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W Zbiér Orzeczen

WYROK TRYBUNALU (czwarta izba)

z dnia 16 listopada 2017 r.*

Odestanie prejudycjalne — Dyrektywa 2004/39/WE — Rynki instrumentéw finansowych — Artykul 4
ust. 1 pkt 14 — Pojecie ,rynku regulowanego” — Zakres stosowania — System, do ktérego naleza
brokerzy reprezentujacy inwestoréw oraz agenci otwartych funduszy inwestycyjnych majacych
obowiazek wykona¢ zlecenia zwiazane z funduszami owych inwestoréw

W sprawie C-658/15
majacej za przedmiot wniosek o wydanie, na podstawie art. 267 TFUE, orzeczenia w trybie
prejudycjalnym, zlozony przez College van Beroep voor het Bedrijfsleven (sad apelacyjny ds.
postepowania administracyjnego w sprawach gospodarczych, Niderlandy) postanowieniem z dnia
2 grudnia 2015 r., ktére wplyneto do Trybunalu w dniu 7 grudnia 2015 r., w postepowaniu:
Robeco Hollands Bezit i in.
przeciwko
Stichting Autoriteit Financiéle Markten (AFM),

TRYBUNAL (czwarta izba),

w skladzie: T. von Danwitz, prezes izby, C. Vajda (sprawozdawca), E. Juhdsz, K. Jirimée i C. Lycourgos,
sedziowie,

rzecznik generalny: M. Campos Sanchez-Bordona,

sekretarz: M. Ferreira, gléwny administrator,

uwzgledniajac procedure pisemna i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 1 lutego 2017 r.,
rozwazywszy uwagi przedstawione:

— w imieniu Robeco Hollands Bezit NV i in. przez E. Pijnackera Hordijka oraz A.M. ter Haar,
advocaten,

— w imieniu Stichting Autoriteit Financiéle Markten (AFM) przez M.]. Blotwijka, advocaat i M. van
Kwawegen, dzialajacej w charakterze pelnomocnika,

— w imieniu rzadu Zjednoczonego Kroélestwa przez D. Robertsona, B. Kennelly’ego oraz S. Simmons,
dziatajacych w charakterze petnomocnikéw,

* Jezyk postepowania: niderlandzki.
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— w imieniu Komisji Europejskiej przez I.V. Rogalskiego oraz F. Wilmana, dzialajacych w charakterze
pelnomocnikéw,

po zapoznaniu si¢ z opinia rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 26 kwietnia 2017 r.,

wydaje nastepujacy

Wyrok

Whniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy wyktadni 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 dyrektywy Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajacej dyrektywe Rady 93/22/EWG
(Dz.U. L 145, s. 1).

Whniosek ten zostal zlozony w ramach sporu pomiedzy Robeco Hollands Bezit NV i dziesigcioma
innymi spétkami a Stichting Autoriteit Financiéle Markten (AFM) (organem nadzoru rynkéw
finansowych, Niderlandy) w przedmiocie nalozenia na owe spétki optat tytulem kosztéw poniesionych
przez AFM w ramach jego zadania nadzoru.

Ramy prawne

Prawo Unii

Dyrektywa 2004/39
W motywach 2, 5 i 6 dyrektywy 2004/39 wskazano:

»(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 |...].

[...]

(5) Konieczne jest ustanowienie kompleksowego rezimu regulacyjnego rzadzacego realizacja transakcji
na instrumentach finansowych, bez wzgledu na metody handlowe stosowane do zawierania tych
transakcji, tak aby zapewni¢ wysoka jako$¢ realizacji transakcji inwestorskich i podtrzymac
integralno$¢ oraz ogdlna efektywno$¢ systemu finansowego. Nalezy przewidzie¢ spdjne
i dostosowane do ryzyka ramy regulujace gléwne rozwigzania dotyczace realizacji zlecenia,
obowigzujace obecnie na europejskim rynku finansowym [...].

(6) Nalezy wprowadzi¢ i dostosowac definicje »rynku regulowanego« i »MTF [(Multilateral Trading
Facility)]«, tak aby odzwierciedlaly one fakt, iz charakteryzuja si¢ one te sama funkcje
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 zobowigzane do prowadzenia
»technicznego« kojarzenia zlecenn. Rynek utworzony wylacznie w oparciu o zestaw regul
rzadzacych aspektami dotyczacymi czlonkostwa, wprowadzania instrumentéw do obrotu, obrotu
miedzy czlonkami, sprawozdawczo$ci oraz, w miare potrzeb, przejrzystosci transakcji to,
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w rozumieniu niniejszej dyrektywy, rynek regulowany lub MTF, a transakcje zawierane na
podstawie tych zasad uznaje si¢ za zawarte w oparciu o systemy rynku regulowanego lub MTF.
Okreslenie »transakcje kupna i sprzedazy« nalezy interpretowa¢ w szerokim zakresie, obejmujacym
zamoOwienia, notowania, jak i wskazania transakcji. Wymog, aby transakcje [deklaracje gotowosci
zakupu i sprzedazy] ujmowa¢ w systemie za pomoca pozbawionych uprawnien uznaniowych regut
[zobiektywizowanych regul] ustalonych przez operatora systemu, oznacza, ze nalezy je gromadzic
w oparciu o zasady systemu lub za pomoca protokoléw systemu, albo wewnetrznych procedur
wykonawczych (w tym procedur wlaczonych do oprogramowania komputerowego) |[...]”.

Artykut 4 ust. 1 pkt 6, 7, 14, 15 i 17 tej dyrektywy stanowi:

77W

[...]
6)

7)

[...]
14)

15)

[...]

17)

[...]".

\\4

rozumieniu niniejszej dyrektywy:

»transakcje na wlasny rachunek« oznaczaja obrét kapitalem wlasnym skutkujacy zawarciem
transakcji dotyczacej jednego lub wiekszej liczby instrumentéw finansowych;

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

»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 oséb
trzecich] — w systemie [w ramach tego systemu] i zgodnie z regulami innymi niz uznaniowe [ze
zobiektywizowanymi regulami] - w sposéb skutkujacy zawarciem kontraktu [umowy]
dotyczace[j] instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu na podstawie [obowigzujacych
na nim] regul lub systemdéw oraz ktére sa uprawnione i [w oparciu o zezwolenie] funkcjonuja
w sposéb systematyczny, zgodnie z przepisami tytulu III;

»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 regulami innymi niz uznaniowe
— w sposob skutkujacy zawarciem kontraktu [umowy] zgodnie z przepisami tytulu II”.

»instrumenty finansowe« oznacza[ja] instrumenty okreslone w sekcji C zatacznika L.

»

owej sekcji C wskazano w pkt 3 ,jednostki uczestnictwa w przedsiebiorstwach zbiorowego

inwestowania”.
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Prawo niderlandzkie

Zgodnie z art. 1:40 ust. 1 Wet op het financieel toezicht (ustawy o nadzorze finansowym, zwanej dalej
Wift) organ nadzoru obcigza kosztami podejmowanych czynnosci zwigzanych z wykonywaniem
realizowanych przez siebie zadan przedsiebiorstwa, ktérych czynnosci owe dotyczyly, o ile kosztéw
tych nie ponosi budzet panstwa.

Zgodnie z art. 5, 6 i art. 8 ust. 1 lit. i) pkt 4 Besluit bekostiging financieel toezicht (rozporzadzenia
o finansowaniu nadzoru rynkéw finansowych) AFM moze nakladaé oplaty na emitentéw wskazanych
w art. 5:60 ust. 1 lit. a) Wit.

Zgodnie z art. 5:60 ust. 1 lit. a) Wit podmiot, ktéry decyduje albo wspétdecyduje o codziennych
dzialaniach emitenta majacego siedzibe w Niderlandach, ktéry wyemitowal instrumenty finansowe
w rozumieniu art. 5:56 ust. 1 lit. a) albo zamierza je wyemitowa¢, podmiot, w oparciu o oferte ktérego
zawarto umowe dotyczaca niebedacych papierami warto$ciowymi instrumentéw finansowych
w rozumieniu tego przepisu, oraz podmiot, ktéory sklada oferte zawarcia umowy dotyczacej
niebedacych papierami warto$ciowymi instrumentéw finansowych w rozumieniu tego przepisu, jest
zobowiazany, by najpézniej piatego 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 transakgji na instrumentach finansowych, ktérych wartos¢ jest ustalana w oparciu
o wartos$¢ tychze jednostek uczestnictwa.

Zgodnie z art. 5:56 ust. 1 lit. a) Wift kazdemu podmiotowi, ktéry nalezy do kategorii oséb
wymienionych w ust. 2 tego artykulu, zabrania si¢ wykorzystywania wiedzy uzyskanej wskutek
zawarcia lub przeprowadzenia w Niderlandach, z Niderlandéw albo z innego panstwa niebedacego
cztonkiem Unii Europejskiej transakcji na instrumentach finansowych dopuszczonych do obrotu na
rynku regulowanym w oparciu o uzyskane zezwolenie w rozumieniu art. 5:26 ust. 1 wzglednie
w ramach wielostronnej platformy sprzedazy w oparciu o uzyskane przez przedsiebiorstwo
inwestycyjne zezwolenie w rozumieniu art. 2:96 owej ustawy, wzglednie w oparciu o zezwolenie,
o ktérego wydanie wystapiono.

Artykut 1:1 Wft ma nastepujace brzmienie:

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

Postepowanie gléwne i pytanie prejudycjalne

Skarzacy w postepowaniu gléwnym sa otwartymi funduszami inwestycyjnymi. Dla celéw obrotu
udzialami w swych funduszach korzystali oni z systemu ,Euronext Fund Services” (zwanego dalej
»systemem EFS”), bedacego segmentem Euronext Amsterdam NV (zwanego dalej ,Euronext”), ktéry
posiada zezwolenie na prowadzenie rynku regulowanego wzglednie zarzadzanie rynkiem regulowanym
na podstawie art. 5:26 ust. 1 Wift.

Z postanowienia odsylajacego wynika, ze EFS stanowi szczegélny system realizowania obrotu,
w ramach ktérego przedmiotem obrotu sa wylacznie otwarte fundusze inwestycyjne. Do owego
systemu naleza agenci obslugujacy fundusze i brokerzy. Zbieraja oni zlecenia kupna i sprzedazy
inwestoréw i przekazuja je agentowi obstugujacemu odnos$ny fundusz. Transakcje sa realizowane na
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podstawie okreslenia przysztych cen, w ten sposéb, ze gdy broker zlozy zlecenie u agenta obstugujacego
fundusz do godziny 16.00, agent éw wykonuje je nastepnego dnia o godzinie 10.00 na podstawie
wartoéci aktywéw funduszu netto skorygowanej celem uwzglednienia kosztéw transakcji.

Na mocy szeregu decyzji potwierdzonych decyzja z dnia 13 grudnia 2012 r. AFM natlozy! na skarzacych
w postepowaniu gtéwnym oplaty za lata 2009-2012 na podstawie art. 1:40 Wft. Organ ten stwierdzil,
ze owe oplaty byly nalezne, poniewaz system EFS jest ,rynkiem regulowanym” w rozumieniu art. 4
ust. 1 pkt 14 dyrektywy 2004/39, ktéra zostala transponowana do prawa niderlandzkiego na mocy
art. 1:1 Wift, co oznacza, ze art. 5:60 Wit ma zastosowanie do czlonkéw zarzadu i rady nadzorczej
skarzacych.

Rechtbank Rotterdam (sad w Rotterdamie, Niderlandy) oddalil skarge na owa decyzje potwierdzajaca,
w zwigzku z czym skarzacy w postepowaniu gléwnym odwotali sie¢ do sadu odsylajacego, ktéry
rozwaza, czy system EFS jest objety definicja ,rynku regulowanego” zawarta we wskazanym przepisie
dyrektywy 2004/39.

Wedle sadu odsylajacego wiele czynnikéw wskazuje na to, ze system EFS nie jest wielostronny
i w konsekwencji nie stanowi rynku regulowanego w rozumieniu tego przepisu.

Po pierwsze, sad odsylajacy uwaza, ze system EFS przypomina raczej system dwustronny, w ramach
ktérego, jak wynika w szczegélnosci z motywu 6 dyrektywy 2004/39, transakcje sa realizowane
wylacznie pomiedzy przedsiebiorstwem inwestycyjnym i inwestorem. W tym wzgledzie sad 6w
wskazal, ze w ramach systemu EFS agent obstugujacy fundusze i broker reprezentuja, odpowiednio,
przedsiebiorstwo inwestycyjne i inwestora i ze pierwsze z nich zawsze wykonuje zlecenia drugiego
z nich.

Po drugie, sad odsylajacy stwierdza, ze brak jest obowiazku zglaszania transakcji zawieranych w ramach
systemu EFS. Wedlug niego, w zakresie, w jakim wskazany motyw 6 wskazuje reguly rynku
regulowanego dotyczace w szczegélnosci zglaszania transakcji, mozna wnioskowaé, ze systemu,
w ramach ktérego realizowane sa jedynie transakcje niepodlegajace obowiazkowi sprawozdawczemu,
nie mozna uzna¢ za ,rynek regulowany”.

W tym kontekscie sad odsylajacy jest zdania, ze z rozporzadzenia Komisji (WE) nr 1287/2006 z dnia
10 sierpnia 2006 r. wprowadzajacego $rodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39 w odniesieniu do
zobowigzan przedsigbiorstw 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) wynika, ze transakcje
realizowane na rynku pierwotnym nie podlegaja obowiazkowi sprawozdawczemu, w zwiazku z czym
system tego rodzaju, jak system EFS, w ramach ktérego realizowane sa wylacznie transakcje na rynku
pierwotnym, nie moze zosta¢ uznany za ,rynek regulowany”.

Po trzecie, sad odsylajacy przypomina, ze cena jednostek uczestnictwa w systemie EFS ustalana jest
w oparciu o warto$¢ aktywdédw netto, podczas gdy wedle skarzacych w postepowaniu gléwnym cena
instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem obrotu na rynkach regulowanych wynika
z dzialania podazy i popytu.

Po czwarte, sad odsylajacy uwaza, ze w zakresie, w jakim ryzyko manipulacji rynku lub obrotu na
podstawie informacji poufnych jest w ramach systemu EFS bardzo male, interpretacja, wedle ktdrej nie
stanowi on rynku regulowanego, nie jest sprzeczna z celami dyrektywy 2004/39.

Jednakze sad odsylajacy nie wyklucza tezy przeciwnej, wedle ktérej system EFS stanowi rynek
regulowany w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy 2004/39. Wskazal on, ze éw system jest
prowadzony w sposéb samodzielny przez Euronext, ktéry uzyskal zezwolenie na te dziatalnos$¢. Sad éw
uwaza, ze system EFS moze zosta¢ zakwalifikowany jako system wielostronny, poniewaz naleza do
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niego liczni brokerzy i agenci obstugujacy fundusze, w jego ramach ma miejsce obrét jednostkami
uczestnictwa wielu przedsiebiorstw inwestycyjnych, a zlecenn udzielaja liczni klienci. Wedle sadu
odsylajacego uzyte we wskazanym przepisie pojecie ,osoby trzeciej”, interpretowane zgodnie z jego
powszechnym rozumieniem, obejmuje kazdy podmiot korzystajacy z systemu. Ponadto interesy
kupujacych i sprzedajacych sa kojarzone w systemie EFS, co prowadzi do zawarcia uméw i jego
funkcjonowanie jest poddane zobiektywizowanym regulom zawartym w dwéch dokumentach
zatytulowanych ,EFS Trading Manual” (wytyczne obrotu systemu EFS) i ,TCS-web user Guide to the
EFS” (instrukcja uzywania TCS-web systemu EFS).

Sad odsylajacy uwaza réwniez, ze z motywu 6 i art. 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy 2004/39 nie mozna
bezposrednio wywies¢ wniosku, ze brak wymogu zglaszania oraz ksztaltowania cen na podstawie
podazy i popytu wyklucza kwalifikacje systemu EFS jako ,rynku regulowanego”.

W tych okolicznosciach College van Beroep voor het Bedrijfsleven (sad apelacyjny ds. postepowania
administracyjnego w sprawach gospodarczych, Niderlandy) postanowil zawiesi¢c postepowanie
i zwrdci¢ sie do Trybunatu z nastepujacym pytaniem prejudycjalnym:

»,Czy system — do ktérego naleza liczni agenci obslugujacy 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 si¢ ze zobowiazania do wykonania zlecerr udzielonych im przez inwestoréw
w zakresie kupna i sprzedazy jednostek uczestnictwa, nalezy uznac za rynek regulowany w rozumieniu
art. 4 ust. 1 pkt 14 [dyrektywy 2004/39], a jesli tak, to jakie jego cechy sa decydujace dla takiej
kwalifikacji?”.

W przedmiocie pytania prejudycjalnego

Poprzez swe pytanie sad odsylajacy zmierza zasadniczo do ustalenia, czy art. 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy
2004/39 nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, ze pojecie ,rynku regulowanego” w rozumieniu tego
przepisu obejmuje system obrotu, w ramach ktérego wielu agentéw obslugujacych fundusze
i brokeréw reprezentuje, odpowiednio, otwarte fundusze inwestycyjne i inwestoréw, i ktérego jedynym
celem jest wspieranie tych funduszy inwestycyjnych w wywigzywaniu si¢ z ich zobowigzan do
wykonania zlecenn udzielonych im przez inwestoréw w zakresie kupna i sprzedazy jednostek
uczestnictwa.

Jakkolwiek jedynie sad odsylajacy moze wypowiedzie¢ sie¢ na podstawie konkretnych okolicznos$ci
sprawy w postepowaniu gléwnym w przedmiocie kwalifikacji systemu EFS, to Trybunal wciaz
pozostaje wlasciwy do wylonienia z przepisow dyrektywy 2004/39, w tym wypadku z art. 4 ust. 1
pkt 14, kryteriéw, ktére sad ten moze lub musi zastosowa¢ w tym celu (zob. podobnie wyrok z dnia
3 grudnia 2015 r., Banif Plus Bank, C-312/14, EU:C:2015:794, pkt 51 i przytoczone tam orzecznictwo).

Artykut 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy 2004/39 definiuje rynek regulowany jako wielostronny system
realizowany lub zarzadzany przez operatora rynku, ktéry kojarzy lub ulatwia kojarzenie wielu
deklaracji gotowosci zakupu lub sprzedazy oséb trzecich — w ramach tego systemu i zgodnie ze
zobiektywizowanymi regutami — w sposob skutkujacy zawarciem umowy dotyczacej instrumentéw
finansowych dopuszczonych do obrotu na podstawie obowigzujacych na nim regul lub systemdéw
i ktory uzyskal zezwolenie i funkcjonuje w sposéb systematyczny zgodnie z przepisami tytutu III tej

dyrektywy.

W tym wzgledzie z postanowienia odsylajacego wynika, Ze pewne cechy rynku regulowanego
sprecyzowane w tej definicji sa rzeczywiscie obecne w systemie EFS. Tak wiec wedle sadu odsytajacego
system 6w jest prowadzony przez Euronext i podlega zobiektywizowanym regulom, a mianowicie
regutom zawartym w dwoéch dokumentach wydanych przez Euronext, zatytulowanych ,EFS Trading
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Manual” i, TCS-web user Guide to the EFS”. Zlecenia skladane w ramach systemu EFS przez brokeréw
agentom obstugujacym fundusze inwestycyjne prowadza do zawarcia uméw w przedmiocie jednostek
uczestnictwa w tych funduszach. Ponadto Euronext uzyskal zezwolenie na prowadzenie systemu EFS
i brak jest podstaw do przyjecia, ze system 6w nie jest zgodny z przepisami tytulu III dyrektywy
2004/39, co podlega weryfikacji przez sad odsylajacy.

Nalezy réwniez stwierdzi¢, ze owe jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych stanowia
sinstrumenty finansowe” w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 17 dyrektywy 2004/39 w zwiazku
z zalacznikiem I do owej dyrektywy, sekcja C pkt 3.

Celem udzielenia odpowiedzi na pytanie sadu odsylajacego pozostaje wiec zbadaé, czy tego rodzaju
system obrotu nalezy uzna¢ za system wielostronny, ktéry kojarzy lub ulatwia kojarzenie wielu
deklaracji gotowosci zakupu lub sprzedazy oséb trzecich w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy
2004/39.

Jakkolwiek pojecie systemu wielostronnego jako takie nie zostalo zdefiniowane w tej dyrektywie, to
w motywie 6 owej dyrektywy wskazano, ze z definicji ,rynku regulowanego” i ,wielostronnych
platform obrotu (MTEF)”, ktére stanowia dwa rodzaje systemu wielostronnego wskazane w tej
dyrektywie, nalezy wylaczy¢ systemy dwustronne, w ramach ktérych przedsiebiorstwo inwestycyjne
wchodzi w transakcje na wlasny rachunek, a nie jako wolny od ryzyka kontrahent posredniczacy
miedzy kupujacym a sprzedajacym. Zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 6 dyrektywy 2004/39 dokonywanie
transakcji na wlasny rachunek oznacza obrét kapitalem wlasnym w celu zawarcia transakcji
dotyczacych instrumentéw finansowych.

Z jasnego rozréznienia miedzy systemem wielostronnym i systemem dwustronnym nalezy wywies¢, ze
operator rynku lub przedsiebiorstwo inwestycyjne, ktére prowadzi system wielostronny, dziala bez
podejmowania ryzyka i nie obraca wlasnym kapitalem przy zawieraniu transakcji dokonywanych
w ramach tego systemu. Zgodnie z definicja zawarta w art. 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy 2004/39 owo
posrednictwo dotyczy wielu deklaracji gotowosci zakupu lub sprzedazy wyrazonych przez osoby
trzecie, ktore nalezy rozumie¢ jako osoby fizyczne lub prawne rézne i niezalezne od systemu obrotu
1 jego operatora.

Wyjasnienia przedstawione przez sad odsylajacy wskazuja na to, ze system EFS posiada te cechy
i w konsekwencji powinien by¢ uznany za ,rynek regulowany” w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 14
dyrektywy 2004/39.

Nalezy bowiem stwierdzi¢, po pierwsze, Ze transakcje kupna i sprzedazy jednostek uczestnictwa
otwartych funduszy inwestycyjnych pomiedzy brokerami reprezentujacymi inwestoréw i agentami
obstugujacymi owe fundusze inwestycyjne sa wykonywane w ramach systemu EFS, ktéry nie
podejmuje ryzyka ani nie obraca wlasnym kapitalem w zakresie tych transakcji.

W tym kontekscie nie jest zasadna teza, wedle ktérej system EFS przypomina raczej system
dwustronny, pomimo ze w rzeczywisto$ci to zawsze przedsiebiorstwo inwestycyjne wykonuje we
wlasnych ramach zlecenie inwestora. Jak wskazal rzecznik generalny w pkt 92 opinii, tego rodzaju teza
nie uwzglednia dzialain Euronext prowadzacego system EFS jako niezalezny operator w ramach owych
transakcji, ktore to dzialania nie maja miejsca w obrocie dwustronnym.

W tym wzgledzie, jak wskazal rzad Zjednoczonego Krélestwa, okoliczno$¢, ze w systemie tego rodzaju
co system EFS nie nastepuje obrét miedzy réznymi brokerami lub miedzy réznymi agentami
obstugujacymi fundusze inwestycyjne, jest bez znaczenia, poniewaz w ramach owego system owi
agenci moga zawiera¢ transakcje z wieloma brokerami i vice versa.

ECLIL:EU:C:2017:870 7
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Po drugie, nalezy stwierdzi¢, ze kojarzenie wielu deklaracji gotowosci zakupu lub sprzedazy oséb
trzecich powstaje w zwiazku z dzialaniem, w ramach systemu EFS, brokeréw reprezentujacych
inwestoréw oraz agentéw obstugujacych fundusze inwestycyjne.

Z jednej strony owi brokerzy i agenci sa osobami trzecimi wzgledem owego systemu, poniewaz sa od
niego odrebni i niezalezni.

Z drugiej strony wskazana przez sad odsylajacy oraz przez skarzacych w postgpowaniu gléwnym
okoliczno$¢, ze agenci i ich fundusze inwestycyjne wykonuja jedynie obowigzkowo zlecenia emisji
i kupna jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, ktére uzyskuja za posrednictwem
systemu EFS, nie wyklucza, ze w zwiazku z obecnoscia tych agentéw oraz brokeréw w owym systemie
dochodzi do kojarzenia wielu deklaracji gotowosci zakupu lub sprzedazy. Majac bowiem na uwadze
w szczeg6lnosci szerokie rozumienie wyrazenia ,deklaracja gotowosci zakupu lub sprzedazy” zawartego
w motywie 6 dyrektywy 2004/39, nie mozna go interpretowac jako wykluczajacego obecnos¢ uczestnika
w systemie obrotu z tego tylko wzgledu, ze wynika ona z obowiazku zakupu lub emisji tego rodzaju
jednostek uczestnictwa.

Po trzecie, sad odsylajacy oraz skarzacy w postepowaniu gléwnym wskazuja na pewne cechy systemu
EFS w zakresie braku obowiazku zglaszania transakcji dokonanych w ramach tego systemu, ich
pierwotnego charakteru, okolicznosci, ze ceny nie wynikaja bezposrednio z dzialania podazy i popytu,
lecz z wartos$ci netto jednostek zakupionych lub sprzedanych okreslonej nastepnego dnia po wydaniu
zlecenia, oraz malego ryzyka manipulacji rynku lub obrotu na podstawie informacji poufnych. Uwazaja
oni, ze owe cechy przemawiaja przeciwko zakwalifikowaniu owego systemu jako regulowanego.

Tymczasem zadna z tych cech, przy zalozeniu, Zze wystepuja, nie moze by¢ uznana za niezgodna
z pojeciem ,rynku regulowanego”, tak jak zostal on zdefiniowany w art. 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy
2004/39.

Jak bowiem wskazuja AFM, rzad Zjednoczonego Krolestwa i Komisja Europejska w swych uwagach
pisemnych, 6w przepis nie zawiera zadnego sprecyzowania lub ograniczenia dotyczacego
funkcjonowania rynku regulowanego w zakresie dotyczacym zglaszania lub braku zglaszania transakcji,
ich pierwotnego lub wtérnego charakteru czy tez ksztaltowania cen tych transakcji.

Bardziej szczegdélowo w kwestii zglaszania transakcji nalezy stwierdzi¢, ze wskazanie w motywie 6
dyrektywy 2004/39 na okoliczno$¢, ze rynek utworzony wylacznie w oparciu o zestaw regul
dotyczacych miedzy innymi sprawozdawczosci stanowi rynek regulowany lub MTF, oznacza jedynie,
ze dla celow kwalifikacji jako rynku regulowanego lub MTF wystarcza, by rynek odznaczal sie¢ tymi
cechami. Nie mozna z tego wnioskowa¢, ze zglaszanie transakcji stanowi warunek konieczny dla tego
rodzaju kwalifikacji.

Bezzasadny jest argument dotyczacy zasadniczo braku koniecznos$ci zakwalifikowania systemu EFS jako
»rynku regulowanego” w zwiazku z matym ryzykiem naduzy¢ przy wykonywaniu transakcji. Jak bowiem
wskazata Komisja w uwagach pisemnych, cel przepisow dyrektywy 2004/39 dotyczacych rynkéw
regulowanych nie ogranicza si¢ do zapobiegania naduzyciom. Jak wynika w szczegélnosci
z motywow 2 i 5 tej dyrektywy, owe przepisy maja na celu w szerszym zakresie ujednolicenie
niezbedne do zaoferowania inwestorom wyzszego poziomu ochrony poprzez ustanowienie
kompleksowego rezimu regulacyjnego rzadzacego realizacja transakcji na instrumentach finansowych,
tak aby zapewni¢ wysoka jako$¢ realizacji transakcji inwestorskich i podtrzymac integralnos¢ oraz
ogoblna efektywnos¢ systemu finansowego.

Majac na uwadze calo$¢ powyzszych rozwazan, na przedstawione pytanie nalezy udzieli¢ odpowiedzi,
ze art. 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy 2004/39 nalezy interpretowaé w ten sposdb, iz pojecie ,rynku
regulowanego” w rozumieniu tego przepisu obejmuje system obrotu, w ramach ktérego wielu agentéw
obslugujacych fundusze i brokeréw reprezentuje, odpowiednio, otwarte fundusze inwestycyjne
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i inwestoréw i ktérego jedynym celem jest wspieranie tych funduszy inwestycyjnych w wywigzywaniu
sie z ich zobowiazan do wykonania zlecenn udzielonych im przez inwestorow w zakresie kupna
i sprzedazy jednostek uczestnictwa.

W przedmiocie kosztow

Dla stron w postepowaniu gléwnym niniejsze postepowanie ma charakter incydentalny, dotyczy
bowiem kwestii podniesionej przed sadem odsylajacym, do niego zatem nalezy rozstrzygniecie
o kosztach. Koszty poniesione w zwiazku z przedstawieniem uwag Trybunalowi, inne niz koszty stron
w postepowaniu gtéwnym, nie podlegaja zwrotowi.

Z powyzszych wzgledéw Trybunal (czwarta izba) orzeka, co nastepuje:

Artykul 4 wust. 1 pkt 14 dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow 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, nalezy interpretowac¢ w ten sposdéb, ze pojecie ,rynku
regulowanego” w rozumieniu tego przepisu obejmuje system obrotu, w ramach ktdérego wielu
agentéow obslugujacych fundusze i brokeréw reprezentuje, odpowiednio, otwarte fundusze
inwestycyjne i inwestorow i ktérego jedynym celem jest wspieranie tych funduszy inwestycyjnych
w wywiazywaniu sie z ich zobowiazan do wykonania zlecen udzielonych im przez inwestoréw
w zakresie kupna i sprzedazy jednostek uczestnictwa.

Podpisy
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