na warto$¢ jednostek uczestnictwa®, ktéra to
okoliczno$¢ moze wystapi¢ rowniez w wypadku decyzji takich jak przeksztalcenie otwartego funduszu
inwestycyjnego w zamkniety UCITS.

105. Artykul 9 dyrektywy 2003/6, majacy zastosowanie ratione temporis w sporze w postepowaniu
gtéwnym, przewidywal jedynie obowiazek przekazywania informacji dotyczacych operatoréw spoétek
z instrumentami finansowymi dopuszczonymi do obrotu na rynku regulowanym, poniewaz byl to
jedyny istniejacy w momencie przyjecia owej dyrektywy rodzaj zorganizowanego systemu obrotu.
Nastepnie, jak juz wyjasniono, dyrektywa MIiFID I utworzyla MTF, a dyrektywa MiFID II przewidziata
ustanowienie OTF jako nowych wielostronnych systeméw zorganizowanego obrotu. Wykladnia
systemowa tych przepisow pozwala stwierdzi¢, ze obowiazki przekazywania organom nadzoru
informacji w celu uniemozliwienia bezprawnego zachowania polegajacego na naduzywaniu informacji
poufnych (art. 6 dyrektywy 2003/6) powinny mie¢ zastosowanie réwniez do podmiotéw kierujacych
nowymi zorganizowanymi systemami obrotu instrumentami finansowymi przewidzianymi
w przepisach prawa Unii dotyczacych okresu po 2003 r. Interpretacje te¢ w pelni potwierdza nowe
rozporzadzenie (UE) nr 596/2014*.

106. Proponowana przeze mnie interpretacja, zgodnie z ktéra system obrotu taki jak EFS nalezy
uwaza¢ za rynek regulowany w rozumieniu dyrektywy MIiFID I, jest zgodna z celem realizowanym
przez ten akt normatywny.

41 Opuszczenie  przez  operatora  funduszy  Pimco  we  wrze$niu 2014  spowodowalo  wycofanie 3,7 mld  EUR
(https://www.ft.com/content/56aa4284-4fc1-11e4-a0a4-00144feab7de). Istotny wplyw mialo réwniez przejscie pod koniec 2014 r. operatora Ignis
Asset Management do Old Mutual Global Investors i opuszczenie przez operatora funduszy Bestinver Asset Management
(http://www.expansion.com/2014/09/23/mercados/fondos/1411459605.html).

42 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na
rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE
(Dz.U. 2014, L 173, s. 1). Motyw 8 tego rozporzadzenia ma nastepujace brzmienie: ,Zakres dyrektywy 2003/6/WE koncentruje sie na
instrumentach finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub instrumentach finansowych bedacych przedmiotem ubiegania
sie 0 dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym. W ostatnich latach jednak w coraz wigkszym stopniu prowadzi si¢ obrét instrumentami
finansowymi na wielostronnych platformach obrotu (MTF). Istnieja réwniez instrumenty finansowe bedace przedmiotem obrotu jedynie na
innych rodzajach zorganizowanych platform obrotu (OTF) oraz jedynie poza rynkiem regulowanym (OTC). Zakres niniejszego rozporzadzenia
powinien zatem obejmowac wszelkie instrumenty finansowe bedace w obrocie na rynku regulowanym, MTF lub OTF oraz wszelkie inne
zachowania lub dzialania, ktére moga mie¢ wplyw na taki instrument finansowy, niezaleznie od tego, czy maja one miejsce w systemie obrotu
[...]. Powinno to poprawi¢ ochrone inwestoréw, zabezpieczy¢ integralno$¢ rynkéw oraz zapewni¢, by naduzycia na rynku zwigzane z tymi
instrumentami byly bezwzglednie zakazane”.
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107. Celem zbioru przepiséw MIFID I, przejetym nastepnie przez MiIFID II, bylo bowiem poddanie
regulacji i kontroli réznych stopniowo pojawiajacych sie systemdédw obrotu, przy pozostawieniu poza
ich zakresem jedynie dwustronnego i sporadycznego obrotu instrumentami finansowymi®. Kazda
forma zorganizowanego obrotu musi zatem miesci¢ sie¢ w jednym z wielostronnych lub dwustronnych
systeméw przewidzianych przez przepisy MiFID I, a po dniu 3 stycznia 2013 r. — przez MiFID II*.
W ten sposéb wspierana jest bardziej odpowiednia konkurencja pomiedzy réznymi systemami obrotu,
bez ryzyka, ze operatorzy pragnacy uniknac¢ kontroli organéw nadzoru wypracuja mechanizmy obrotu
OTC. Gdyby pojecie rynku regulowanego w dyrektywie MIFID I interpretowaé w taki sposéb, ze
wykluczone s3 z niego platformy obrotu takie jak system EFS, w ktérych dochodzi do interakcji
pomiedzy inwestorami i otwartymi funduszami inwestycyjnymi, doszloby do znieksztalcenia celéw
realizowanych przez prawodawce Unii w tym sektorze.

IV. Whnioski

108. W swietle powyzszego proponuje Trybunalowi, aby na pytanie prejudycjalne zadane przez College
van beroep voor het bedrijfsleven (administracyjny sad apelacyjny do spraw gospodarczych,
Niderlandy) odpowiedzial nastepujaco:

Zorganizowany system obrotu instrumentami finansowymi, majacy charakter wielostronny i w ktérego
ramach dochodzi do interakcji pomiedzy dotyczacymi gotowosci zakupu i sprzedazy deklaracjami
inwestoréw skladanymi za posrednictwem brokeréw oraz deklaracjami otwartych funduszy
inwestycyjnych reprezentowanych przez swych agentéw, dzialajacy pod kontrola niezaleznego
operatora, nalezy kwalifikowa¢ jako rynek regulowany w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy
2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw
instrumentéw finansowych zmieniajacej dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajacej dyrektywe Rady 93/22/EWG.

43 W tym kontekscie art. 1 ust. 7 dyrektywy MIFID II stanowi: ,Wszystkie wielostronne systemy obrotu instrumentami finansowymi musza
funkcjonowac zgodnie z przepisami tytulu II dotyczacymi MTF lub OTF albo z przepisami tytulu III dotyczacymi rynkéw regulowanych.
Wszelkie firmy inwestycyjne, ktére w sposéb zorganizowany, czesty, systematycznie i w znacznych wielko$ciach zawieraja transakcje na wlasny
rachunek wykonujac zlecenia klientéw poza rynkiem regulowanym, MTF lub OTF, musza prowadzi¢ dzialalnos¢ zgodnie z tytulem III
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014. Bez uszczerbku dla art. 23 i 28 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, wszystkie transakcje na instrumentach
finansowych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym i drugim, ktérych to transakcji nie zawiera si¢ w systemach wielostronnych lub w ramach
podmiotéw systematycznie internalizujacych transakcje, musza by¢ zgodne z odpowiednimi przepisami tytulu III rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014”.

44 N.J. Clause, K.E. Sorensen, 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, s. 285.
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