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

[cerere de decizie preliminara formulata de College van beroep voor het bedrijfsleven (Curtea de Apel
pentru Contencios Administrativ in materie Economica, Tarile de Jos)]

»Piete de instrumente financiare — Sisteme multilaterale de tranzactionare — Notiunea «piata
reglementata» — Administrator de fonduri de investitii — Fonduri deschise de investitii — Abuz de piata
si utilizare a informatiilor privilegiate”

1. Sistemele de tranzactionare a instrumentelor financiare au cunoscut o evolutie acceleratd in ultimii
ani, ca urmare a diversificarii produselor financiare tranzactionate.

2. Necesitatea de a oferi investitorilor o protectie corespunzatoare, de a reduce riscul si de a spori
supravegherea publicd a functionarii acestor piete, in vederea garantdrii stabilitatii financiare, a
presupus o ajustare progresiva a sistemelor de tranzactionare. Burselor de valori clasice li s-au alaturat
platforme noi, atit multilaterale, cat si bilaterale, care permit tranzactionarea oricaror tipuri de
instrumente financiare, de la cele mai simple la cele mai sofisticate.

3. Legiuitorul Uniunii s-a implicat din plin in reglementarea acestui sector. In acest scop, prin
intermediul unei terminologii complicate pe alocuri, a dezvoltat notiuni cu caracteristici specifice,
precum ,piatd reglementata”, ,sistem multilateral de [tranzactionare]”, ,sistem organizat de
tranzactionare” si ,internalizator sistematic” (denumit in continuare ,IS”).

1 Limba originald: spaniola.
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4. Prezenta cauza va permite Curtii s isi extinda jurisprudenta aflatd inca in stadiu incipient cu privire
la caracteristicile sistemelor de tranzactionare, in special ale pietelor reglementate. Instanta de trimitere
solicita sa se stabileascd dacd un sistem intitulat Euronext Fund Service (denumit in continuare , EFS”),
gestionat de Euronext Amsterdam N.V.? reprezinti sau nu reprezinti o piatd reglementatd, avand in
vedere ca in cadrul sdu tranzactioneazd numai investitori cu fonduri deschise de investitii.

I. Cadrul juridic

A. Dreptul Uniunii

5. Dispozitiile cele mai relevante pentru prezentul litigiu figureaza in Directiva 2004/39/CE? (cunoscuté
ca ,Directiva MIiFID I”) si in normele sale principale de punere in aplicare, si anume Directiva
2006/73/CE* si Regulamentul nr. 1287/2006° (denumite in continuare ,normele MIFID I” sau
yansamblul normativ MiFID I”). De asemenea, trebuie sa se aiba in vedere Directiva 2003/6/CE°.

6. Ansamblul format din Directiva MiFID I si din normele sale de punere in aplicare a suferit impactul
crizei financiare din anul 2008, care a evidentiat anumite deficiente in functionarea si transparenta
pietelor financiare. In plus, evolutia tehnologica a impus consolidarea cadrului normativ, in special a
sistemelor de tranzactionare, cu scopul de a spori gradul de transparentd, protectia acordata
investitorilor si gradul de incredere, de a aborda domenii nereglementate pand la momentul respectiv,
precum si de a conferi autorititilor de supraveghere competente adecvate pentru a-si indeplini
sarcinile.

7. Prin urmare, ansamblul normativ MiFID I, care a intrat in vigoare in anul 2007, va fi inlocuit
incepand cu 3 ianuarie 2018 cu asa-numitul ansamblu normativ MiFID II, compus in esentd din
Directiva 2014/65/UE’ (denumitd in continuare ,Directiva MIiFID II”) si din Regulamentul (UE)
nr. 600/2014°. Cu toate cd Directiva MIiFID II nu a intrat inca in vigoare si, in mod evident, nu este
aplicabila in litigiul principal, ea contine anumite orientéri utile pentru interpretarea normelor MiFID
L

1. Directiva 2004/39

8. Directiva MiFID I prevede la articolul 1 alineatul (1) ca aceasta ,se aplicd intreprinderilor de
investitii si pietelor reglementate”.

2 Euronext Amsterdam N.V. se prezintd drept succesorul istoricei Bursei de Valori din Amsterdam si functioneazd sub denumirea de piatd
reglementata.

3 Directiva Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind pietele instrumentelor financiare, de modificare a Directivelor
85/611/CEE si 93/6/CEE ale Consiliului si a Directivei 2000/12/CE a Parlamentului European si a Consiliului si de abrogare a Directivei
93/22/CEE a Consiliului (JO 2004, L 145, p. 1, Editie speciala, 06/vol. 8, p. 247).

4 Directiva Comisiei din 10 august 2006 de punere in aplicare a Directivei 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind cerintele
organizatorice si conditiile de functionare ale intreprinderilor de investitii si termenii definiti in sensul directivei mentionate (JO 2006, L 241,
p. 26, Editie speciala, 06/vol. 10, p. 135).

5 Regulamentul Comisiei din 10 august 2006 de punere in aplicare a Directivei 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind
obligatiile intreprinderilor de investitii de péstrare a evidentei si inregistrarilor, raportarea tranzactiilor, transparenta pietei, admiterea de
instrumente financiare in tranzactii si definitia termenilor in sensul directivei in cauza (JO 2006, L 241, p. 1, Editie speciala, 06/vol. 10, p. 110).

6 Directiva Parlamentului European si a Consiliului din 28 ianuarie 2003 privind utilizarile abuzive ale informatiilor confidentiale si manipularile
pietei (abuzul de piata) (JO 2003, L 96, p. 16, Editie special, 06/vol. 5, p. 210).

7 Directiva Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele instrumentelor financiare si de modificare a Directivei
2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE (JO 2014, L 173, p. 349).

8 Regulamentul Parlamentului European si al Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele instrumentelor financiare si de modificare a
Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (JO 2014, L 173, p. 84).
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9. Considerentele (2), (5), (6), (44) si (49) ale acesteia au urmatorul cuprins:

»(2) [...] se cuvine a se ajunge la nivelul de armonizare necesar pentru a oferi investitorilor un nivel

[...

]

ridicat de protectie si pentru a permite intreprinderilor de investitii sa isi furnizeze serviciile in
intreaga Comunitate, care reprezintd o piatd unicd, pe baza supravegherii exercitate in statul
membru de origine. [...]

[...] este indispensabil a recunoaste aparitia, in paralel cu pietele reglementate, a unei noi generatii
de sisteme de tranzactionare organizata, care trebuie supuse anumitor obligatii vizdnd mentinerea
functionarii eficiente si ordonate a pietelor financiare [...]

Termenii de «piatd reglementata» si «MTF»[°] ar trebui definiti si aceste definitii ar trebui si fie
strans legate una de cealaltd, astfel incat sa reiasa ca acopera aceleasi functii de tranzactionare
organizata. Acestea ar trebui sa excluda sistemele bilaterale in cadrul carora o intreprindere de
investitii intervine, pentru fiecare tranzactionare in cont propriu si nu ca intermediar, fara a-si
asuma riscuri, intre cumparétor si vanzator. Termenul «sisteme» include toate pietele care sunt
alcdtuite dintr-un ansamblu de norme si dintr-o platformd de tranzactionare, precum si cele a
caror functionare se bazeaza numai pe un ansamblu de norme. Pietele reglementate si MTF nu
sunt obligate sa gestioneze un sistem «tehnic» pentru compararea ordinelor. O piatd care se
compune doar dintr-un ansamblu de norme care reglementeaza aspectele legate de acceptarea de
membri, de acceptarea instrumentelor la tranzactionari, de tranzactionarile intre membri, de
notificarea tranzactiilor si, dupa caz, de obligatiile de transparenta este o piatd reglementata sau
un MTF in sensul prezentei directive, iar tranzactiile incheiate in conformitate cu aceste norme
sunt considerate ca fiind incheiate in temeiul unui sistem de piata reglementata sau al unui MTF.
Expresia «interese ale cumparatorilor si ale vanzatorilor» trebuie inteleasd in sensul larg, ca
incluzand ordinele, pretul si indicarea interesului. Conditia potrivit céreia interesele sunt aduse
impreund in sistem in conformitate cu norme nediscretionare stabilite de operatorul sistemului
implica faptul ca aceastd intalnire a lor se efectueaza in cadrul normelor sistemului sau in cadrul
protocoalelor sau procedurilor sale operationale interne (inclusiv procedurile informatice). Prin
«norme nediscretionare» se intelege cd aceste norme nu lasa intreprinderii de investitii care
utilizeazd sistemul nicio marji de interventie discretionard asupra interactiunii intereselor
exprimate. Definitiile necesita ca aceste interese si fie aduse impreuna astfel incit confruntarea
lor sd conduci la un contract, a carui executare are loc in conformitate cu normele sistemului sau
cu protocoalele sau procedurile sale operationale interne.

(44) In cadrul dublului obiectiv de protejare a investitorilor si de asigurare a bunei functioniri a

pietelor valorilor mobiliare, se cuvine a garanta transparenta tranzactiilor si a veghea ca normele
prevazute in acest scop sa se aplice intreprinderilor de investitii in cazul in care acestea opereaza
pe aceste piete. Pentru a permite investitorilor sau participantilor de pe piatd sa evalueze, in orice
moment, conditiile unei tranzactii cu actiuni pe care intentioneaza s-o efectueze si sa verifice, a
posteriori, conditiile in conformitate cu care aceasta a fost executatd, se cuvine a stabili norme
comune in ceea ce priveste publicarea detaliilor aferente tranzactiilor cu actiuni deja efectuate si
divulgarea detaliilor privind posibilititile actuale de tranzactii cu actiuni. Aceste norme sunt
necesare pentru a garanta integrarea reala a pietelor nationale ale actiunilor, pentru a spori
eficacitatea procesului global de formare a preturilor acestor instrumente si pentru a favoriza

9 Initialele MTF sunt utilizate in Directiva 2004/39 ca abreviere pentru ,sistem multilateral de tranzactionare”.
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respectarea efectiva a obligatiilor de buna executare. Realizarea acestor obiective presupune
instituirea unui regim global de transparenti aplicabil tuturor tranzactiilor cu actiuni, indiferent
daca sunt executate de o intreprindere de investitii pe o baza bilaterald sau prin intermediul unei
piete reglementate sau al unui MTF. Obligatia intreprinderilor de investitii in temeiul prezentei
directive de a afisa un pret de cumparare si de vanzare si de a executa un ordin la pretul afisat
nu exonereazd intreprinderile de investitii de obligatia de a plasa un ordin catre un alt sistem de
executare in cazul in care internalizarea ar fi de natura si impiedice intreprinderea sa
indeplineascé obligatiile de buna executare.

(49) Autorizatia referitoare la exploatarea unei piete reglementate ar trebui sa includa orice activitate
care are legiturd directd cu afisarea, prelucrarea, executarea, confirmarea si notificarea ordinelor,
din momentul in care acestea sunt primite de piata reglementatd si pana in momentul in care
sunt transmise pentru finalizare ulterioard, precum si orice activitate aferentd admiterii de
instrumente financiare la tranzactionare. Autorizatia ar trebui sa includa, de asemenesa,
tranzactiile incheiate prin intermediul formatorilor de piatd la care apeleaza piata reglementata,
in cazul in care aceste tranzactii se efectueazd in cadrul sistemelor sale si in conformitate cu
normele care le reglementeaza. Tranzactiile incheiate de membri sau de cétre participanti ai
pietei reglementate sau ai MTF nu trebuie considerate toate ca efectuate in cadrul sistemelor
unei piete reglementate sau ale unui MTF. Tranzactiile pe care membrii sau participantii le
incheie in mod bilateral si care nu indeplinesc toate obligatiile stabilite pentru o piata
reglementatda sau un MTF in temeiul prezentei directive ar trebui considerate ca tranzactii
incheiate in afara unei piete reglementate sau a unui MTF in scopul definirii internalizatorilor
sistematici. In astfel de cazuri, obligatia intreprinderilor de investitii de a-si face publice preturile
ferme ar trebui sa se aplice in cazul in care sunt indeplinite conditiile previazute de prezenta
directiva.”

10. Articolul 4 alineatul (1) punctele 7, 13, 14 si 15 defineste urmatoarele notiuni:

»7. «internalizator sistematic» inseamna o intreprindere de investitii care, in mod organizat, frecvent si
sistematic, tranzactioneaza in cont propriu executind ordinele clientilor in afara unei piete
reglementate sau a unui MTF;

[...]

13. «operator de piatd» inseamnd una sau mai multe persoane care gestioneaza si exploateaza
activitatea unei piete reglementate. Operatorul poate fi insasi piata reglementats;

14. «piata reglementatd» inseamna un sistem multilateral, exploatat si gestionat de un operator, care
asigura sau faciliteazd confruntarea — chiar in interiorul sau si in conformitate cu norme
nediscretionare — a unor interese multiple de vanzare si de cumpérare exprimate de terti pentru
instrumente financiare, intr-un mod care conduce la incheierea de contracte privind instrumente
financiare admise la tranzactionare in cadrul normelor sale si al sistemelor sale, si care este autorizat
si functioneazd in mod regulat in conformitate cu dispozitiile titlului III;

15. «sistem multilateral de tranzactionare (MTF)» inseamnad un sistem multilateral, exploatat de o
intreprindere de investitii sau de un operator de piata, care asigurd intalnirea — chiar in interiorul sau
si in conformitate cu norme nediscretionare — a unor interese multiple de vanzare si de cumparare
exprimate de terti pentru instrumente financiare, intr-un mod care conduce la incheierea de contracte
in conformitate cu dispozitiile titlului I1.”

4 ECLIL:EU:C:2017:304



CONCLUZIILE AVOCATULUI GENERAL CAMPOS SANCHEZ-BORDONA — CAUZA C-658/15
ROBECO HOLLANDS BEZIT SI ALTII

2. Regulamentul nr. 1287/2006

11. Articolul 2 punctul 8 prevede ca ,loc de tranzactionare” inseamna ,0 piatd reglementatd, un MTF
sau un operator independent care actioneaza in calitatea sa ca atare si, dupa caz, un sistem din afara
Comunitatii cu functii similare functiilor unei piete reglementate sau ale unui MTF”.

12. Articolul 5 din regulamentul respectiv prevede:

»In sensul prezentului regulament, o referire la o tranzactie este o referire numai la cumpararea si
vanzarea unui instrument financiar. In sensul prezentului regulament, cu exceptia capitolului II,
cumpadrarea si vanzarea unui instrument financiar exclude:

[...]

(c) tranzactiile pe piata primara (precum emisiunea, acordarea sau subscrierea) cu instrumente
financiare care fac obiectul articolului 4 alineatul (1) punctul 18 literele (a) si (b) din Directiva
2004/39/CE.”

13. Articolul 21 alineatul (1) enumera criteriile prin care se stabileste daca o intreprindere de investitii
este operator independent:

,In cazul in care tranzactioneaza in cont propriu, executind ordine ale clientilor in afara unei piete
reglementate sau a unui MTF, o intreprindere de investitii este consideratd operator independent, cu
conditia indeplinirii urmatoarelor criterii care indicd faptul ca intreprinderea desfisoard respectiva
activitate in mod organizat, frecvent si sistematic:

(a) activitatea respectivd are un rol comercial semnificativ pentru intreprindere si se desfiasoara in
conformitate cu norme si proceduri nediscretionare;

(b) activitatea este desfasurata de personal sau prin intermediul unui sistem tehnic automatizat caruia
i s-a atribuit aceastd sarcind, indiferent daca personalul in cauzd sau sistemul respectiv sunt
utilizate exclusiv pentru acest scop;

(c) activitatea este accesibila clientilor in mod periodic sau continuu.”

3. Directiva 2003/6
14. Articolul 1 punctul 1 din aceasta prevede urmétoarele:

»«[I[nformatie confidentiald» inseamna orice informatie cu caracter precis care nu a fost facuta publica
si care se refera in mod direct sau indirect la unul sau mai multi emitenti de instrumente financiare si
care, in cazul in care ar fi ficutd publicd, ar fi susceptibila de a influenta in mod semnificativ cursul
instrumentelor financiare in cauza sau cursul instrumentelor financiare derivate conexe.”

15. Conform articolului 6 alineatul (4) din directiva:

sPersoanele care au responsabilitati de conducere in cadrul unui emitent de instrumente financiare si,
dupa caz, persoanele care au o legatura stransa cu acestea comunica cel putin autoritatii competente
tranzactiile efectuate pe seama lor si cu referire la actiunile emitentului respectiv, la instrumente
financiare derivate sau alte instrumente financiare care le sunt asociate. Statele membre se asigura ca
publicului ii este inlesnit accesul la informatiile referitoare la aceste tranzactii, cel putin pe baza
individuala, de indata ce acest lucru este posibil.”
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B. Dreptul national

16. Articolul 1:1 din Wet op het financieel toezicht (Legea privind supravegherea financiara, denumita
in continuare , Wft”) defineste notiunea ,piatd reglementata” dupa cum urmeaza:

»un sistem multilateral care asigurd sau faciliteazd confruntarea — chiar in interiorul sdu si in
conformitate cu norme nediscretionare — a unor interese multiple de vanzare si de cumparare
exprimate de terti pentru instrumente financiare, intr-un mod care conduce la incheierea de contracte
privind instrumente financiare admise la tranzactionare in cadrul normelor si al sistemelor sale, si care
functioneaza in mod regulat si in conformitate cu dispozitiile privind autorizarea si supravegherea
continud”.

17. Conform articolului 5:60 alineatul 1 litera a), orice persoana

— care stabileste sau participa la stabilirea gestiondrii curente a unui emitent cu sediul social in Tarile
de Jos, care a emis sau intentioneaza si emitda instrumente financiare in sensul articolului 5:56
alineatul 1 litera a) [cu alte cuvinte, instrumente financiare admise la tranzactionare pe o piata
reglementata sau in cadrul unui sistem de tranzactionare multilateral], sau

— la cererea careia a luat nastere un contract de cumparare referitor la un instrument financiar in
sensul acestei dispozitii, cu conditia s nu fie vorba despre o valoare mobiliard, sau

— care intentioneaza si incheie un contract de cumpérare referitor la un instrument financiar in
sensul acestei dispozitii, cu conditia si nu fie vorba despre o valoare mobiliars,

este obligata sa raporteze, in termen de cel mult 15 zile lucritoare de la data tranzactiei, tranzactiile
incheiate sau efectuate pe cont propriu cu unititi care au legaturd cu emitentii mentionati la
literele a), b) sau c) (ale articolului 5:60 alineatul 1) sau cu instrumente financiare a caror valoare este
stabilitd de asemenea in functie de valoarea acestor unitati.

18. Conform articolului 5:56 alineatul 1 litera a), persoanei mentionate la dispozitia anterioard i se
interzice sa utilizeze informatii privilegiate pentru efectuarea in Térile de Jos ori din Térile de Jos sau
dintr-un stat membru a unei tranzactii cu instrumente financiare admise la tranzactionare pe o piata
reglementatd, pentru care a fost emisa o autorizatie in sensul articolului 5:26 alineatul 1, sau in cadrul
unui sistem multilateral de tranzactionare pentru care intreprinderea de investitii detine o autorizatie
in sensul articolului 2:96 sau pentru care a solicitat admiterea la tranzactionare.

19. Conform articolului 1:40 alineatul 1, autoritatea de supraveghere factureaza costurile aferente
activititilor desfasurate in legatura cu exercitarea atributiilor sale intreprinderilor pentru care au fost
desfasurate activitétile respective, in masura in care aceste costuri nu revin in sarcina bugetului de
stat.

20. In temeiul articolului 5, al articolului 6 si al articolului 8 alineatul 1 litera i) punctul 4 din Besluit
bekostiging financieel toezicht (Decretul privind finantarea supravegherii pietelor financiare), Stichting
Autoriteit Financiéle Markten (Autoritatea de Supraveghere a Pietelor Financiare, Térile de Jos,
denumitd in continuare ,AFM”) este autorizati sa perceapd taxe de la emitentii prevazuti la
articolul 5:60 alineatul 1 litera a) din Wift.
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II. Litigiul national si intrebarea preliminara

21. Procedura principala se desfisoard intre AFM si Robeco Hollands Bezit N.V., precum si alte 11
intreprinderi (organisme de plasament colectiv in valori mobiliare de tip deschis sau fonduri deschise
de investitii, denumite in continuare ,Robeco” sau ,fondurile Robeco”) care au atacat anumite decizii
de impunere privind taxele percepute de autoritatea respectiva.

22. Mai precis, litigiul are ca obiect deciziile AFM din 30 octombrie 2009, din 31 decembrie 2010, din
30 septembrie 2011 si din 28 septembrie 2012 (denumite in continuare ,deciziile initiale”). Prin
intermediul acestora, AFM a stabilit in sarcina fondurilor Robeco taxele aferente exercitiilor 2009,
2010, 2011 si 2012, in valoare de 110 euro, de 350 de euro, de 630 de euro si, respectiv, de 180 de
euro, in conformitate cu articolul 1:40 si cu articolul 5:60 alineatul 1 prima teza si litera a) din Wit si
din Besluit bekostiging financieel toezicht (Decretul privind finantarea supravegherii pietelor
financiare).

23. Potrivit AFM, taxele respective erau datorate ca urmare a sarcinilor de supraveghere pe care
aceasta autoritate si le-a asumat in raport cu fondurile Robeco, in contextul aplicérii Directivei 2003/6,
transpusa in Térile de Jos prin Wift, care obligd emitentii de instrumente financiare tranzactionate pe
piete reglementate si furnizeze informatii cu privire la activititile administratorilor acestora.

24. Prin decizia din 13 decembrie 2012, AFM a respins contestatiile formulate de Robeco.

25. Robeco a introdus o actiune impotriva acestei decizii la rechtbank Rotterdam (Tribunalul
Districtual din Rotterdam, Térile de Jos), care a respins-o prin hotararea din 24 decembrie 2013.

26. Instanta respectiva a respins pretentiile Robeco si a admis teza AFM, retinand cé sistemul EFS se
incadra in definitia notiunii ,piatd reglementatd” prevazuta la articolul 1:1 din Wift, ca articolul 5:60
din Wft era aplicabil membrilor consiliilor de administratie si de supraveghere si ca AFM a perceput
taxele mentionate in mod intemeiat.

27. Robeco a atacat hotarérea primei instante la College van beroep voor het bedrijfsleven (Curtea de
Apel pentru Contencios Administrativ in materie Economica, Térile de Jos), care trebuie sa stabileasca

in esentd dacd sistemul EFS este sau nu este inclus in notiunea ,piatd reglementatd” prevazuta de
Directiva 2004/39.

28. Instanta de trimitere a retinut ca dovedite mai multe elemente si imprejurari din litigiul principal,
pe care le vom prezenta in mod succint.

29. In primul rand, aceasta afirmi ca Euronext detine o autorizatie pentru operarea unei piete
reglementate, in temeiul articolului 5:26 alineatul 1 din Wft. EFS este un segment al Euronext,
conceput ca un sistem de tranzactionare special, in cadrul céruia sunt tranzactionate exclusiv unitéti
emise de fondurile de investitii cu capital variabil. Fondurile Robeco sunt intreprinderi de investitii
»open end” (cu capital variabil) si trebuie sa execute ordine de cumpérare sau de emisiune de titluri
de participare prin intermediul EFS.

30. In al doilea rand, instanta de trimitere confirma faptul ci sistemul EFS include ca membri agenti de
fonduri si intermediari. Fiecare intreprindere de investitii, respectiv fiecare grup de intreprinderi de
investitii are propriul sdu agent, care actioneaza in contul si pe raspunderea intreprinderii sau a
grupului de intreprinderi de investitii. Un intermediar sau broker preia ordinele de cumparare si de
vanzare ale investitorilor si le transmite agentului fondului de investitii respectiv.
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31. In sfarsit, instanta de trimitere arati c3, in cadrul sistemului EFS, tranzactiile se desfisoard conform
formulei ,pretul la termen”. Un broker poate sa plaseze un ordin la un agent de fonduri pana la ora
16.00 (ora-limitd), dupa care valoarea activului net al intreprinderii de investitii (si, prin urmare,
valoarea titlului de participare care trebuie emis sau cumpdérat) se calculeazd pe baza preturilor
existente dupd ora limitd. Agentul de fonduri executd ordinul care ii este plasat in dimineata
urmadtoare la ora 10.00, pe baza valorii activului net calculat cu o bonificatie sau cu o reducere
limitatd, in functie de costurile de tranzactionare ale intreprinderii de investitii. Agentii de fonduri nu
incheie tranzactii intre ei in cadrul sistemului EFS, acest principiu aplicindu-se si in cazul brokerilor.
Tranzactiile din cadrul EFS se desfisoara conform normelor previazute de EFS Trading Manual si de
TCS-web User Guide to the EFS.

32. Pe baza acestor elemente, College van beroep voor het bedrijfsleven (Curtea de Apel pentru
Contencios Administrativ in materie Economica), contrar celor dispuse de prima instantd, inclina sa
considere ca sistemul EFS nu este multilateral si cd, prin urmare, nu poate fi calificat drept piatd
reglementata in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 14 din Directiva MiFID L.

33. In opinia sa, considerentul (6) al Directivei MiFID I face distinctie intre sistemele bilaterale
(regimul IS) si sisteme multilaterale de tranzactionare, printre care se afla si pietele reglementate.
Diferenta dintre acestea constd in faptul ca in cadrul sistemelor bilaterale se efectueaza tranzactii
exclusiv intre intreprinderea de investitii si investitor, in timp ce in cazul celor multilaterale sunt
acceptate si tranzactiile intre investitori. EFS reprezinta un sistem bilateral, deoarece in cadrul acestuia
actioneaza un broker (in calitate de reprezentant al investitorului) si un agent de fonduri (in numele
acestora), primul efectuand tranzactii cu cel de al doilea.

34. Potrivit instantei de trimitere, in considerentul (6) al Directivei MiFID I se aratd ca un sistem in
cadrul céruia se efectueazd numai tranzactii care nu sunt supuse obligatiei de informare nu poate fi
calificat drept piatd reglementati. In temeiul articolului 5 prima tezi si litera (c) din Regulamentul
nr. 1287/2006, tranzactiile efectuate in cadrul sistemului EFS reprezinta tranzactii pe piata primars, iar
nu tranzactii care presupun cumpararea si vanzarea unui instrument financiar. Capitolul III din
regulamentul respectiv nu este aplicabil tranzactiilor de pe piata primara si, prin urmare, obligatiile de
informare previzute in acesta nu sunt obligatorii in ceea ce priveste tranzactiile din cadrul sistemului
EFS. Avand in vedere ci prin intermediul EFS se efectueazd exclusiv tranzactii pe piata primari, care,
prin urmare, nu sunt supuse obligatiei de informare, EFS nu poate fi considerat piatd reglementata.

35. Potrivit instantei de trimitere, aceastd apreciere este sustinuta de faptul ca valoarea titlurilor de
participare tranzactionate prin intermediul sistemului EFS este determinata in functie de valoarea
activului net, astfel cum s-a ardtat. Dimpotrivd, pe o piatd reglementatd, pretul nu se stabileste in acest
mod, ci pe baza ofertei si a cererii participantilor la piata respectiva.

36. In sfarsit, instanta de trimitere sustine cd EFS nu este o piata reglementatd, deoarece in cadrul sidu
nu pot exista situatii de manipulare a preturilor si cu greu ar putea avea loc tranzactii pe baza unor
informatii privilegiate.

37. Cu toate acestea, instanta de trimitere considera ca EFS ar putea fi calificata drept piata
reglementatd, in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 14 din Directiva MiFID 1. Aceasta admite ca
nici din modul de redactare a articolului respectiv si nici din considerentul (6) al directivei mentionate
nu rezultd in mod direct cd o platformd de tranzactionare in care nu se efectueazd exclusiv tranzactii
supuse obligatiei de informare si in care pretul tranzactiei nu se formeaza pe baza ofertei si a cererii
nu poate fi calificati drept piati reglementata. In acest scop, este suficient si fie vorba despre o piati
care functioneazd in temeiul unui ansamblu de norme precum cele enumerate in considerentul (6) si
sa existe elementele definitiei prevazute la articolul 4 alineatul (1) punctul 14 din Directiva MiFID I.
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38. In plus, instanta de trimitere considera ci sistemul EFS ar putea fi inclus in notiunea ,piati
reglementatd” previazuta de Directiva MIFID I, deoarece este o platforma de tranzactionare
independenta operatd de Euronext, care a obtinut autorizatia corespunzatoare in acest sens; EFS este
un sistem multilateral, in cadrul caruia activeazd o multitudine de brokeri si de agenti de fonduri care
au posibilitatea sa introducd ordine; utilizatorii sistemului EFS pot fi considerati terti in raport cu
Euronext; in cadrul sistemului EFS sunt confruntate interesele de cumpérare si de vanzare exprimate
de brokeri si de agentii de fonduri, astfel incat sa conduca la incheierea de tranzactii.

39. Avand in vedere indoielile privind interpretarea notiunii ,piatd reglementata”, College van beroep
voor het bedrijfsleven (Curtea de Apel pentru Contencios Administrativ in materie Economicd, Térile
de Jos) a adresat Curtii urmatoarea intrebare preliminara:

»,Un sistem la care participa o multitudine de agenti de fonduri si de brokeri care reprezinta in
tranzactii in cadrul acestui sistem intreprinderi de investitii «open end» sau investitori si care, in
realitate, faciliteazd doar obligatia acestor intreprinderi de investitii «open end» de a executa ordine de
cumparare si de vanzare de titluri de participare plasate de investitori trebuie considerat o piatd
reglementata in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 14 din [Directiva] MiFID [I], iar in cazul
unui raspuns afirmativ, care sunt criteriile determinante in acest sens?”

III. Analiza intrebarii preliminare

40. Instanta de trimitere solicita Curtii sa stabileasca dacd o platformd de tranzactionare a
instrumentelor financiare cu caracteristicile sistemului EFS este sau nu este o piatd reglementatd in
sensul Directivei MiFID 1. Inainte de a aborda rispunsul la aceasti intrebare, considerim ca se
impune prezentarea reglementdrilor in materia sistemelor de tranzactionare a instrumentelor
financiare stabilite de Directiva MiFID I si a evolutiei pe care au cunoscut-o de la momentul aplicérii
sale. Vom face referire de asemenea la schimbirile care se vor produce incepiand cu 3 ianuarie 2018,
ca urmare a intrdrii in vigoare a ansamblului normativ MiFID II, chiar daca acestea nu sunt aplicabile
ratione temporis in litigiu.

A. Observatii preliminare privind sistemele de tranzactionare a instrumentelor financiare

41. Directiva MiFID I si normele sale de punere in aplicare au modificat semnificativ regimul juridic al
sistemelor de tranzactionare a instrumentelor financiare. In vederea sporirii integrarii, a
competitivitatii si a eficientei acestor piete pe teritoriul Uniunii, s-a eliminat monopolul de
tranzactionare pe care bursele de valori clasice il detineau in unele state membre si s-a deschis calea
pentru concurenta dintre platformele traditionale si noile sisteme de tranzactionare alternative care au
luat nastere ca urmare a dezvoltérii tehnologice, dar care se aflau in afara cadrului reglementat.

10 Aceste sisteme de tranzactionare ,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” [,reprezinta
sisteme sau retele multilaterale, care ofera servicii de tranzactionare, de decontare, de compensare si de raportare cu privire la tranzactii cu
instrumente financiare si tranzactii derivate. Acestea sprijind pietele financiare prin furnizarea de servicii esentiale, conectarea partenerilor
contractuali, reducerea costurilor de tranzactie prin economiile de scard, gestionarea riscurilor sistemice si a riscurilor de contraparte si
promovarea transparentei’] (Ferrarini, G., si Saguato, P., ,Regulating Financial Market Infrastructures”, ECGI Working Paper nr. 259/2014, iunie
2014, p. 7).
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42. Astfel cum am mentionat, legiuitorul Uniunii urmérea sd sporeasca gradul de transparenta a
acestor sisteme, protectia acordata investitorilor si gradul de incredere si sa confere autoritétilor de
supraveghere competente adecvate pentru a-si indeplini sarcinile .

43. Directiva MIiFID I a reglementat trei tipuri de sisteme de tranzactionare a instrumentelor
financiare, doud dintre acestea multilaterale (piete reglementate si MTF)' si unul bilateral (IS). In
afara de sistemele respective, care respectd un model de tranzactionare organizata, dispozitiile MiFID
prevad posibilitatea unei tranzactioniri neorganizate (,over-the-counter”, denumitd in continuare
»,OTC”) a instrumentelor financiare.

44. Prima si cea mai stabild categorie de sisteme de tranzactionare a instrumentelor financiare este cea
a pietelor reglementate, utilizata in ansamblurile normative MiFID I si II si in alte dispozitii de drept al
Uniunii. Cu toate ca vom analiza ulterior pe larg particularitatile acestora, pietele reglementate, in
sensul definitiei prevazute la articolul 4 alineatul (1) punctul 14 din Directiva MiFID I, reprezinta
sisteme multilaterale de tranzactionare a instrumentelor financiare, gestionate de un operator care
aplica norme nediscretionare in ceea ce priveste functionarea acestora, in care interactioneaza interese
multiple de cumpérare si de vanzare exprimate de terti, ceea ce conduce la incheierea de contracte.
Acestea sunt similare burselor de valori clasice si, conform bazei de date a Autorititii Europene
pentru Valori Mobiliare [si Piete] (denumita in continuare ,AEVMP”)", pe teritoriul Uniunii exista in
prezent 102 piete reglementate (4 in Tarile de Jos, dintre care una este Euronext Amsterdam).

45. Cea de a doua categorie, care se referd la asa-numitele ,sisteme multilaterale de negociere” (MTF),
a fost introdusa prin Directiva MiFID I pentru a desemna mecanismele alternative de tranzactionare
aparute in practica in urma dezvoltérii tehnologice. MTF-urile sunt de asemenea sisteme multilaterale
de tranzactionare in care interactioneaza interese multiple de cumparare si de vanzare exprimate de
terti, gestionate in mod nediscretionar de catre un operator sau o intreprindere de investitii intr-un
mod care conduce la incheierea de contracte si care necesitd o autorizatie administrativa. Cu toate ca
regimul lor este similar cu cel al pietelor reglementate, se distinge de acesta din urmd prin faptul cé
tipurile de instrumente financiare care pot face obiectul tranzactiei nu sunt verificate in prealabil.

46. Conform bazei de date a AEVMP", in Uniunea Europeani existi in prezent 150 de MTF-uri,
dintre care se remarca prin prisma volumului lor platforme precum BATS Trading Ltd (Regatul Unit).
In Tarile de Jos existd doui astfel de sisteme, si anume Tom MTF Derivatives Markets si Tom MTF
Cash Markets.

47. Cea de a treia categorie introdusa prin Directiva MiFID I se referd la asa-numitii ,internalizatori
sistematici”. Spre deosebire de sistemele anterioare, acestia nu reprezintd centre multilaterale de
negociere gestionate de un tert, la care apeleaza investitorii pentru a vinde si a cumpara instrumente
financiare, ci sisteme bilaterale de negociere. Conform articolului 4 alineatul (1) punctul 7 din
Directiva MiFID I, este vorba despre intreprinderi de investitii care, in mod organizat, frecvent si
sistematic, tranzactioneazd in cont propriu executind ordinele clientilor. Acest sistem de
tranzactionare nu este definit ca atare, ci in raport cu entitatea care il utilizeaza.

11 Conform unui studiu finantat de Comisie, rezultatul a constat in cresterea concurentei dintre diferitele centre de tranzactionare a
instrumentelor financiare, precum si in oferirea mai multor alternative pentru investitori in ceea ce priveste furnizorii de servicii si
instrumentele disponibile, progrese care au fost posibile datorita evolutiei tehnologice. In general, costurile tranzactiilor s-au redus, iar
integrarea a crescut, astfel cum se aratd in studiul efectuat de Oxera, Monitoring Prices, Costs and Volumes of Trading and Post-trading
Services, 2011. A se vedea de asemenea Documentul COM(2011) 652 final, p. 2.

12 Sistemele multilaterale pot fi denumite si ,loc de tranzactionare”, definit ca ,un sistem operat de o intreprindere de investitii sau de un operator
de piata in sensul definitiilor de la articolul 4 alineatul (1) punctul 1 si punctul 13 din Directiva 2004/39/CE, altele decit un internalizator
sistematic in sensul definitiei de la articolul 4 alineatul (1) punctul 7 din respectiva directiva, care reuneste interese de cumpdrare si de vanzare
exprimate pentru instrumente financiare din sistem, intr-un mod care conduce la incheierea de contracte in conformitate cu titlul II sau III din
respectiva directiva”, astfel cum prevede articolul 2 punctul 4 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului
din 4 julie 2012 privind instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapartile centrale si registrele centrale de tranzactii (JO 2012, L 201,
p- 1).

13 Datele pot fi consultate la adresa https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_mifid_rma.

14 Datele pot fi consultate la urmatorul link: https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_mifid_mtf
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48. Cu toate cd nu necesitdi o autorizatie administrativd eliberata de autoritatea nationala de
supraveghere, IS sunt intreprinderi suficient de mari incit si execute la nivel intern ordinele de
cumpdrare si de vanzare ale investitorilor, motiv pentru care sunt supuse unor numeroase obligatii de
transparentd. Aparent, regimul IS nu a fost prea atractiv, deoarece, conform datelor AEVMP ", numai
11 intreprinderi sunt inregistrate sub aceasta forma pe tot teritoriul Uniunii, in Tarile de Jos neexistand
niciuna.

49. In afari de tranzactionarea instrumentelor financiare prin intermediul acestor sisteme organizate
de tranzactionare, Directiva MIFID I, astfel cum am mentionat, prevede o a patra metoda de
executare a ordinelor privind instrumente financiare, si anume OTC. Astfel reiese din considerentul
(53)" al directivei, conform caruia directiva nu isi propune ,aplicarea de norme de transparentd
inainte de tranzactionare in cazul tranzactiilor extrabursiere (OTC), care, prin natura lor, sunt
ocazionale si nu au caracter regulat, se efectueazd cu contrapartide angro si fac parte dintr-o relatie
comerciald care se caracterizeazd ea insési prin tranzactii ce depdsesc marimea normald a pietei si se
efectueazd in afara sistemelor utilizate in mod obisnuit de intreprinderea respectivd pentru a-si
desfasura activitatea de internalizator sistematic”.

50. Directiva MIFID I, probabil ca urmare a obligatiilor impuse IS [tranzactionarea in mod organizat,
frecvent si sistematic, prevazuta la articolul 21 alineatul (3) din Regulamentul nr. 1287/2006], precum
si a configuratiei chiar mai restrictive a pietelor reglementate si a MTF-urilor, nu a inclus in domeniul
sau de aplicare alte modalitati de tranzactionare OTC, care reprezintd un volum important din
tranzactiile cu instrumente financiare, astfel cum este cazul asa-numitelor ,broker crossing systems”,
,broker-dealer crossing networks” sau ,dark pools” sau platforme de tranzactionare electronice .

51. Ca urmare a crizei financiare din anul 2008 si a evolutiei platformelor de tranzactionare '*, Directiva
MiFID 1I, care nu este inca in vigoare, a pastrat aceeasi tipologie de sisteme de tranzactionare, insa a
adaugat inca o categorie, pe care a numit-o ,sisteme organizate de tranzactionare” (denumite in
continuare ,,OTF”).

52. OTF-urile sunt definite in termeni foarte generali, deoarece aceasta noua modalitate de
tranzactionare multilaterald urmareste sd includa sistemele de tranzactionare OTC care nu au facut
obiectul reglementarii MiFID I". Diferenta principald dintre acestea si pietele reglementate si,
respectiv, MTF-uri consta in faptul ca operatorii unui OTF pot executa ordine in mod discretionar,
respectand, dupa caz, cerintele de transparenta pretranzactionare si obligatiile de bund executare.

15 Datele pot fi consultate la urmatorul link: https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_mifid_sys

16 A se vedea comentariile lui Gomber, P., Pierron, A., ,MiFID: Spirit and Reality of a European Financial Market Directive”, Celent Paper,
noiembrie 2010, p. 12.

17 A se vedea analiza detaliata a lui Onofrei, A., La négotiation des instruments financiers au regard de la directive MIF, Larcier, Bruxelles, 2012,
p. 360-363.

18 Considerentul 4 al Directivei MiFID II justificd acest lucru dupda cum urmeaza: ,Criza financiard a evidentiat deficientele in functionarea si
transparenta pietelor financiare. Evolutia pietelor financiare a evidentiat necesitatea consolidarii cadrului de reglementare in ceea ce priveste
pietele instrumentelor financiare, inclusiv in cazul tranzactiilor extrabursiere (over-the-counter — OTC) de pe aceste piete, pentru a spori gradul
de transparenta, protectia acordatd investitorilor, gradul de incredere, pentru a aborda domeniile nereglementate, precum si pentru a conferi
autoritatilor de supraveghere competente adecvate pentru a-si indeplini sarcinile.”

19 Articolul 4 alineatul (1) punctul 23 din Directiva MiFID II defineste sistemul organizat de tranzactionare (OTF) drept ,un sistem multilateral
care nu este o piata reglementata sau un MTF si in cadrul céruia pot interactiona multiple interese ale unor terte parti de vanzare si cumparare
de obligatiuni, produse financiare structurate, certificate de emisii si instrumente financiare derivate, intr-un mod care conduce la incheierea de

»

contracte in conformitate cu titlul II din prezenta directiva [...]".
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53. Evolutia descrisa mai sus evidentiaza faptul ca legiuitorul Uniunii doreste sa reglementeze diverse
sisteme de tranzactionare a instrumentelor financiare pe masura dezvoltirii lor, singura exceptata fiind
tranzactionarea bilaterald si ocazionald a instrumentelor respective®. Astfel, obiectivul este ca orice
tranzactionare organizatd a instrumentelor financiare s se desfisoare prin intermediul unuia dintre
modalititile multilaterale sau bilaterale previzute de Directiva MiFID II*. In acest mod, se
promoveazd o concurentd mai adecvatd intre diferitele sisteme de tranzactionare, fira si existe riscul
ca operatorii care doresc sa evite controalele autoritétilor de supraveghere sa foloseasca alte mecanisme
alternative.

B. Notiunea ,piata reglementata” si aplicarea sa in ceea ce priveste o platforma de tranzactionare
precum EFS

54. Instanta de trimitere solicita Curtii sa stabileascd dacd o platformd de tranzactionare cu
caracteristicile sistemului EFS este sau nu este inclusd in definitia notiunii ,piata reglementatd”
previzutd de Directiva MIiFID 1. Inainte de a ne exprima opinia in acest sens, dorim si facem trei
precizari.

55. In primul rand, instantei nationale, care cunoaste direct si complet modul in care functioneazi
EFS, ii revine sarcina de a determina dacd aceasta platforma indeplineste sau nu indeplineste conditiile
pentru a fi calificatd drept piatd reglementatd. Desigur, Curtea ii poate furniza liniile directoare pentru
interpretarea Directivei MiFID I, extragand din aceasta conditiile pe care trebuie sa le indeplineasca un
sistem de tranzactionare care poate fi inclus in categoria respectiva. Dintre aceste conditii, in vederea
oferirii unui raspuns util, trebuie avute in vedere in special cele in litigiu in prezenta cauza®.

56. In al doilea rand, trebuie subliniat ci informatiile furnizate de instanta nationald si de parti in
cadrul sedintei par si confirme faptul cd EFS functioneaza sub ,umbrela” autorizatiei administrative
acordate Euronext de citre AFM pentru a actiona in calitate de piata reglementata.

57. Cu toate acestea, nu rezultd ca segmentul EFS constituie, ca atare, o piatd reglementatd. Nu
figureaza printre pietele reglementate neerlandeze din baza de date a AEVMP? si nici nu este
prezentat in mod special astfel, spre deosebire de alte sisteme analoage*.

20 In acest sens, articolul 1 alineatul (7) din Directiva Mifld II prevede: , Toate sistemele multilaterale de instrumente financiare opereaza fie in
conformitate cu dispozitiile titlului II in ceea ce priveste MTF urile sau OTF urile, fie in conformitate cu dispozitiile titlului III in ceea ce
priveste pietele reglementate.

Orice firme de investitii care tranzactioneaza pe cont propriu in mod organizat, frecvent, sistematic si substantial in executarea ordinelor
clientilor in afara unei piete reglementate, a unui MTF sau a unui OTF functioneazi in conformitate cu titlul III din Regulamentul (UE)
nr. 600/2014.

Fara a aduce atingere articolelor 23 si 28 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, toate tranzactiile cu instrumente financiare mentionate la primul
si la al doilea paragraf care nu sunt incheiate in cadrul sistemelor multilaterale sau al operatorilor independenti respecti dispozitiile relevante de
la titlul III din Regulamentul (UE) nr. 600/2014.”

Potrivit Moloney, ,MiFID II/MiFIR is designed to repatriate trading on to organized trading venues and away from OTC markets” [,MiFID
II/MIFIR are ca scop readucerea tranzactiilor in cadrul sistemelor organizate de tranzactionare, departe de pietele OTC”] (Moloney, N., EU
Securities and Financial Markets Regulation, editia a treia, Oxford University Press, Oxford, 2014, p. 434). A se vedea de asemenea Clause,
N. J., Sorensen, K. E., ,Reforming the Regulation of Trading Venues in the EU under the Proposed MiFID II Levelling the Playing Field and
Overcoming Market Fragmentation?”, European Company and Financial Review, 2012, p. 285.

22 Aceastd abordare a fost utilizatd de Curte in Hotararea din 3 decembrie 2015, Banif Plus Bank (C-312/14, EU:C:2015:794, punctul 51), si in
Hotérarea din 30 mai 2013, Genil 48 si Comercial Hostelera de Grandes Vinos (C-604/11, EU:C:2013:344, punctul 43).

23 Conform articolului 47 din Directiva MIiFID I, intitulat ,Lista pietelor reglementate”: ,Fiecare stat membru intocmeste o listd cu pietele
reglementate pentru care este statul membru de origine si comunicd aceastd lista celorlalte state membre si Comisiei. Fiecare modificare a
acestei liste presupune o comunicare similara. Comisia publica o listd cu toate pietele reglementate in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene si o
actualizeaza cel putin o data pe an. De asemenea, ea publica si actualizeaza lista pe site-ul internet de fiecare datd cand un stat membru notifica
o modificare a propriei liste.”

2

—

24 De exemplu, ETFplus market (the open-ended collective investment undertaking [CIUs] segment) a Bursei italiene. A se vedea in acest sens
http://www.borsaitaliana.it/fondi/formazione/formazione.htm. Aceastd piatd este dedicatd tranzactiilor cu instrumente financiare efectuate de
fondurile deschise de investitii si se regéseste in lista pietelor reglementate din Italia elaboratd de AEVMP, fiind configuratd si publicati ca atare
in mod explicit. In baza de date a AEVMP figureazi ca ELECTRONIC OPEN-END FUNDS AND ETC MARKET pe linkul
https://registers.esma.europa.eu/publication/details?core=esma_registers_mifid_rma&docld=mifid731rma.
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58. Neincluderea sistemului EFS in lista respectiva a pietelor reglementate nu il impiedica totusi sa
aibd aceasta calitate. Curtea a statuat in Hotdrarea Nilas si altii® ca simplul fapt de a nu figura pe
aceasta listd nu reprezintd un motiv suficient pentru a presupune cd piata respectivd nu este o piatd
reglementati*.

59. Euronext ar putea actiona in acelasi timp in calitate de operator al pietei reglementate Euronext
Amsterdam si al platformei de tranzactionare EFS. In Hotirarea Nilas si altii s-a admis ci Directiva
2004/39 are in vedere in mod expres situatii in care operatorul unei piete reglementate exploateaza si
un alt sistem de tranzactionare, fara ca acesta din urma si devind o piata reglementatd in temeiul
acestei exploatdri”. Curtea arati ci, pentru a fi calificat astfel, un sistem de tranzactionare a
instrumentelor financiare trebuie sa fie autorizat ca piatd reglementatd si sia functioneze in
conformitate cu cerintele prevazute in titlul III din Directiva MiFID 1%,

60. Intrucat este vorba despre un element de fapt lisat la libera sa apreciere, instantei de trimitere ii
revine sarcina de a stabili dacd EFS reprezintd realmente un segment al pietei reglementate Euronext
Amsterdam, care opereaza sub umbrela sa, sau daca constituie ca atare o platforméa sau un sistem de
tranzactionare distinct, in pofida faptului ca ambele au acelasi operator.

61. Cea de a treia precizare vizeazd caracteristicile intreprinderilor recurente. Fondurile Robeco sunt
organisme de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) care intra sub incidenta Directivei
2009/65/CE®. Conform articolului 1 alineatul (2) din aceasta, OPCVM-urile sunt organisme (a) al
ciaror unic obiect este investitia colectiva in valori mobiliare si/sau alte active financiare lichide
previazute la articolul 50 alineatul (1) de capital atras de la public si a caror operare este supusa
principiului diversificarii riscurilor si (b) ale caror titluri de participare sunt, la cererea detinatorilor de
titluri de participare, rascumpérate sau rambursate, direct sau indirect, din activele acestor organisme.

62. Mai precis, in conformitate cu articolul 1 alineatul (3) din Directiva 2009/65, fondurile Robeco sunt
OPCVM-uri publice si deschise, de natura contractuald (fonduri obisnuite de investitii gestionate de o
societate de administrare). Activitatea fondurilor deschise de investitii ,,consta in atragerea publica de
fonduri, in investirea si gestionarea comund a acestora, in repartizarea riscurilor si a rezultatelor
investitiei respective si in oferirea unei contrapartide de catre OPCVM investitorilor sau

actionarilor”®.

63. Fondurile Robeco, utilizand sistemul EFS exploatat de Euronext, au ca activitate atragerea de
fonduri de la investitori in mod organizat, frecvent si sistematic si, in principiu, pentru acest motiv,
EFS ar putea fi calificat drept sistem de tranzactionare. Articolul 2 punctul 8 din Regulamentul
nr. 1287/2006 prevede cd ,loc de tranzactionare” inseamnda ,o piatd reglementata, un MTF sau un
operator independent care actioneaza in calitatea sa ca atare si, dupd caz, un sistem din afara
Comunitatii cu functii similare functiilor unei piete reglementate sau ale unui MTF”.

64. Avand in vedere caracteristicile sistemului EFS prezentate in decizia de trimitere, activitatea sa si a
fondurilor Robeco — care functioneaza in cadrul sau — pare si constea in tranzactionarea de
instrumente financiare in mod organizat, frecvent si sistematic.

25 Hotaréarea din 22 martie 2012 (C-248/11, EU:C:2012:166, punctul 54).

26 In schimb, inscrierea pe lista intocmita de statul membruy, in care nu figureazi definitia previzuti la articolul 4 alineatul (1) punctul 14 din
Directiva MiFID I, constituia un element al notiunii ,piatid reglementatd”, conform articolului 1 punctul 13 din Directiva 93/22/CEE a
Consiliului din 10 mai 1993 privind serviciile de investitii in domeniul valorilor mobiliare (JO 1993, L 141, p. 27, Editie speciald, 06/vol. 7, p. 3),
care a fost abrogatd prin Directiva MiFID I incepand cu 1 noiembrie 2007.

27 Hotaréarea din 22 martie 2012, Nilas si altii (C-248/11, EU:C:2012:166, punctele 44-46).
28 Ibidem, punctele 42-43.

29 Directiva Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor administrative privind
organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) (JO 2009, L 302, p. 32).

30 Tapia Hermida, A. J., Manual de derecho del mercado financiero, lustel, Madrid, 2015, p. 352.
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65. Daca acest lucru este adevarat, EFS ar trebui sa se incadreze, in principiu, in unul dintre tipurile de
sisteme de tranzactionare reglementate de Directiva MiFID I, si anume piatd reglementata, MTF sau IS
(cu exceptia cazului in care este vorba despre o platforma de tranzactionare OTC care nu a fost inclusa
in aceste trei categorii si care, conform Directivei MiFID II, ar trebui si facd parte dintr-un nou tip de
sistem de tranzactionare, si anume OTF).

66. Cu toate ca instanta nationala solicitd sd se stabileasca numai dacd EFS este o piatd reglementata,
consideram cd Curtea ar trebui sa ofere clarificari privind celelalte tipuri de sisteme de tranzactionare
prevazute de Directiva MiFID I, pentru ca aceasta sa poata aprecia dacd EFS ar putea corespunde, in
mod direct sau in subsidiar, unuia dintre ele.

67. Aceastd analizd este relevanta deoarece, in cazul in care EFS nu este o piata reglementatd, instanta
de trimitere ar putea solicita sd se stabileascd daca sistemul respectiv este un MTF sau un IS, precum si
daca obligatiile de informare prevazute de legislatia neerlandezd (in raport cu normele privind
controlul comportamentelor abuzive de piatd) sunt aplicabile de asemenea acestor tipuri de sisteme de
tranzactionare, astfel incét sa justifice perceperea de citre AFM a taxelor in litigiu.

1. Conditii generale privind sistemele reglementate

68. Din definitia prevazuti la articolul 4 alineatul (1) punctul 14 din Directiva MiFID I rezulta ci un
sistem de tranzactionare a instrumentelor financiare trebuie sd intruneasca urmatoarele conditii
pentru a putea fi calificat drept piata reglementata:

— si fie un sistem de tranzactionare multilateral, iar nu bilateral, exploatat de un operator de piata,
care actioneaza in calitate de tert independent fata de cumparatori si de vanzitori;

— sa asigure sau si faciliteze confruntarea, in interiorul sdu, a unor interese multiple de cumpérare si
de vanzare exprimate de terti pentru instrumente financiare;

— tranzactiile cu instrumente financiare admise la tranzactionare in cadrul normelor sale si al
sistemelor sale trebuie sa conduca la incheierea de contracte;

— sa functioneze in conformitate cu norme nediscretionare;

— sa detind o autorizatie administrativd, acordata de autoritatile nationale de supraveghere atunci
cand platforma functioneazd in mod regulat in conformitate cu dispozitiile titlului III din Directiva
MiFID 1°.

69. Nu s-a contestat la instanta de trimitere faptul cad EFS indeplineste o parte dintre aceste conditii, si
anume:

— EFS este exploatat de un operator de piatd, Euronext, si functioneaza ca platforma in conformitate
cu norme nediscretionare (concret, cele prevazute in Euronext Fund Service Trading Manual si,
ulterior, in Trading Manual for the NAV Trading Facility);

— tranzactiile efectuate in cadrul EFS intre investitori si fondurile de investitii conduc la incheierea de
contracte intre acestia si fondurile respective, indiferent daca contractele sunt incheiate in cadrul
sau in afara sistemului;

31 Conform articolului 36 punctul 1 primul paragraf din Directiva MiFID I, autorizatia de piata reglementatd trebuie rezervata sistemelor de
tranzactionare care respectd cerintele previzute in titlul III din directiva respectivd. Curtea a considerat cd, intrucat ,inscrierea pe lista
prevazutd la articolul 47 din aceeasi directiva trebuie in mod necesar sa intervina ulterior autorizarii respective, aceasta nu poate in mod logic
sa constituie o conditie pentru autorizare” [Hotararea din 22 martie 2012, Nilas si altii (C-248/11, EU:C:2012:166, punctul 52)].
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— in sfarsit, de la infiintarea sa in anul 2007, EFS ,functioneazd in mod regulat” in cadrul pietei
reglementate Euronext Amsterdam - al cérei operator este Euronext — in conformitate cu
dispozitiile titlului III din Directiva MiFID 1. Cu toate c4, astfel cum am aratat, acest aspect trebuie
verificat de instanta nationald, informatiile din decizia de trimitere, precum si cele furnizate de
majoritatea partilor™ par sid confirme faptul cd EFS functioneazi in temeiul autorizatiei
administrative emise de AFM in favoarea Euronext pentru a actiona in calitate de piata
reglementata .

70. Dezbaterea se concentreazd, asadar, pe celelalte conditii impuse, si anume caracterul multilateral al
sistemului si posibilitatea ca acesta sa permita intdlnirea unor interese multiple de cumparare si de
vanzare exprimate de terti privind instrumente financiare admise la tranzactionare. Instanta de
trimitere si fondurile Robeco mentioneaza, in plus, alte elemente ale notiunii ,piatd reglementata”,
care nu sunt prevazute de Directiva MiFID I, dar pe care le vom analiza, de asemenea.

2. Caracterul multilateral al pietelor reglementate

71. Considerentul (6) al Directivei MiFID I evidentiaza intentia legiuitorului Uniunii de a face distinctie
intre sistemele de tranzactionare a instrumentelor financiare cu caracter multilateral si, respectiv,
bilateral. In cuprinsul considerentului se arati ci notiunile ,piatd reglementati” si ,MTF” ,ar trebui si
excluda sistemele bilaterale in cadrul cérora o intreprindere de investitii intervine, pentru fiecare
tranzactionare in cont propriu si nu ca intermediar, fara a-si asuma riscuri, intre cumparator si
vanzator”.

72. Cu toate ca Directiva MIiFID I nu defineste sistemele multilaterale, consideram ca ar putea fi
oportun sd apelim la directiva MiFID II, care le defineste la articolul 4 alineatul (1) punctul 19:
»«sistem multilateral» inseamna orice sistem sau mecanism in cadrul caruia pot interactiona multiple
interese de tranzactionare ale tertelor parti privind cumpararea si vanzarea de instrumente financiare”.

73. Avand in vedere cele doud texte normative, consideram cda un sistem de tranzactionare a
instrumentelor financiare are caracter multilateral atunci cand in cadrul siu interactioneazi diversi
investitori cu scopul de a cumpara si de a vinde instrumente financiare si existd un intermediar care
nu isi asuma riscuri (operatorul platformei) si care intervine intre investitorii respectivi pentru a
asigura buna functionare a sistemului.

74. Cu toate cd nu exista o definitie legala a sistemelor bilaterale de tranzactionare in Directiva MiFID
I, in considerentul (6) al acesteia se aratd ca este vorba despre cele ,in cadrul cirora o intreprindere de
investitii intervine, pentru fiecare tranzactionare in cont propriu si nu ca intermediar, fara a-si asuma
riscuri, intre cumpdaritor si vanzitor”. Articolul 4 alineatul (1) punctul 6 din Directiva MIiFID I
clarifica faptul ca ,tranzactionarea in cont propriu” inseamna ,faptul de a negocia prin angajarea
propriilor capitaluri unul sau mai multe instrumente financiare in vederea incheierii de tranzactii”. Prin
urmare, sistemele bilaterale de tranzactionare se caracterizeazi® prin faptul ci, in cadrul lor,
investitorii tranzactioneazd in mod direct instrumente financiare cu intreprinderea de investitii, care
actioneazd in nume propriu riscind propriul capital, fara interventia vreunui tert.

32 AFM aratd ca Euronext Amsterdam N.V. a adresat instantei de trimitere o scrisoare prin care confirma calitatea de piatd reglementatd a EFS,
subliniind cé toate autorititile de supraveghere nationale din statele in care Euronext gestioneazé piete reglementate (in afard de Térile de Jos,
Franta, Regatul Unit, Belgia si Portugalia) impartiseau aceeasi opinie.

33 Fondurile Robeco au mentionat in sedintd ca aceastd imprejurare existd numai incepand cu anul 2012, atunci cind AFM a calificat EFS ca piatd
reglementata si i-a solicitat plata taxelor in litigiu.

34 Comitetul Autoritatilor Europene de Reglementare a Pietelor Valorilor Mobiliare (CESR) a subliniat ca sintagma ,sisteme multilaterale”
urmareste sa excluda sistemele bilaterale si ca acestea din urma reprezinta ,sistemele in care o entitate individuald intervine intre cumparator si
vanzator in fiecare tranzactie introdusd in sistem in nume propriu, iar nu ca intermediar care nu isi asuma riscuri. Pe de altd parte, un sistem in
care diversi participanti (de exemplu formatorii de piatd) actioneazd in calitate de intermediari in raport cu ordinele plasate in sistem este
considerat multilateral” (punctul 13 din Documentul CESR, Standards for Alternative Trading Systems, CESR/02-086b, iulie 2002,
(http://www.esma.europa.eu/system/files/1-02_086b.pdf).
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75. Elementele care permit stabilirea caracterului multilateral al unei platforme de tranzactionare a
instrumentelor financiare se pot rezuma, asadar, la: a) participarea mai multor investitori cu scopul de
a cumpdra sau de a vinde instrumente financiare si b) existenta unui intermediar care nu isi asuma
riscuri (operatorul) si care intervine intre investitori pentru a asigura functionarea corespunzatoare a
platformei.

76. Astfel, trebuie sa se verifice, cu rezervele exprimate la punctele 55-67, daca o entitate precum EFS
intruneste elementele respective.

77. In observatiile lor, fondurile Robeco sustin ci sistemul EFS are caracter bilateral. In opinia lor,
acesta reprezintd un canal de distributie a unitatilor emise de fonduri deschise de investitii. Investitorii
pot lua legitura cu aceste fonduri fie in mod direct, fie prin intermediul sistemului EFS. In acest din
urmad caz, brokerii sau intermediarii preiau ordinele de cumpdrare si de vanzare de la clientii lor si le
transmit agentilor fondurilor de investitii listate pe EFS. Avantajul pe care il presupune utilizarea EFS
pentru investitori este ca acest sistem faciliteazd accesul la nenumarate fonduri de investitii si ca
transmiterea ordinelor este mai eficientd. Conform celor afirmate de fondurile Robeco in cadrul
sedintei, EFS este metoda cea mai utilizatd de micii investitori pentru a achizitiona unitati emise de
fonduri deschise de investitii, in timp ce marii investitori apeleazd, in general, la negocierea directa.

78. Astfel, EFS ar reprezenta un sistem bilateral de transmitere a ordinelor de cumpérare si de vanzare
de unitati in fonduri deschise de investitii, in cadrul ciruia brokerii nu interactioneaza intre ei, ci
numai cu agentii fondurilor. Fiecare agent actioneazd in numele fondului sau si nu executd, ci
compenseazd ordinele de cumpérare si de vanzare de unitati. Se introduc exclusiv ordine care conduc
la tranzactii pe piata primara.

79. Totusi, consideram cd aceste argumente sunt insuficiente pentru a respinge caracterul multilateral
al EFS.

80. Astfel cum arati AFM si Comisia, sistemul EFS are un operator (Euronext Amsterdam N.V.) care
transmite agentilor fondurilor ordinele de cumparare si de vanzare ale investitor, introduse de brokeri.
In cadrul tranzactiilor dintre acestia (brokeri si agenti), Euronext, in calitate de operator al EFS, are
calitatea de tert. Acesta exploateaza sistemul de tranzactionare in mod nediscretionar, in conformitate
cu Euronext Fund Service Trading Manual.

81. Desigur, brokerii si agentii de fonduri pot efectua tranzactii bilaterale, acest fapt neconstituind un
obstacol pentru a califica EFS drept sistem multilateral, avand in vedere cd un tert (Euronext)
intervine in calitate de operator de piata, asigurand securitatea si transparenta tranzactiondrii, precum
si un grad mai ridicat de protectie a investitorilor. Astfel se explica faptul cd principalii utilizatori ai
sistemul EFS sunt micii investitori in fonduri deschise de investitii. Marii investitori au cunostintele
necesare pentru a se proteja singuri.

82. Interventia Euronext permite fondurilor si atraga investitori intr-un mod mai simplu decat daca ar
recurge numai la tranzactionarea bilaterald. Tocmai acesta este scopul pentru care EFS a fost infiintat
in anul 2007* de catre Euronext Amsterdam in strdnsi colaborare cu AFM si cu asociatia
reprezentativd a fondurilor de investitii neerlandeze. Euronext a afirmat cd principalul avantaj pe care
il prezintd noul sistem EFS pentru investitori este faptul ca pot opera pe ,a clearly regulated market”
[0 piatd reglementatd in mod clar”]*.

35 Euronext urmaéreste sa isi extinda sistemul EFS in Franta, prin infiintarea unei platforme multilaterale pentru fondurile deschise de investitii care
operau pe piata bursierd pariziand, denumita de asemenea Euronext Fund Services, care ar urma sa fie gestionata de Euronext Paris. A se vedea
informatiile de pe Euronext, Expansion of Euronext Fund Services to include open-end funds on Euronext Paris, Info-Flash, 24 iulie 2015.

36 CESR, Call for Evidence on UCITS Distribution, Reply form Euronext, CESR/07-205, iunie 2007, p. 2.
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83. Daci investitorii sau brokerii acestora ar cumpara sau ar vinde in mod direct unitati tranzactionand
cu agentii unui fond deschis de investitii, in afara EFS, ar fi vorba despre un sistem bilateral de
tranzactionare de tipul IS (in cazul tranzactionarii in mod continuu, frecvent si sistematic) sau OTC
nesupus Directivei MiFID I (in cazul tranzactiondrii ocazionale). Aceastd situatie nu pare si se
regdseascd in prezenta cauza.

84. Caracterul multilateral al EFS este evidentiat, de asemenea, de faptul ca Euronext intervine in
cadrul sistemului in calitate de operator care nu actioneazd in nume propriu si nu isi risca propriul
capital. Mai mult, Euronext nu are dreptul sa cumpere sau sa vanda unitétile fondurilor ori si execute
tranzactii cu acestea, si aceasta pentru a-si mentine caracterul independent si impartial, care ii permite
sa transmitd AFM informatii pre si post-tranzactionare cu privire la tranzactiile efectuate in sistemul
EFS, in conformitate cu prevederile Directivei MiFID 1.

3. Cerinta privind confruntarea intereselor multiple de vinzare si de cumpdrare exprimate de
terti pe pietele reglementate

85. Celalalt element al definitiei notiunii ,piatd reglementatd” care ridica dificultati instantei de
trimitere este cerinta privind confruntarea intereselor multiple de vanzare si de cumparare exprimate
de terti.

86. Fondurile Robeco sustin cd in cadrul EFS existd numai raporturi bilaterale intre un broker si un
agent de fonduri, in temeiul carora se cumpard sau se vand unitati. Prin urmare, nu ar exista o
interactiune intre agentii de fonduri sau intre brokeri.

87. In opinia noastra, nici acest argument nu este convingitor. Astfel cum sustine guvernul Regatului
Unit, in cadrul sistemului EFS tranzactioneaza agentii mai multor fonduri si brokerii care reprezinta
investitorii. Brokerii pot alege tranzactiile pe care le efectueaza cu agentii diferitor fonduri, iar acestia
din urma, la randul lor, pot tranzactiona cu brokeri ai mai multor investitori. Prin urmare, exista o
confruntare sau o interactiune intre multiplele interese de cumparare si de vanzare exprimate de terti,
aceasta constituind caracteristica inerentd a unei piete reglementate sau a oricirei platforme
multilaterale de tranzactionare a instrumentelor financiare.

88. EFS nu este un simplu canal informatic de transmitere a ordinelor, ci un sistem in cadrul caruia se
tranzactioneaza instrumente financiare (unitati emise de fonduri deschise de investitii) si a carui
activitate se desfiasoara in conformitate cu normele stabilite de operatorul sistemului, Euronext,
intr-un manual de tranzactionare® .

89. Aceastd interactiune nu este permisd in cadrul sistemelor bilaterale de tranzactionare (precum
IS-urile). Este motivul pentru care, in considerentul (17) al Directivei MiFID II, care poate fi utilizat
drept element de interpretare, in pofida faptului ca nu este (incd) in vigoare, se arata ci, ,in timp ce
locurile de tranzactionare sunt mecanisme in care interese multiple de vanzare si cumparare ale unor
terti interactioneazd in cadrul sistemului, unui operator independent nu ar trebui sa i se permitd sa
reuneasca interese de vanzare si cumpdrare ale unor terti in mod similar, din punct de vedere
functional, unui loc de tranzactionare”.

90. Trebuie sa se tina seama de faptul cd un fond deschis de investitii este un OPCVM a carui sarcina,
astfel cum am aratat, consta in atragerea publici de fonduri, in vederea investirii si a gestionarii
comune a acestora, repartizand astfel riscurile si rezultatele investitiei respective intre detinitorii de
unitéti, care pot obtine astfel profituri din investitiile efectuate, expunandu-se unor riscuri reduse.

37 Euronext Investment Fund Services Trading Manual, mentionat anterior, care a fost inlocuit ulterior cu Trading Manual for the NAV Trading
Facility.
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91. Atragerea de capital de la detinatorii de unitati este extrem de importantd pentru un fond deschis
de investitii, acesta fiind scopul pentru care fondurile neerlandeze au infiintat un sistem de
tranzactionare organizata precum EFS. Prin intermediul acestuia, se incearcd facilitarea confruntarii
intereselor de vanzare si de cumparare ale fondurilor, reprezentate de agentii lor, si ale investitorilor
care doresc sa cumpere sau sd vandd unitatile fondurilor respective si care actioneaza in cadrul EFS
prin intermediul brokerilor lor. Spre deosebire de sistemele de tranzactionare OTC sau IS, EFS
prezintd un avantaj evident in ceea ce priveste facilitarea confruntirii intereselor de cumparare si de
vanzare referitoare la unitatile fondurilor deschise de investitii.

92. In plus, in cazul in care fondurile Robeco continua si isi comercializeze unititile prin intermediul
tranzactiondrii bilaterale, astfel cum a admis avocatul lor in sedintd, nu putem intelege cum un sistem
de tranzactionare in care intervine Euronext ar putea sd fie considerat de asemenea bilateral.
Interventia unui tert ca operator independent, spre deosebire de cazul tranzactiondrii bilaterale,
evidentiaza, in opinia noastrd, faptul ca EFS este un sistem multilateral prin care s-a urmadrit facilitarea
interactiunii dintre interesele multiple de cumparare si de vénzare exprimate de terti, in vederea
tranzactiondrii unitétilor fondurilor de deschise de investitii.

4. Alte posibile elemente ale notiunii ,,piatd reglementatd”

93. Instanta de trimitere si fondurile Robeco au invocat alte elemente care, in opinia lor, caracterizeaza
pietele reglementate. Concret: a) mecanismul de formare a preturilor aplicat in sistemul de
tranzactionare; b) caracterul primar al sistemului si c) existenta sau inexistenta riscului unor
comportamente abuzive de piati. In opinia lor, aplicarea acestor elemente in ceea ce priveste EFS ar
confirma cé este un sistem bilateral, iar nu o platforméa multilaterald de tranzactionare a instrumentelor
financiare.

94. Ne pronuntam anticipat cu privire la faptul ca niciunul dintre aceste elemente nu este mentionat in
definitia ,pietei reglementate” previzuta la articolul 4 alineatul (1) punctul 14 din Directiva MiFID I si,
in opinia noastrd, nici nu reies in mod implicit din cuprinsul acesteia, astfel incat nu ar trebui luate in
considerare pentru a stabili daca o platforma precum EFS este sau nu este o piata reglementata.

95. In ceea ce priveste primul factor, instanta de trimitere arati ci, in cadrul EFS, tranzactiile se
desfasoara conform formulei ,pretul la termen”, cu alte cuvinte in functie de valoarea activului net
calculat pe baza preturilor existente dupd ora-limita*. Potrivit fondurilor Robeco, aceastd modalitate
de stabilire a pretului tranzactiilor prin sistemul EFS nu este supusa regulii ofertei si a cererii de
instrumente financiare tranzactionate in cadrul platformei, care ar trebui sa se aplice intotdeauna pe o
piata reglementata.

96. Cu toate acestea, Directiva MiFID I nu a stabilit niciuna dintre diferitele modalititi de formare a
preturilor drept element de diferentiere de pietele reglementate. Prin urmare, acest factor nu este
relevant pentru a stabili dacd, conform directivei respective, EFS este sau nu este o piata reglementata.

97. Acest lucru este confirmat de articolul 29 alineatul (2) si de articolul 44 alineatul (2) din Directiva
MiFID 1, puse in aplicare prin intermediul articolului 18 din Regulamentul nr. 1287/2006, care prevede
posibilitatea de a stabili derogiri de la obligatiile de transparenta pretranzactionare in cazul MTF-urilor
si al pietelor reglementate ale céror preturi se determina pe baza altor mecanisme decat cel al ofertei si
al cererii de instrumente financiare tranzactionate in cadrul platformei. Existenta acestei exceptii
implicd, in mod logic, faptul cd pot exista piete reglementate cu mecanisme diferite de formare a
preturilor.

38 A se vedea punctul 31 din prezentele concluzii pentru o prezentare mai detaliatd a mecanismului.
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98. In plus, conform informatiilor furnizate de AFM in sedinti, mecanismul de formare a preturilor in
cadrul EFS se bazeaza intr-o anumitd masurd pe oferta si pe cererea de unitati. Atunci cdnd cererea si
oferta de unitati ale unui fond coincid, acestea sunt compensate de agentul acestuia, insd daca cererea
depaseste oferta investitorii platesc un procent suplimentar pentru unititi; in caz contrar, acestia
beneficiazd de o reducere. Cresterea ofertei sau a cererii de unititi emise de un fond deschis de
investitii depinde de rezultatele investitiilor sale pe pietele de instrumente financiare.

99. Al doilea factor invocat de instanta de trimitere si de fondurile Robeco se refera la caracterul
primar al pietei pe care se emit si se subscriu unitéti ale fondurilor deschise de investitii, neexistand o
tranzactionare secundara cu aceste instrumente financiare.

100. Cu toate acestea, nici definitia pietei reglementate (si nici cea a MTF-urilor) prevazuta de
Directiva MiFID I nu contine vreo trimitere la acest element. In plus, astfel cum sustine Comisia, pe o
piatd reglementata este posibila atat plasarea initiala (primard) de instrumente financiare, cat si
tranzactionarea secundard ulterioard”. Prin urmare, faptul ci emisiunea si subscrierea de unitati ale
fondurilor de investitii nu fac obiectul tranzactiilor ulterioare nu constituie un obstacol in calea
calificarii EFS drept piata reglementata.

101. In plus, astfel cum aratd guvernul Regatului Unit, Regulamentul (UE) nr. 1031/2010*
reglementeaza licitarea certificatelor de emisii de gaze cu efect de serd, care reprezintd o
tranzactionare primara cu un instrument financiar. Conform articolului 35 alineatul (1) din acesta, ,se
desfisoarad licitatii doar pe platforma de licitatie autorizata ca piata reglementatd, in temeiul alineatului
(5), de cétre autoritatile nationale competente mentionate la alineatul (4) al doilea paragraf”. Aceasta
dispozitie admite, asadar, in mod expres, faptul cd pe o piata reglementatd, conform conditiilor
prevazute de Directiva MiFID I, se desfasoara tranzactii specifice pietelor primare.

102. In sfarsit, fondurile Robeco invoca — si instanta de trimitere reitereazi sustinerile sale — faptul ca
in cadrul sistemului EFS nu existd aproape niciun risc de comportamente abuzive de piatd si cd, prin
urmare, calificarea sa drept piatd reglementata (cu obligatia corelativd de transmitere a informatiilor
cu privire la activititile administratorilor fondurilor de investitii) nu ar presupune in niciun caz
sporirea gradului de protectie a investitorilor.

103. Totusi, consideram ca nici acest argument nu poate fi admis. Pe de o parte, definitia pietei
reglementate prevazutd de Directiva MiFID I nu contine printre elementele sale posibilitatea mai mare
sau mai micd de manipulare a pietei. Pe de altd parte, AFM a respins (in mod intemeiat, in opinia
noastra) teza fondurilor Robeco, confirmand posibilitatea abuzurilor de piatd sau a transmiterii de
informatii privilegiate in cadrul unor sisteme precum EFS.

104. Mai precis, AFM a oferit exemple de astfel de comportamente ilicite in cadrul tranzactionarii de
unititi emise de fondurile de investitii. In situatii precum retragerea unui administrator important al
unui fond de investitii, informatiile privilegiate pot exista si pot conduce la comportamente de abuz
de piatd cu efecte asupra valorii unitatilor", imprejurare care poate exista de asemenea in cazul unor
decizii precum transformarea unui fond deschis de investitii intr-un OPCVM inchis.

39 Potrivit Moloney, notiunea ,piati reglementata” ,is therefore «opting in» in design and captures the distinct primary market capital-rising and
secondary market trading functionalities” [,este conceputd, prin urmare, ca fiind de tipul «opt-in» si inglobeaza doud functii distincte, de
atragere de capital pe piata primara si, respectiv, de tranzactionare pe piata secundara”] (Moloney, N., EU Securities and Financial Markets
Regulation, editia a treia, Oxford University Press, Oxford, 2014, p. 463).

40 Regulamentul Comisiei din 12 noiembrie 2010 privind calendarul, administrarea si alte aspecte ale licitarii certificatelor de emisii de gaze cu
efect de sera in temeiul Directivei 2003/87/CE a Parlamentului European si a Consiliului de stabilire a unui sistem de comercializare a cotelor
de emisie de gaze cu efect de sera in cadrul Comunitatii (JO 2010, L 302, p. 1).

41 Retragerea administratorului de fonduri Pimco in luna septembrie 2014 a condus la retrageri in valoare de 3700 de milioane de euro
(https://www.ft.com/content/56aa4284-4fc1-11e4-a0a4-00144feab7de). Un impact semnificativ l-au avut si trecerea, la finalul anului 2014, a
administratorului Ignis Asset Management la Old Mutual Global Investors si retragerea operatorului de fonduri Bestinver Asset Management
(http://www.expansion.com/2014/09/23/mercados/fondos/1411459605.html).
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105. Articolul 9 din Directiva 2003/6, aplicabil ratione temporis in litigiul principal, prevede numai
obligatia de transmitere a informatiilor cu privire la administratorii societitilor emitente de
instrumente financiare admise la tranzactionare pe piete reglementate, intrucat acesta era singurul tip
de sistem organizat de tranzactionare existent pe piatd la momentul adoptarii directivei respective.
Ulterior, astfel cum am aratat, Directiva MiFID I a creat MTF-urile si Directiva MiFID II prevede
infiintarea OTF-urilor drept noi sisteme multilaterale de tranzactionare organizata. O interpretare
sistematicd a acestor dispozitii permite sa se concluzioneze ca obligatiile de transmitere a informatiilor
catre autoritatile de supraveghere pentru a impiedica comportamentele ilicite de abuz de informatii
privilegiate (articolul 6 din Directiva 2003/6) ar trebui impuse de asemenea operatorilor noilor sisteme
organizate de tranzactionare a instrumentelor financiare prevazute de dispozitiile dreptului Uniunii
ulterioare anului 2003. Aceastd interpretare a fost confirmata in totalitate de noul Regulament (UE)
nr. 596/2014*.

106. Interpretarea pe care o propunem, potrivit ciareia un sistem de tranzactionare care prezinta
caracteristicile EFS trebuie considerat piata reglementatd, in temeiul Directivei MiFID I, este in acord
cu obiectivul urmarit de aceasta.

107. Astfel, ansamblul normativ MiFID I, care, ulterior, a condus la adoptarea MiFID II, a avut drept
obiectiv reglementarea si controlul diverselor sisteme de tranzactionare nou infiintate, excluzand
numai tranzactionarea bilaterald si ocazionalid a instrumentelor financiare®. Orice tranzactionare
organizata trebuie sd fie inclusd, prin urmare, in unul dintre cele doua sisteme — multilateral sau
bilateral — previzute de ansamblul normativ MiFID I si, dupa 3 ianuarie 2018, de MiFID II**, In acest
mod, se promoveaza o concurentd mai adecvatd intre diferitele sisteme de tranzactionare, fard a exista
riscul ca operatorii care doresc sa evite controalele autoritatilor de supraveghere sa dezvolte sisteme de
tranzactionare de tipul OTC. In cazul in care notiunea ,piati reglementati” previzuti de Directiva
MiFID I este interpretatd in sensul ca exclude platforme de tranzactionare precum EFS, in care
investitorii interactioneaza cu fonduri deschise de investitii, obiectivele urmarite de legiuitorul Uniunii
in acest domeniu ar fi compromise.

42 Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 aprilie 2014 privind abuzul de piatd (Regulamentul privind
abuzul de piatd) si de abrogare a Directivei 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului si a Directivelor 2003/124/CE, 2003/125/CE
si 2004/72/CE ale Comisiei (JO 2014, L 173, p. 1). Considerentul (8) al acestuia are urmatorul cuprins: ,domeniul de aplicare al Directivei
2003/6/CE s-a concentrat pe instrumente financiare admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd sau pentru care s-a depus o cerere de
admitere la tranzactionare pe o piatd reglementatd. Cu toate acestea, in ultimii ani instrumentele financiare au fost tranzactionate tot mai mult
prin sisteme multilaterale de tranzactionare (MTF-uri). Existad, de asemenea, instrumente financiare care sunt tranzactionate numai prin
intermediul altor tipuri de sisteme organizate de tranzactionare (OTF-uri) sau numai extrabursier. Prin urmare, domeniul de aplicare al
prezentului regulament ar trebui sd includa orice instrumente financiare tranzactionate pe o piata reglementatd, in cadrul unui MTF sau al unui
OTF, precum si orice alt comportament sau actiune care influenteaza un astfel de instrument financiar, indiferent dacd se desfisoara sau nu
intr-un loc de tranzactionare. [...]. Acest fapt ar trebui sd imbunitateasca nivelul de protectie al investitorilor, sa mentind integritatea pietelor si
sa asigure faptul ca abuzul de piata al unor astfel de instrumente este interzis in mod clar”.

43 In acest sens, articolul 1 alineatul (7) din Directiva MiFID II prevede: ,Toate sistemele multilaterale de instrumente financiare opereaza fie in
conformitate cu dispozitiile titlului II in ceea ce priveste MTF-urile sau OTF-urile, fie in conformitate cu dispozitiile titlului III in ceea ce
priveste pietele reglementate. Orice firme de investitii care tranzactioneaza pe cont propriu in mod organizat, frecvent, sistematic si substantial
in executarea ordinelor clientilor in afara unei piete reglementate, a unui MTF sau a unui OTF functioneaza in conformitate cu titlul III din
Regulamentul (UE) nr. 600/2014. Fard a aduce atingere articolelor 23 si 28 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, toate tranzactiile cu
instrumente financiare mentionate la primul si la al doilea paragraf care nu sunt incheiate in cadrul sistemelor multilaterale sau al operatorilor
independenti respecta dispozitiile relevante de la titlul IIT din Regulamentul (UE) nr. 600/2014.”

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

108. Avand in vedere consideratiile anterioare, propunem Curtii sa raspunda la intrebarea preliminara
adresatd de College van beroep voor het bedrijfsleven (Curtea de Apel pentru Contencios
Administrativ in materie Economica, Tarile de Jos) dupa cum urmeaza:

»Un sistem organizat de tranzactionare a instrumentelor financiare, cu caracter multilateral, in care
interactioneaza interesele de cumparare si de vanzare ale investitorilor care actioneazd prin
intermediul brokerilor si al fondurilor de investitii deschise, reprezentate de agentii lor, sub controlul
unui operator independent, trebuie calificat drept piatd reglementatd, in sensul articolului 4
alineatul (1) punctul 14 din Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
21 aprilie 2004 privind pietele instrumentelor financiare, de modificare a Directivelor 85/611/CEE
si 93/6/CEE ale Consiliului si a Directivei 2000/12/CE a Parlamentului European si a Consiliului si de
abrogare a Directivei 93/22/CEE a Consiliului.”
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