g

W Zbiér Orzeczen

WYROK TRYBUNALU (wielka izba)

z dnia 22 stycznia 2014 r.*

Rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 — Sprzedaz krétka i wybrane aspekty dotyczace swapéw ryzyka
kredytowego — Artykut 28 — Wazno$¢ — Podstawa prawna — Uprawnienia interwencyjne
powierzone Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych
w wyjatkowych okolicznosciach
W sprawie C-270/12

majacej za przedmiot skarge o stwierdzenie niewazno$ci na podstawie art. 263 TFUE, wniesiona w dniu
31 maja 2012 r,,

Zjednoczone Krolestwo Wielkiej Brytanii i Irlandii Pélnocnej, reprezentowane przez A. Robinsona,
dzialajacego w charakterze pelnomocnika, wspieranego przez J. Stratford, QC, oraz A. Henshawa,
barrister,

strona skarzaca,

przeciwko

Parlamentowi Europejskiemu, reprezentowanemu przez A. Neergaarda, R. Van de Westelakena,
D. Gauci oraz A. Gros-Tchorbadjiyska, dzialajacych w charakterze pelnomocnikéw,

Radzie Unii Europejskiej, reprezentowanej przez H. Legala, A. De Elere oraz E. Dumitriu-Segnane,
dzialajacych w charakterze pelnomocnikéw,

strona pozwana,
popieranych przez:

Krélestwo Hiszpanii, reprezentowane przez A. Rubia Gonzileza, dzialajacego w charakterze
pelnomocnika,

Republike Francuska, reprezentowana przez G. de Bergues’a, D. Colasa oraz E. Ranaivosona,
dzialajacych w charakterze pelnomocnikéw,

Republike Wloska, reprezentowana przez G. Palmieri, dzialajgca w charakterze pelnomocnika,
wspierana przez F. Urbaniego Neriego, avvocato dello Stato,

Komisje Europejska, reprezentowang przez T. van Rijna, B. Smuldersa, C. Zadre oraz R. Vasileve,
dzialajacych w charakterze pelnomocnikéw,

interwenienci,

* Jezyk postepowania: angielski.
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ECLLEU:C:2014:18 1




5

WYROK Z DNIA 22.1.2014 R. — SPRAWA C-270/12
ZJEDNOCZONE KROLESTWO PRZECIWKO PARLAMENTOWI I RADZIE

TRYBUNAL (wielka izba),

w skladzie: V. Skouris, prezes, K. Lenaerts, wiceprezes, A. Tizzano, R. Silva de Lapuerta
(sprawozdawca), M. Ilesi¢, E. Juhdsz, A. Borg Barthet, C.G. Fernlund oraz J.L. da Cruz Vilaga, prezesi
izb, G. Arestis, ]. Malenovsky, E. Levits, M. Berger, A. Prechal i E. Jarasiinas, sedziowie,

rzecznik generalny: N. Jadskinen,
sekretarz: L. Hewlett, gtéwny administrator,
uwzgledniajac pisemny etap postepowania i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 11 czerwca 2013 r.,

po zapoznaniu si¢ z opinia rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 12 wrze$nia 2013 r.,

wydaje nastepujacy

Wyrok

W skardze Zjednoczone Krolestwo Wielkiej Brytanii i Irlandii Péinocnej wnosi o stwierdzenie
niewaznosci art. 28 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia
14 marca 2012 r. w sprawie krotkiej sprzedazy i wybranych aspektéw dotyczacych swapow ryzyka
kredytowego (Dz.U. L 86, s. 1).

Ramy prawne

Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (EUNGiPW, ESMA) zostal utworzony na
mocy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd
i Papieréw Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE
(Dz.U. L 331, s. 84, zwanego dalej ,rozporzadzeniem EUNGiPW”).

Zgodnie z art. 1 ust. 2 i 3 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia
24 listopada 2010 r. w sprawie unijnego nadzoru makroostrozno$ciowego nad systemem finansowym
i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (Dz.U. L 331, s. 1) EUNGIPW jest cze$cia
Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego (ESNF), ktérego celem jest zapewnienie nadzoru nad
systemem finansowym Unii Europejskiej.

Na mocy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopada
2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru
Bankowego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE
(Dz.U. L 331, s. 12) i rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia
24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu
Nadzoru Ubezpieczenr i Pracowniczych Programéw Emerytalnych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE
i uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE (Dz.U. L 331, s. 48) w ramach ESNF utworzono,
odpowiednio, Europejski Urzad Nadzoru Bankowego i Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programéw Emerytalnych. W skltad ESNF wchodza takze Wspdlny Komitet
Europejskich Urzedéw Nadzoru oraz wlasciwe organy lub organy nadzoru panstw czlonkowskich.

Artykut 1 ust. 2 rozporzadzenia EUNGIPW przewiduje, ze EUNGiPW ,dziala w ramach uprawnien

przyznanych niniejszym rozporzadzeniem i w zakresie [wszelkich] prawnie wigzacych aktéw unijnych
powierzajacych zadania [EUNGIiPW]”.
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Artykuly 8 i 9 tego rozporzadzenia okreslaja zadania i uprawnienia EUNGiPW. Wsréd nich znajduje
sie podejmowanie okreslonych decyzji skierowanych do wtasciwych organéw krajowych i do
uczestnikéw rynku finansowego.

Artykul 9 ust. 5 tego rozporzadzenia stanowi:

»W okreslonych przypadkach i na warunkach okreslonych w aktach ustawodawczych, o ktérych mowa
w art. 1 ust. 2, lub — jezeli wymaga tego sytuacja nadzwyczajna — zgodnie z warunkami okreslonymi
w art. 18, [EUNGiPW] moze czasowo zakaza¢ prowadzenia lub ograniczy¢ prowadzenie pewnych
typow dziatalnosci finansowej, ktére zagrazaja prawidlowemu funkcjonowaniu i integralnosci rynkéw
finansowych lub stabilno$ci catego systemu finansowego w Unii lub jego czesci.

[EUNGiPW] dokonuje przegladu decyzji, o ktérej mowa w akapicie pierwszym, w odpowiednich
odstepach czasu, co najmniej co trzy miesiace. Jezeli decyzja nie zostanie przedluzona po trzech
miesiacach, automatycznie wygasa.

Panstwo czlonkowskie moze zwréci¢ sie do [EUNGIPW] o ponowne rozwazenie podjetej przez niego
decyzji. W takim przypadku [EUNGiPW] decyduje — zgodnie z procedura okre$long w art. 44 ust. 1
akapit drugi — czy podtrzymac swoja decyzje.

[EUNGiPW] moze réwniez oceniaé¢ potrzebe zakazania lub ograniczenia pewnych typéw dziatalnosci
finansowej i w razie potrzeby poinformowa¢ Komisje, aby ulatwié¢ przyjecie wszelkich takich zakazéw
lub ograniczen”.

Rozporzadzenie nr 236/2012 zostalo przyjete na podstawie art. 114 TFUE, ktéry przyznaje
Parlamentowi Europejskiemu i Radzie Unii Europejskiej uprawnienie do przyjmowania s$rodkéw
dotyczacych  zblizenia przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych panstw
cztonkowskich, ktére maja na celu ustanowienie i funkcjonowanie rynku wewnetrznego.

Zgodnie z art. 1 ust. 1 tego rozporzadzenia ma ono zastosowanie do:

»a) instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. a), ktére sa dopuszczone do obrotu
w systemie obrotu w Unii, w tym takich instrumentéw bedacych przedmiotem obrotu poza
systemem obrotu;

b) instrumentéw pochodnych, o ktérych mowa w zalaczniku I sekcja C pkt 4-10 dyrektywy
2004/39/WE [Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw
instrumentéw finansowych zmieniajacej dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajacej dyrektywe Rady 93/22/EWG
(Dz.U. L 145, s. 1)], zwiazanych z instrumentem finansowym, o ktérym mowa w lit. a), lub
z emitentem takiego instrumentu finansowego, w tym takich instrumentéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza systemem obrotu;

¢) instrumentéw dluznych wyemitowanych przez panstwo czlonkowskie lub Unie i instrumentéw
pochodnych, o ktérych mowa w zalaczniku I sekcja C pkt 4-10 dyrektywy 2004/39/WE,
zwigzanych z instrumentami dluznymi wyemitowanymi przez panstwo czlonkowskie lub Unie lub
odnoszacych sie do nich”.

10 Artykul 2 ust. 1 rozporzadzenia nr 236/2012 stanowi:

»Do celéw niniejszego rozporzadzenia stosuje sie nastepujace definicje:

a) »instrument finansowy« oznacza instrument wymieniony w sekcji C zalacznika I do dyrektywy
2004/39/WE;
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b) »krétka sprzedaz« akcji lub instrumentéw dluznych oznacza kazda sprzedaz akcji lub
instrumentéw dluznych, ktére w chwili zawarcia umowy sprzedazy nie sa wlasnoscia
sprzedajacego, w tym taka sprzedaz w sytuacji, gdy w chwili zawarcia umowy sprzedazy
sprzedajacy pozyczyl akcje lub instrumenty dluzne do celéw ich dostawy przy rozrachunku lub
uzgodnit ich pozyczenie [...];

[...]".
Artykut 3 ust. 1 tego rozporzadzenia stanowi:

»Do celéw niniejszego rozporzadzenia pozycja bedaca wynikiem jednej z ponizszych czynnosci jest
uznawana za pozycje krétka dotyczaca wyemitowanego kapitalu podstawowego lub wyemitowanego
dlugu panstwowego:

a) krotka sprzedaz akcji wyemitowanej przez spétke lub instrumentu diuznego wyemitowanego przez
emitenta dlugu panstwowego;

b) zawarcie transakcji, w wyniku ktérej powstaje instrument finansowy inny niz instrumenty,
o ktérych mowa w lit. a), lub zawarcie transakcji zwiazanej z takim innym instrumentem, gdy
skutkiem lub jednym ze skutkéw takiej transakcji jest uzyskanie korzysci finansowej przez osobe
fizyczng lub prawna zawierajaca te transakcje, w przypadku spadku ceny lub wartosci danej akcji
lub danego instrumentu diuznego”.

Artykul 28 wspomnianego rozporzadzenia, zatytulowany ,Uprawnienia interwencyjne EUNGiPW
w wyjatkowych okolicznosciach”, ma nastepujace brzmienie:

»1. Zgodnie z art. 9 ust. 5 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, z zastrzezeniem ust. 2 niniejszego
artykulu, EUNGiPW:

a) zada od oséb fizycznych lub prawnych posiadajacych pozycje kroétkie netto zwiazane z okre§lonym
instrumentem finansowym lub kategorig instrumentéw finansowych, aby zglaszaly wlasciwemu
organowi lub podawaly do wiadomosci publicznej informacje dotyczace danej pozycji; albo

b) naklada zakaz lub ograniczenia dotyczace dokonywania przez osoby fizyczne lub prawne krétkiej
sprzedazy lub innej transakcji, w wyniku ktérej powstaje instrument finansowy inny niz
instrumenty finansowe, o ktérych mowa w art. 1 ust. 1 lit. ¢), lub zwigzanej z takim
instrumentem, gdy skutkiem lub jednym ze skutkéw takiej transakcji jest uzyskanie korzysci
finansowej przez taka osobe w przypadku spadku ceny lub wartos$ci innego instrumentu
finansowego.

Dany s$rodek moze mie¢ zastosowanie w szczegélnych okoliczno$ciach lub podlega¢ wyjatkom
okre$lonym przez EUNGiPW. Organ ten moze w szczegélnosci wskaza¢ wylaczenia, ktére stosuja sie
do dziatalno$ci animatora rynku oraz dzialalnosci na rynku pierwotnym.

2. EUNGiPW podejmuje decyzje na mocy ust. 1 tylko wéwczas, jezeli:

a) S$rodki wymienione w ust. 1 lit. a) i b) stanowia ochrone przed zagrozeniem dla prawidlowego
funkcjonowania i integralnosci rynkéw finansowych lub stabilno$ci calego systemu finansowego
Unii lub jego czesci, przy czym istnieja skutki transgraniczne; oraz

b) Zaden wlasciwy organ nie podjal srodkéw w celu ochrony przed zagrozeniem lub jeden lub

wieksza liczba wlasciwych organéw podjeta $rodki, ktére nie stanowia adekwatnej ochrony przed
tym zagrozeniem.

4 ECLILLEEU:C:2014:18
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3. Podejmujac $rodki, o ktérych mowa w ust. 1, EUNGIPW bierze pod uwage stopien, w jakim $rodek
ten:

a) stanowi znaczaca ochrone przed zagrozeniem dla prawidlowego funkcjonowania i integralnosci
rynkéw finansowych lub stabilnosci calego systemu finansowego w Unii lub jego czesci lub
znacznie zwigksza zdolno$¢ wlasciwych organéw do monitorowania tego zagrozenia;

b) nie stwarza ryzyka arbitrazu regulacyjnego;

¢) nie ma niekorzystnego wplywu na efektywnos$¢ rynkéw finansowych, w tym nie powoduje
ograniczenia plynnosci na tych rynkach ani niepewnosci wsréd uczestnikéw rynku, ktére bytyby
niewspdtmierne do korzysci ptynacych z tego $rodka.

W przypadku gdy jeden lub wieksza liczba wtasciwych organéw podjeta srodki na mocy art. 18, 19, 20
lub 21, EUNGIPW moze podja¢ dowolny ze $rodkéw, o ktérych mowa w ust. 1 niniejszego artykulu,
bez potrzeby wydawania opinii przewidzianej w art. 27.

4. Przed podjeciem decyzji o nalozeniu lub przedtuzeniu $rodka, o ktérym mowa w ust. 1, EUNGiPW
konsultuje sie z [Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS)] i — w stosownych przypadkach —
z innymi odpowiednimi organami.

5. Przed podjeciem decyzji o natozeniu lub przediuzeniu $rodka, o ktérym mowa w ust. 1, EUNGiPW
powiadamia dane wlasciwe organy o $rodku, jaki proponuje podja¢. Powiadomienie to zawiera
informacje na temat proponowanych srodkéw, kategorii instrumentéw finansowych i transakcji, do
ktérych beda one mialy zastosowanie, dowodéw potwierdzajacych powody wprowadzenia tych
srodkéw oraz planowanego terminu ich wejscia w zycie.

6. Powiadomienia nalezy dokona¢ najpdzniej na 24 godziny przed planowanym wejsciem w zycie lub
przediuzeniem s$rodka. W wyjatkowych okolicznosciach EUNGiPW moze dokona¢ powiadomienia
z wyprzedzeniem krétszym niz 24 godziny przed planowanym wej$ciem w zycie $rodka, jezeli
dochowanie 24-godzinnego terminu jest niemozliwe.

7. EUNGiPW publikuje na swoich stronach internetowych komunikaty o decyzjach dotyczacych
nalozenia lub przediuzenia srodka, o ktérym mowa w ust. 1. Komunikat ten zawiera co najmniej
informacje dotyczace:

a) nalozonych $rodkéw, w tym instrumentéw i kategorii transakcji, do ktérych s$rodki te maja
zastosowanie, oraz okresu ich obowiazywania;

b) powody, dla ktérych EUNGIPW jest przekonany o koniecznosci nalozenia $rodkéw, w tym
dowody potwierdzajace te powody.

8. Po podjeciu decyzji o nalozeniu lub przedluzeniu $rodka, o ktérym mowa w ust. 1, EUNGiPW
niezwlocznie powiadamia wlasciwe organy o podjetych $rodkach.

9. Dany s$rodek wchodzi w Zycie z chwila opublikowania komunikatu na stronach internetowych
EUNGiPW lub w okreslonym w komunikacie terminie przypadajacym po dacie publikacji i ma
zastosowanie wylacznie do transakcji zawartych po wejsciu srodka w zycie.

10. EUNGiPW dokonuje przegladu $rodkéw, o ktérych mowa w ust. 1, w odpowiednich odstepach
czasu, ale nie rzadziej niz co trzy miesiace. Jezeli $rodek nie zostanie przediuzony przed uptywem
takiego trzymiesiecznego okresu, wygasa on automatycznie. Przepisy ust. 2—9 maja zastosowanie do
przedtuzenia srodkéw.

ECLLEU:C:2014:18 5
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11. Srodek przyjety przez EUNGiPW na mocy niniejszego artykulu ma charakter nadrzedny wobec
wszelkich wczesniejszych srodkéw podjetych przez wlasciwy organ na mocy przepiséw sekcji 1”.

Artykut 30 w zwiazku z art. 42 rozporzadzenia nr 236/2012 uprawnia Komisje¢ do przyjmowania aktéw
delegowanych okreslajacych kryteria i czynniki, ktére EUNGiPW ma wzia¢ pod uwage, decydujac
miedzy innymi o przypadkach, w ktérych wystepuja zagrozenia, o ktérych mowa w art. 28 ust. 2 lit. a)
owego rozporzadzenia.

Artykul 24 ust. 3 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 918/2012 z dnia 5 lipca 2012 r.
uzupelniajacego rozporzadzenie nr 236/2012 w odniesieniu do definicji, obliczania pozycji krétkich
netto, pokrytych swapdéw ryzyka kredytowego z tytulu dlugu panstwowego, progéw powodujacych
obowiazek zgloszenia, progéw plynnosci w odniesieniu do zawieszenia ograniczen, znacznych spadkéw
wartoéci instrumentéw finansowych i wystapienia niekorzystnych zdarzen (Dz.U. L 274, s. 1)
przewiduje:

»,Na potrzeby art. 28 ust. 2 lit. a) [rozporzadzenia nr 236/2012] zagrozenie dla prawidlowego
funkcjonowania i integralnosci rynkow finansowych lub stabilnosci calego unijnego systemu
finansowego lub czesci tego systemu oznacza:

a) jakiekolwiek zagrozenie powazna niestabilnoscia finansowa, monetarna lub budzetowa dotyczaca
panstwa czlonkowskiego lub systemu finansowego panstwa czlonkowskiego, w przypadku gdy
zagraza to prawidlowemu funkcjonowaniu i integralnosci rynkéw finansowych lub stabilnosci
calego unijnego systemu finansowego lub czesci tego systemu;

b) mozliwos¢ niewykonania zobowiazan przez panstwo czlonkowskie lub  emitenta
ponadnarodowego;

c) jakiekolwiek powazne uszkodzenie struktury fizycznej waznych emitentéw finansowych,
infrastruktury rynkowej, systeméw rozliczania i rozrachunku oraz nadzoru, co moze powaznie
wplywa¢ na rynki transgraniczne, w szczegdlnosci w przypadku gdy takie uszkodzenie jest
wynikiem kleski zywiolowej lub atakéw terrorystycznych oraz moze powaznie zagrazac
prawidfowemu funkcjonowaniu i integralnosci rynkéw finansowych lub stabilnosci catego
unijnego systemu finansowego lub czesci tego systemu;

d) jakiekolwiek powazne zaklécenie w systemach platnosci lub rozrachunku, w szczegdlnosci jezeli
jest ono zwigzane z operacjami miedzybankowymi i powoduje lub moze powodowa¢ znaczace
braki lub opéznienia platnosci lub rozrachunku w obrebie unijnego systemu platnosci,
w szczegélno$ci gdy moga one prowadzi¢c do rozprzestrzeniania napie¢ finansowych lub
gospodarczych w calym unijnym systemie finansowym lub czesci tego systemu”.

Komisja przyjela rozporzadzenie wykonawcze (UE) nr 827/2012 z dnia 29 czerwca 2012 r.
ustanawiajace wykonawcze standardy techniczne dotyczace s$rodkéw podawania do publicznej
wiadomos$ci pozycji netto z tytulu akcji, formy, w jakiej maja by¢ przekazywane Europejskiemu
Urzedowi Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych informacje w odniesieniu do pozycji krétkich
netto, rodzajéow umoéw, porozumien i $rodkéw, ktére w odpowiedni sposdb zapewniaja dostepnosé
akgji lub instrumentéw zwiazanych z dlugiem panstwowym na potrzeby rozrachunku, oraz dat
i okresu na potrzeby ustalenia gltéwnego systemu obrotu akcja, zgodnie z rozporzadzeniem
nr 236/2012 (Dz.U. L 251, s. 11).

W zalgczniku 1 sekcji C dyrektywy 2004/39 pojecie instrumentéw finansowych zdefiniowano
w nastepujacy sposéb:

»1) Zbywalne papiery wartosciowe.
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Instrumenty rynku pienieznego.
Jednostki uczestnictwa w przedsiebiorstwach zbiorowego inwestowania.

Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swaps, umowy terminowe na stope procentowa oraz
inne kontrakty na instrumenty pochodne odnoszace si¢ do papieréw warto$ciowych,
instrumentéw dewizowych, stéop procentowych lub oprocentowania, albo innych instrumentéw
pochodnych, indekséw finansowych lub $rodkéw finansowych, ktére mozna rozlicza¢ materialnie
lub w $rodkach pienieznych.

Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swaps, umowy terminowe na stope procentowa oraz
inne kontrakty na instrumenty pochodne odnoszace si¢ do instrumentéw towarowych, ktére
nalezy rozlicza¢ w $rodkach pienieznych lub w $rodkach pienieznych z opcja jednej ze stron
(w przeciwnym przypadku moga powodowaé niedotrzymanie warunkéw lub innego rodzaju
zdarzenie uniewaznienia kontraktu).

Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swaps, umowy terminowe na stope procentowa oraz
inne kontrakty na instrumenty pochodne odnoszace si¢ do instrumentéw towarowych, ktoére
mozna materialnie rozlicza¢, pod warunkiem ze podlegaja one obrotowi na rynku regulowanym
i/lub [wielostronnej platformie obrotu (multilateral trading facility) (MTF)].

Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swaps, umowy terminowe na stope procentowa oraz
inne kontrakty na instrumenty pochodne odnoszace si¢ do instrumentéw towarowych, ktére
mozna materialnie rozlicza¢, oraz niewymienionych w inny sposéb w sekcji C.6
i nieprzeznaczonych do celéw handlowych, ktére wykazuja wlasciwosci innych pochodnych
instrumentéw finansowych, uwzgledniajac miedzy innymi, czy sa one rozliczane przez uznane
izby rozrachunkowe lub podlegaja regularnym spekulacyjnym transakcjom réznicowym.

Instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego.
Kontrakty finansowe na transakcje réznicowe.

Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swaps, umowy terminowe na stope procentowa oraz
inne kontrakty na instrumenty pochodne odnoszace si¢ do kontraktéw na instrumenty towarowe
dotyczace stawek klimatycznych, optat przewozowych, dopuszczalnych pozioméw emisji oraz
stawek inflacji lub innych urzedowych danych statystycznych, ktére nalezy rozlicza¢ w $rodkach
pienieznych lub z opcja jednej ze stron (w przeciwnym przypadku moga powodowaé
niedotrzymanie warunkéw lub innego rodzaju zdarzenie uniewaznienia kontraktu), a takze
wszelkiego rodzaju inne kontrakty na instrumenty pochodne dotyczace aktywdéw, praw,
zobowiazan, indekséw oraz $rodkéw niewymienionych gdzie indziej w tej sekcji, ktére wykazuja
wlasciwosci innych pochodnych instrumentéw finansowych, uwzgledniajagc miedzy innymi, czy
podlegaja one obrotowi na rynku regulowanym lub MTF, sa rozliczane przez uznawane izby
rozrachunkowe lub podlegaja regularnym spekulacyjnym transakcjom réznicowym”.

celu zapewnienia prawidlowego funkcjonowania ESNF na mocy dyrektywy Parlamentu

Europejskiego i Rady 2010/78/UE z dnia 24 listopada 2010 r. zmieniono dyrektywy 98/26/WE,
2002/87/WE, 2003/6/WE, 2003/41/WE, 2003/71/WE, 2004/39/WE, 2004/109/WE, 2005/60/WE,
2006/48/WE, 2006/49/WE i 2009/65/WE w odniesieniu do uprawniert Europejskiego Urzedu Nadzoru
(Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego), Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu
Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych) oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru
(Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych) (Dz.U. L 331, s. 120).

ECLLEU:C:2014:18 7
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Postepowanie przed Trybunalem i zadania stron

Zjednoczone Krélestwo wnosi do Trybunatu o:

— stwierdzenie niewaznosci art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012 oraz
— obciagzenie pozwanych kosztami postepowania.

Parlament wnosi do Trybunalu o:

— oddalenie skargi oraz

— obciazenie Zjednoczonego Kroélestwa kosztami postepowania.
Rada wnosi do Trybunatu o:

— oddalenie skargi w calosci jako bezzasadnej oraz

— obciazenie Zjednoczonego Kroélestwa kosztami postepowania.
Postanowieniem prezesa Trybunalu z dnia 16 listopada 2013 r. Krdlestwo Hiszpanii, Republika

Francuska, Republika Wtloska oraz Komisja zostaly dopuszczone do sprawy w charakterze
interwenientéw w celu poparcia zadan Parlamentu i Rady.

W przedmiocie ewentualnego otwarcia na nowo ustnego etapu postepowania

W pismach z dnia 24 wrzeénia 2013 r. Parlament, Rada i Komisja podniosty kwesti¢ otwarcia na nowo
ustnego etapu postepowania, zgodnie z art. 83 regulaminu postepowania przed Trybunalem.

W tym wzgledzie wspomniane trzy instytucje wskazaly, ze podstawowy argument przedstawiony
w opinii rzecznika generalnego, czyli kwestia przyznania EUNGIPW okre$lonych uprawnien
decyzyjnych na podstawie art. 114 TFUE, ,nie zostal podniesiony przez zadng ze stron”, a zatem
stanowi ,,nowy argument”, w odniesieniu do ktérego strony nie mialy mozliwosci przedstawienia swych
stanowisk.

Nalezy jednakze stwierdzi¢, ze w czwartym zarzucie skarzacy powoluje sie na naruszenie art. 114 TFUE
oraz ze wspomniany powyzej argument byl rozpatrywany w trakcie rozprawy przed Trybunatem.

W tych okolicznosciach i w $wietle tresci art. 83 regulaminu nie ma potrzeby rozpatrywania kwestii
otwarcia na nowo ustnego etapu postgpowania.

W przedmiocie skargi

Uwaga wstepna

W odniesieniu do przedmiotu skargi nalezy zauwazy¢, ze skarzacy wnosi jedynie o stwierdzenie
niewaznosci art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012 i nie podwaza ustanowienia EUNGiPW.

8 ECLILLEEU:C:2014:18
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W przedmiocie zarzutu pierwszego, dotyczgcego naruszenia zasad dotyczgcych delegacji uprawnien
okreslonych w wyroku w sprawie Meroni przeciwko Wysokiej Wiadzy

Argumentacja stron
W uzasadnieniu pierwszego zarzutu Zjednoczone Krélestwo przedstawia pie¢ argumentow.

W pierwszej kolejnosci Zjednoczone Krélestwo podnosi, ze wydanie decyzji EUNGIPW dotyczacej
spelnienia kryteriow ustanowionych w art. 28 ust. 2 rozporzadzenia nr 236/2012 wiaze sie
z wykonywaniem ,bardzo szerokich uprawnien dyskrecjonalnych”. W szczegdélnosci okreslenie, czy
istnieje ,zagrozenie” dla prawidlowego funkcjonowania i integralno$ci rynkéw finansowych lub
stabilnosci calego systemu finansowego Unii lub jego czesci, stanowi samo w sobie ,sad w wysokim
stopniu subiektywny”. Okoliczno$¢, ze panstwa czlonkowskie przyjely odmienne podejicia wzgledem
sprzedazy krétkiej, dowodzi, ze decyzja, jaka nalezy podja¢, wchodzi w zakres uprawnien
dyskrecjonalnych.

Zjednoczone Krodlestwo uwaza, ze w celu okreslenia, czy wlasciwe organy podjely wilasciwe srodki
w celu ochrony przed takim zagrozeniem, czy tez podjely $rodki niewlasciwe w tym zakresie,
EUNGIPW wydaje decyzje, ktére moga wzbudza¢ kontrowersje. Wydawanie takich decyzji oznacza dla
tego organu niemalze wprowadzanie w zycie prawdziwej polityki gospodarczej i zobowigzuje
EUNGIiPW do rozstrzygania konfliktéw pomiedzy réznymi interesami ogdlnymi, do dokonywania
sadéw wartos$ciujacych lub do przeprowadzania skomplikowanych analiz finansowych.

W drugiej kolejnosci Zjednoczone Krélestwo uwaza, ze na mocy art. 28 ust. 1 rozporzadzenia
nr 236/2012 EUNGiPW przystuguje rozlegly wybér w zakresie $rodka lub $rodkéw, ktére urzad ten
przyjmuje, oraz ewentualnych wyjatkéw, ktére przewiduje. Podjete przez niego decyzje wywieraja
bardzo istotne skutki w dziedzinie polityki gospodarczej i finansowej.

Zjednoczone Kroélestwo wyjasnia, ze EUNGIPW posiada bardzo szeroki zakres uznania przy okreslaniu,
w jaki sposob nalezy uwzgledni¢ czynniki wymienione w art. 28 ust. 3 rozporzadzenia nr 236/2012.
Tego rodzaju decyzje wymagaja przeprowadzenia analizy istotnych skutkéw w zakresie polityki
gospodarczej, takich jak wplyw na plynno$¢ i poziom niepewnosci na rynkach finansowych; elementy te
z kolei prowadza do dlugoterminowych konsekwencji w zakresie ogélnego zaufania na rynkach. Chodzi
o ,niedajace sie okresli¢ sady merytoryczne”, ktérych nie mozna zakwalifikowa¢ jako decyzje wydane na
podstawie okreslonych i poddajacych sie obiektywnej analizie kryteriow.

W trzeciej kolejnosci Zjednoczone Krolestwo wskazuje, ze dokonujac wyboru srodkéw, ktére nalezy
przyja¢, EUNGIPW powinien kierowa¢ sie czynnikami okreslonymi w art. 28 ust. 3 rozporzadzenia
nr 236/2012. Tymczasem wspomniane czynniki obejmuja ,kryteria w wysokim stopniu subiektywne”.
Ponadto EUNGIiPW posiada szerokie uprawnienia dyskrecjonalne w zakresie uwzglednienia kryteriow
okreslonych we wspomnianym przepisie. Przepis ten nie precyzuje bowiem, jakie dzialania powinien
podja¢ EUNGIPW w przypadku gdy stwierdza on na przyklad, ze $rodek, ktéry proponuje przyjac,
moglby mie¢ niekorzystny wplyw na efektywnos¢ rynkéw finansowych, ktéry to wplyw bylby
niewspo6tmierny do korzysci plynacych z tego srodka.

W czwartej kolejnosci Zjednoczone Kroélestwo utrzymuje, ze nawet jesli $rodki przyjete przez
EUNGIPW sa teoretycznie czasowe, to w zaden sposéb nie zmienia to ich podstawowego charakteru.
Nawet czasowe zakazy dotyczace transakcji na rynkach finansowych moglyby mieé¢ dlugoterminowe
konsekwencje finansowe, a w szczegélnosci wplyw na plynnoé¢ rynkéw, oraz moglyby wywrzeé
potencjalnie trwale skutki w zakresie ogdlnego zaufania do tych rynkéw. Zasady okreslone w wyroku
z dnia 13 czerwca 1958 r. w sprawie 9/56 Meroni przeciwko Wysokiej Wiadzy, Rec. s. 9, maja bowiem
zastosowanie do $rodkéw zaréwno trwalych, jak i czasowych.
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W piatej kolejnosci Zjednoczone Krélestwo podnosi, ze nawet gdyby art. 28 rozporzadzenia
nr 236/2012 nalezalo interpretowa¢ w ten sposéb, ze nie wiaze si¢ on z konieczno$cia dokonywania
przez EUNGIPW wyboréw politycznych w formie decyzji z zakresu polityki makroekonomicznej, to
nadal bytby on sprzeczny z zasada ustanowiong w ww. wyroku w sprawie Meroni przeciwko Wysokiej
Wtadzy. Podobnie bowiem jak organy bedace przedmiotem tego wyroku, EUNGiPW posiada szerokie
uprawnienia dyskrecjonalne w odniesieniu do prowadzenia rozpatrywanej polityki.

Parlament jest zdania, ze przy podejmowaniu rozpatrywanych decyzji decydujace sa zlozone fachowe
analizy, a nie wzgledy polityczne. Z art. 28 ust. 2 rozporzadzenia nr 236/2012 wynika, ze podjecie
dzialania jest dopuszczalne tylko wtedy, gdy stanowi ono ochrone przed $ci$le okre§lnymi
zagrozeniami. Wspomniane $rodki, ktére nalezy podja¢, wymagaja wysokiego poziomu informacji
i kompetencji zaréwno technicznych, jak i ekonomicznych. Poza tym uprawnienia przyznane
EUNGIPW zostaly okreslone z mysla o umozliwieniu szybkiej interwencji i reakcji na bezposrednie
zagrozenie.

Parlament dodaje, ze z uprawnieniami przyznanymi na podstawie art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012
wigza sie Sci$le okreslone kryteria i ograniczenia. Zdaniem Parlamentu uprawnienia te sa wykonywane
zgodnie z metoda i praktyka fachowego nadzoru, uregulowanymi przepisami ustawodawczymi
i wykonawczymi, ktérych nie mozna poréwna¢ z przepisami bedacymi przedmiotem ww. wyroku
w sprawie Meroni przeciwko Wysokiej Wtadzy.

Rada podkresla, ze EUNGiPW nie posiada zadnych uprawnienn dyskrecjonalnych w odniesieniu do
podejmowania $rodkéw objetych zakresem stosowania art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012, lecz jest on
zobowiazany do ich podjecia, jesli zaistnieja okre$lone okolicznosci, czyli zagrozenie dla prawidtowego
funkcjonowania i integralnosci rynkéw finansowych lub stabilno$ci systemu finansowego w Unii.

Rada utrzymuje, ze EUNGiPW powinien korzysta¢ w odniesieniu do wszystkich podejmowanych przez
niego dzialan, w tym dzialain objetych zakresem stosowania art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012,
z pewnego zakresu uznania przy ocenie okolicznosci faktycznych w $wietle przepiséw prawa. Taki
zakres uznania jest zgodny z ww. wyrokiem w sprawie Meroni przeciwko Wysokiej Wtadzy. Istnieje
bowiem réznica pomiedzy szerokimi uprawnieniami dyskrecjonalnymi, o ktérych mowa w tym
wyroku, a mozliwo$cia wydania decyzji o charakterze wykonawczym w danym kontekscie faktycznym.

Komisja podnosi, ze uprawnienia przyznane na rzecz EUNGiPW na podstawie art. 28 rozporzadzenia
nr 236/2012 s3 zgodne z zasada réwnowagi kompetencji ustanowiona w traktatach, w rozumieniu
nadanym jej przez Trybunal. Z ww. wyroku w sprawie Meroni przeciwko Wysokiej Wtadzy wynika
miedzy innymi, Zze nawet w braku jakiegokolwiek odniesienia w traktacie EWWiS do delegacji
uprawnien instytucja, w warunkach okre§lonych w tym wyroku, moze przekaza¢ ograniczone
uprawnienia decyzyjne o charakterze wykonawczym na rzecz odrebnej instytucji, zwazywszy, ze taka
delegacja nie stanowi rzeczywistego przesuniecia odpowiedzialnosci, w przypadku ktérego decyzje
organu upowaznionego zastepuja decyzje organu delegujacego.

Komisja jest zdania, ze nie jest zakazane, aby organy Unii, takie jak EUNGiPW, ktérym mozna
przyzna¢ uprawnienia decyzyjne o charakterze wykonawczym, dokonywaly oceny okolicznos$ci
faktycznych, o ktérych mowa we wlasciwych przepisach, obejmujacej wylacznie analize techniczna
w dziedzinie specjalizacji tych organéw, nie za$ decyzje z zakresu polityki gospodarczej. Srodek
wybrany przez EUNGIiPW powinien gwarantowa¢ prawidlowe funkcjonowanie i integralno$¢ rynkéw
finansowych lub stabilno$¢ calego systemu finansowego w Unii lub jego czesci.
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Ocena Trybunalu

W ww. wyroku w sprawie Meroni przeciwko Wysokiej Wtadzy Trybunal na stronach 43, 44 i 47
podkreslit w istocie, ze konsekwencje wynikajace z delegacji uprawnien znacznie réznig sie
w zalezno$ci od tego, czy delegacja ta dotyczy wyraznie okreslonych uprawnienn wykonawczych,
ktérych kontrolowanie moze by¢ zatem $cisle kontrolowane w $wietle obiektywnych kryteriéw
sformutowanych przez organ delegujacy, czy tez ,uprawnien dyskrecjonalnych, wiazacych sie
z szerokim zakresem uznania, ktére moze w praktyce oznacza¢ prowadzenie rzeczywistej polityki
gospodarczej”.

Trybunal wskazal takze, ze delegacja pierwszego rodzaju nie moze zmieni¢ w znacznym stopniu
konsekwencji, jakie wiaza sie z wykonywaniem uprawnien, ktérych ona dotyczy, podczas gdy delegacja
drugiego rodzaju, w przypadku ktérej decyzje organu upowaznionego zastepuja decyzje organu
delegujacego, prowadzi do ,rzeczywistego przesuniecia odpowiedzialnosci”. Co sie tyczy sprawy,
w ktorej wydano ww. wyrok w sprawie Meroni przeciwko Wysokiej Witadzy, Trybunal orzekl, ze
delegacja uprawnien przez Wysoka Wtadze na rzecz rozpatrywanych organéw na mocy decyzji
nr 14-55 z dnia 26 marca 1955 r. ustanawiajacej mechanizm finansowania pozwalajacy na zapewnienie
regularnego zaopatrzenia wspdlnego rynku w zlom (Dz.U. 1955, 8, s. 685) przyznawala tym jednostkom
»zakres uznania wiazacy sie z szerokimi uprawnieniami dyskrecjonalnymi” i nie moze by¢ uznana za
zgodng z ,wymogami traktatu”.

Nalezy zauwazy¢, ze organami rozpatrywanymi w ww. wyroku Meroni przeciwko Wysokiej Wiladzy
byly podmioty prawa prywatnego, podczas gdy EUNGIPW jest organem Unii utworzonym przez jej
prawodawce.

Co do uprawnien przystugujacych EUNGIPW na mocy art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012, nalezy
podkresli¢ przede wszystkim, ze przepis ten nie przyznaje tej instytucji zadnego niezaleznego
uprawnienia wykraczajacego poza ramy prawne ustanowione w rozporzadzeniu EUNGiPW.

Nastepnie nalezy stwierdzié¢, ze w odréznieniu od uprawnien przekazanych na rzecz rozpatrywanych
organéw, ktére byly przedmiotem ww. wyroku w sprawie Meroni przeciwko Wysokiej Wtadzy,
wykonywanie uprawnien, o ktérych mowa w art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012, uzaleznione jest od
spelnienia licznych kryteriéw i przestanek, ktére okreslaja zakres dziatania EUNGiPW.

W pierwszej kolejnosci zatem EUNGiIPW jest uprawniony do przyjecia $rodkéw, o ktérych mowa
w art. 28 ust. 1 rozporzadzenia nr 236/2012, tylko wéwczas, gdy zgodnie z art. 28 ust. 2 wspomniane
$rodki stanowia ochrone przed zagrozeniem dla prawidlowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw
finansowych lub stabilnosci calego systemu finansowego Unii lub jego czesci, przy czym istnieja skutki
transgraniczne. Poza tym kazdy Srodek przyjety przez EUNGIiPW jest poddany warunkowi, ze zaden
wlasciwy organ nie podjal srodkéw w celu ochrony przed zagrozeniem lub Ze jeden lub wigksza liczba
wlasciwych organéw podjeta $rodki, ktére nie stanowia adekwatnej ochrony przed tym zagrozeniem.

W drugiej kolejnosci podejmujac srodki, o ktérych mowa w art. 28 ust. 1 rozporzadzenia nr 236/2012,
EUNGIPW bierze pod uwage zgodnie z art. 28 ust. 3 tego rozporzadzenia stopien, w jakim $rodki te
stanowig znaczaca ochrone przed zagrozeniem dla prawidlowego funkcjonowania i integralnosci
rynkéw finansowych lub stabilnoéci catego systemu finansowego w Unii lub jego czeéci lub znacznie
zwiekszaja zdolno$¢ wlasciwych organéw do monitorowania tego zagrozenia, nie stwarzaja ryzyka
arbitrazu regulacyjnego i nie maja niekorzystnego wplywu na efektywnos¢ rynkéw finansowych, w tym
nie powoduja ograniczenia ptynnosci na tych rynkach ani niepewnosci wéréd uczestnikéw rynku, ktére
bylyby niewspétmierne do korzysci ptynacych z tego srodka.

Z powyzszego wynika, ze przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji EUNGiPW musi wiec dokona¢ analizy

wielu wymogéw wskazanych w art. 28 ust. 2 i 3 rozporzadzenia nr 236/2012, a wymogi te musza by¢
spelnione facznie.
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Ponadto dwa rodzaje srodkéw, jakie EUNGiPW moze podja¢ na mocy art. 28 ust. 1 rozporzadzenia
nr 236/2012, sa Scisle ograniczone do tych, ktére zostaly ustanowione w art. 9 ust. 5 rozporzadzenia
EUNGiPW.

Wreszcie na mocy art. 28 ust. 4 i 5 rozporzadzenia nr 236/2012 EUNGIPW jest zobowiazany do
konsultowania si¢ z ERRS i — w stosownych przypadkach — z innymi odpowiednimi organami i do
powiadomienia wlasciwych organéw o srodku, jaki proponuje podja¢, przekazujac informacje na jego
temat oraz dowody potwierdzajace powody jego wprowadzenia. Zadaniem EUNGIPW jest takze
przeglad $rodkéw w odpowiednich odstepach czasu, ale nie rzadziej niz co trzy miesiace. A zatem
przystugujacy EUNGiPW zakres uznania jest ograniczony zaréwno przez wspomniany wyzej obowiazek
konsultowania, jak i przez czasowy charakter dopuszczalnych srodkéw, ktére to srodki, okreslone na
podstawie istniejacych najlepszych praktyk w zakresie nadzoru oraz w S$wietle wystarczajacych
informacji, przyjmowane sa w celu zapewnienia ochrony przed zagrozeniem wymagajacym interwencji
na szczeblu Unii.

Szczegblowe ramy uprawnien interwencyjnych przyznanych EUNGiPW podkreslono takze w art. 30
rozporzadzenia nr 236/2012, na podstawie ktérego Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw
delegowanych zgodnie z art. 42 tegoz rozporzadzenia, okreslajacych kryteria i czynniki, ktére wlasciwe
organy i EUNGIPW maja wzia¢ pod uwage, decydujac o przypadkach, w ktérych wystepuja okreslone
niekorzystne zdarzenia lub okolicznos$ci oraz zagrozenia, o ktérych mowa w art. 28 ust. 2 lit. a) tego
rozporzadzenia.

W tym wzgledzie art. 24 rozporzadzenia nr 918/2012 jeszcze mocniej podkresla ocene faktyczng
o charakterze technicznym, jakiej musi dokona¢ EUNGiPW. Artykul 24 ust. 3 ogranicza bowiem
uprawnienia interwencyjne EUNGiPW w wyjatkowych okoliczno$ciach, uszczegdétowiajac miedzy
innymi rodzaj zagrozenia, jakie moze uzasadnia¢ interwencje EUNGiPW na rynkach finansowych.

Z calosci powyzszych rozwazan wynika, ze uprawnienia przystugujace EUNGiPW na mocy art. 28
rozporzadzenia nr 236/2012 sa $cisle ograniczone i moga podlega¢ kontroli sadowej w Swietle celéw
okres$lonych przez organ delegujacy. Uprawnienia te sa zatem zgodne z wymogami ustanowionymi
w ww. wyroku w sprawie Meroni przeciwko Wysokiej Wtadzy.

A zatem wbrew twierdzeniom skarzacej ze wspomnianych uprawnien nie wynika, ze EUNGiPW
posiada ,szerokie uprawnienia dyskrecjonalne” niezgodne =z traktatem FUE w rozumieniu
wspomnianego wyroku.

Pierwszy zarzut w konsekwencji jest bezzasadny.

W przedmiocie zarzutu drugiego, dotyczgcego naruszenia zasady okreslonej w wyroku w sprawie
Romano

Argumentacja stron

Zjednoczone Krdlestwo twierdzi, ze art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012 pozwala EUNGiPW na
przyjmowanie ,aktéw quasi-ustawodawczych” o zasiegu ogdélnym i ze takie uprawnienie narusza
zasade ustanowiona w wyroku z dnia 14 maja 1981 r. w sprawie 98/80 Romano, Rec. s. 1241.

Zjednoczone Kroélestwo zauwaza, ze zakaz sprzedazy krétkiej ma wplyw na wszystkie osoby dokonujace
transakcji za posrednictwem tego instrumentu lub tej kategorii instrumentéw. Nie chodzi zatem
o decyzje indywidualng lub zbiér indywidualnych decyzji, chociaz taki $rodek jest ograniczony do
bardzo waskiego zakresu papieréw warto$ciowych, ale o ,$rodek normatywny o zasiegu ogdélnym”.
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Parlament podnosi, ze uprawnienie do wydawania zakazéw na mocy wspomnianego przepisu ogranicza
sie do zezwolenia na interwencje w ramach danych instrumentéw finansowych. W tym znaczeniu akty,
ktére moga by¢ przyjete, maja zawsze charakter wykonawczy. Akty te, chociaz sa czasowe, stanowia
w $wietle ich technicznego charakteru decyzje wykonawcze, nawet jesli moga zawiera¢ pewne elementy
o charakterze ogé6lnym.

Parlament utrzymuje, ze $rodkéw, ktére moga by¢ podjete przez EUNGIPW na mocy art. 28
rozporzadzenia nr 236/2012, nie mozna utozsamial z przepisami ,quasi-ustawodawczymi” lub
rozpatrywa¢ w aspekcie ,normatywnym” w rozumieniu ww. wyroku w sprawie Romano. W przypadku
wszystkich $rodkéw, ktére moga by¢ podjete na mocy tego artykulu, wykonawczy charakter decyzji
EUNGIPW podkreslaja trzy inne elementy, a mianowicie: wymiar techniczny, cheé¢ zareagowania za
pomoca danego srodka na sytuacje szczegélna oraz czasowy charakter interwencji.

Rada wskazuje, ze w ww. wyroku w sprawie Romano ani w zadnym pézniejszym wyroku Trybunat nie
odniést sie do pojecia ,aktéw quasi-ustawodawczych” ani do pojecia ,aktéw o zasiegu ogélnym”. Tak
wiec wspomniany wyrok nalezy interpretowac¢ w ten sposéb, ze zakazuje on przyznawania uprawnien
ustawodawczych organom innym niz prawodawca Unii.

Rada przypomina, ze zgodnie z art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012 EUNGiPW jest zobowigzany do
wydania decyzji w przypadku wystapienia pewnych okolicznosci, ktére w tym przepisie zostaly
okreslone, podobnie jak kryteria definiujace tre$¢ tych $rodkéw. A zatem EUNGIPW wprowadza
jedynie w zycie prawodawstwo Unii, tak ze decyzje, o ktérych mowa w tym przepisie, posiadaja
charakter wykonawczy, a nie ustawodawczy.

Komisja wyjasnia, ze w sprawie, w ktérej wydano ww. wyrok w sprawie Romano, niemozliwe bylo
poddanie kontroli sadowej aktéw przyjetych przez rozpatrywany podmiot, nawet jesli mialy one zasieg
ogolny. A zatem Trybunal stusznie stwierdzil, ze rozpatrywane przyznanie uprawnien do przyjecia
aktow o charakterze normatywnym jest niezgodne z traktatem FUE.

Ocena Trybunalu

Aby odpowiedzie¢ na drugi zarzut, nalezy przypomnie¢, ze Trybunal w pkt 20 ww. w wyroku w sprawie
Romano zauwazyl, iz zaréwno z prawa pierwotnego w zakresie uprawnien przyznanych Komisji przez
Rade w celu wykonania przepiséw, ktore Rada ustanawia, jak i z systemu sadowego wprowadzonego
na mocy traktatu [EWG] wynika, ze organ taki jak rozpatrywany w sprawie, w ktérej wydano ten
wyrok, w tym przypadku komisja administracyjna, nie moze by¢ upowazniony przez Rade do wydania
»aktéw o charakterze normatywnym”. Zdaniem Trybunalu decyzja takiego organu, jezeli moze by¢
pomocna dla instytucji odpowiedzialnych za wprowadzanie w Zycie prawa Unii, nie moze
zobowigzywa¢ tych instytucji do stosowania odpowiednich metod lub przyjmowania okreslonych
wykladni przy wprowadzaniu w zycie przepiséw Unii. Trybunal z powyzszego wywiédl, ze sporna
decyzja wydana przez te komisje¢ administracyjna ,nie wiaze” sadu odsylajacego.

Z art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012 bezspornie wynika, ze zadaniem EUNGiPW jest przyjmowanie na
mocy tego przepisu, w $cisle okreslonych okoliczno$ciach, aktéw o zasiegu ogélnym. Owe akty moga
takze zawieral przepisy skierowane do kazdej osoby fizycznej lub prawnej posiadajacej okreslony
instrument finansowy lub okreslong kategorie instrumentéw finansowych lub dokonujacej okreslonych
transakcji finansowych.

Stwierdzenie to jednak nie oznacza, ze art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012 narusza zasade ustanowiona
w ww. wyroku Romano. Nalezy bowiem przypomnie¢, ze ramy instytucjonalne ustanowione przez
traktat FUE, a zwlaszcza art. 263 akapit pierwszy TFUE i art. 277 TFUE, wyraznie pozwalaja organom
i jednostkom organizacyjnym Unii na wydawanie aktéw o zasiegu ogélnym.
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W takich okoliczno$ciach nie mozna wywie$¢ z ww. wyroku w sprawie Romano, ze przekazanie
uprawnien na rzecz instytucji takiej jak EUNGiPW podlega innym przestankom niz te ustanowione
w ww. wyroku w sprawie Meroni przeciwko Wysokiej Wladzy i przypomniane w pkt 41 i 42
niniejszego wyroku.

Tymczasem, jak wynika z oceny pierwszego zarzutu podniesionego przez Zjednoczone Krélestwo,
panstwo to nie wykazalo, ze wynikajace z art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012 przekazanie uprawnien
na rzecz EUNGIPW jest sprzeczne ze wspomnianymi przestankami, a w szczegdlnosci z wymogiem, iz
przekazanie to moze dotyczy¢ wylacznie dokladnie okreslonych uprawnien wykonawczych.

W konsekwencji zarzut drugi nie moze zosta¢ przyjety.

W przedmiocie zarzutu trzeciego, dotyczgcego przekazania uprawnien niezgodnego z art. 290 TFUE
i 291 TFUE

Argumentacja stron

Zjednoczone Krolestwo utrzymuje, ze o ile postanowienia art. 290 TFUE i 291 TFUE okres$laja
okolicznosci, w ktérych Komisji mozna przyznaé okre$lone uprawnienia, o tyle traktaty nie przyznaja
Radzie zadnej kompetencji do delegowania na rzecz organu Unii uprawnien takich jak te, ktére sa
przewidziane w art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012.

Zjednoczone Krdlestwo wyjasnia, ze kazdy zakaz sprzedazy krétkiej na mocy art. 28 ust. 1
rozporzadzenia nr 236/2012 dotyczy wszystkich oséb dokonujacych transakcji za posrednictwem tego
instrumentu lub tej kategorii instrumentéw. Chodzi zatem o $rodek o zasiggu ogélnym, ktérego nie
mozna powierzy¢ takiemu organowi.

Parlament zauwaza, ze bezspornie postanowienia art. 290 TFUE i 291 TFUE nie przewiduja przyznania
uprawnien organowi Unii. Jednakze postanowienia te nie wskazuja takze, Ze uprawnienia, ktére moga
by¢ przyznane takiemu podmiotowi, powinny by¢ bardziej ograniczone niz przed wejsciem w zycie
traktatu FUE. Tak wiec fakt, ze Komisja moze wykonywa¢ uprawnienia na podstawie postanowien
wspomnianych artykutéw, nie wyklucza przyznania tej instytucji innych uprawnien.

Parlament twierdzi, ze prawodawca Unii moze powierzy¢ uprawnienia organowi Unii w celu przyjecia
srodkéw o charakterze wykonawczym w dziedzinach wymagajacych szczegélnej wiedzy techniczne;j.
Uprawnienia te nie powinny jednakze pozwala¢ na przyjecie $rodkéw regulacyjnych o zasiegu
og6lnym, ktére mozna zakwalifikowac jako ,normatywne” lub wymagajace posiadania rzeczywistych
uprawnienn dyskrecjonalnych. Jesli uprawnienia sg okre$lone przez prawodawce Unii, maja one
charakter wykonawczy i sa podyktowane wzgledami natury fachowej, technicznej lub naukowej, to nie
naruszaja one réwnowagi instytucjonalnej.

Rada przyznaje, ze zadne postanowienie traktatéw nie odnosi sie¢ w szczegdlnosci do przekazania
uprawnienn na rzecz organdéw Unii. Jednakze nie oznacza to, ze kazde tego rodzaju przekazanie
uprawnien przez prawodawce Unii jest niezgodne z postanowieniami art. 290 TFUE i 291 TFUE.
Charakter $rodkoéw, jakie moga by¢ przyjete przez EUNGiPW na mocy art. 28 rozporzadzenia
nr 236/2012, jest bowiem calkowicie odmienny od charakteru aktéw przyjmowanych na podstawie
wspomnianych postanowien traktatu FUE.

Rada zauwaza, ze art. 290 TFUE przewiduje tylko wymogi proceduralne w zakresie kontroli uprawnien

powierzonych Komisji w odniesieniu do przyjmowania aktéw delegowanych, ktérych celem jest
»uzupelni[enie] lub zmi[ana] niektdr[ych], inn[ych] niz istotne, element[éw] aktu ustawodawczego”.
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W odniesieniu do aktéw wykonawczych, ktére moga by¢ przyjete na podstawie art. 291 TFUE, Rada
podnosi, ze postanowienie to nie ustanawia zadnego ograniczenia o charakterze proceduralnym,
z wyjatkiem obowigzku przyjecia przez prawodawce Unii przepiséw dotyczacych wprowadzenia
w zycie kompetencji, o ktérych mowa w tym postanowieniu.

Komisja wskazuje, ze w przeciwienstwie do przekazania uprawnien quasi-ustawodawczych, o ktérym
mowa w art. 290 TFUE, traktaty nie precyzuja, czy uprawnienia wykonawcze moga by¢ przekazane ani
w jakim stopniu mozna je przekazywaé. Co do uprawnienn wykonawczych, art. 17 TUE i art. 291 TFUE
nie wykluczaja co do zasady mozliwosci przekazania przez prawodawce Unii lub Komisje tego rodzaju
uprawnien na rzecz podmiotu niebedacego instytucja.

Ocena Trybunalu

Na wstepie nalezy przypomnie¢, ze art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012 dotyczy przekazania uprawnien
na rzecz organu lub jednostki organizacyjnej Unii, a nie na rzecz Komisji.

W takich okoliczno$ciach i w celu udzielenia odpowiedzi na trzeci zarzut Trybunal zostal wezwany do
wydania orzeczenia w kwestii, czy zamiarem autoréw traktatu FUE bylo ustanowienie w art. 290 TFUE
i 291 TFUE jednych ram prawnych pozwalajacych na przyznanie wyltacznie Komisji pewnych
uprawnien przekazanych i wykonawczych, czy tez mozna rozpatrywac inne systemy przekazania takich
uprawnien przez prawodawce Unii na rzecz organéw lub jednostek organizacyjnych Unii.

W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢, ze o ile prawda jest, ze traktaty nie zawieraja zadnego
postanowienia przewidujacego przekazanie uprawnien na rzecz organu lub jednostki organizacyjnej
Unii, o tyle kilka postanowien traktatu FUE zaklada, ze taka mozliwo$¢ istnieje.

Na mocy art. 263 TFUE podmioty Unii, wobec ktérych Trybunal wykonuje kontrole sadowa, obejmuja
bowiem ,organy” i ,jednostki organizacyjne” Unii. Zgodnie z art. 265 TFUE zasady wniesienia skargi
w celu stwierdzenia zaniechania maja wobec nich zastosowanie. Na mocy art. 267 TFUE sady panstw
czlonkowskich moga zwréci¢ sie¢ do Trybunalu z wnioskiem o wydanie orzeczenia w trybie
prejudycjalnym dotyczacego waznosci i wykladni aktéw przyjetych przez te podmioty. Akty te moga
takze by¢ przedmiotem zarzutu niezgodno$ci z prawem na podstawie art. 277 TFUE.

Te mechanizmy kontroli sadowej maja zastosowanie do organéw i jednostek organizacyjnych
ustanowionych przez prawodawce Unii, ktére zostaly wyposazone w uprawnienia w zakresie
przyjmowania aktéw prawnie wiazacych wobec oséb fizycznych i prawnych w danych dziedzinach,
takich jak Europejska Agencja Chemikaliow, Europejska Agencja Lekéw, Urzad ds. Harmonizacji
Rynku Wewnetrznego (Znaki Towarowe i Wzory), Wspdlnotowy Urzad Ochrony Odmian Ro$lin,
a takze Europejska Agencja Bezpieczenistwa Lotniczego.

W odniesieniu do niniejszej sprawy nalezy podnie$¢, ze art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012 przyznaje
EUNGiPW pewne uprawnienia decyzyjne w dziedzinie wymagajacej szczegélnej wiedzy fachowej
i technicznej.

Przyznanie tego rodzaju uprawnien nie odpowiada jednak zadnemu z przypadkéw opisanych
w art. 290 TFUE i 291 TFUE.

Jak wskazano w pkt 2—4 niniejszego wyroku, ramy prawne, w jakie wpisuje sie art. 28 rozporzadzenia
nr 236/2012, sa okreslone w szczegélnosci przez rozporzadzenia nr 1092/2010, EUNGIPW
i nr 236/2012. Rozporzadzenia te wchodza w sklad calosci instrumentéw regulacyjnych przyjetych
przez prawodawce Unii, tak aby prawodawca ten, biorac pod uwage integracje miedzynarodowych
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rynkéw finansowych oraz ryzyko przenoszenia sie kryzyséow finansowych, mégt podejmowaé dzialania
na rzecz wspierania miedzynarodowej stabilnosci finansowej, jak wskazuje motyw 7 rozporzadzenia
nr 1092/2010.

W konsekwencji art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012 nie mozna rozpatrywa¢ odrebnie. Przeciwnie,
artykul ten nalezy rozumie¢ jako stanowigcy cze$¢ calosci przepiséw, ktérych celem jest nadanie
wlasciwym organom krajowym oraz EUNGiPW uprawniert interwencyjnych w celu ochrony przed
niekorzystnymi zmianami zagrazajacymi stabilnosci finansowej w ramach Unii oraz zaufaniu rynkéw.
W tym celu organy te powinny mie¢ mozliwo$¢ nakladania czasowych ograniczen na sprzedaz kroétka
okreslonych aktywéw finansowych, zawieranie uméw dotyczacych swapoéw ryzyka kredytowego albo
dokonywanie innych transakcji w celu zapobiezenia niekontrolowanym spadkom cen tych
instrumentéw. Organy te dysponuja fachowa wiedza na wysokim poziomie i $ci$le wspolpracuja
w zakresie osiggniecia celu stabilno$ci finansowej w ramach Unii.

W konsekwencji nie mozna uznaé, ze art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012, w zwiazku z innymi
przywolanymi powyzej instrumentami regulacyjnymi przyjetymi w tej dziedzinie, podwaza system
przekazywania uprawnien przewidziany we wspomnianych art. 290 TFUE i 291 TFUE.

Wobec powyzszego zarzut trzeci nalezy oddalic.
W przedmiocie zarzutu czwartego, dotyczgcego naruszenia art. 114 TFUE

Argumentacja stron

Zjednoczone Krdlestwo twierdzi, ze celem art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012 nie jest upowaznienie
EUNGiPW do przyjmowania $rodkéw indywidualnych skierowanych do oséb fizycznych lub
prawnych. Srodki, jakie moga by¢ podjete na podstawie tego przepisu, maja bowiem zasieg ogélny.

Zjednoczone Krolestwo jest zdania, ze gdyby jednak nalezalo stwierdzi¢, iz art. 28 wspomnianego
rozporzadzenia upowaznia EUNGIPW do wydawania decyzji skierowanych do oséb fizycznych
i prawnych, to artykul ten wykraczalby poza uprawnienia przewidziane w art. 114 TFUE.
Postanowienie to nie upowaznia prawodawcy Unii do wydawania decyzji indywidualnych, ktére nie
maja zasiegu ogolnego, i nie zezwala takze na przekazanie Komisji lub organowi Unii uprawnienia do
wydawania tego rodzaju decyzji.

Zjednoczone Krolestwo utrzymuje, ze decyzje skierowane do instytucji finansowych uniewazniajace
decyzje wydane przez wlasciwe organy krajowe nie moga by¢ uznane za $rodki harmonizujace
w rozumieniu art. 114 TFUE. Przeciwnie, takie decyzje indywidualne stanowia bezposrednia regulacje,
ktdrej autorem jest organ Unii, skierowana do podmiotéw panstw czlonkowskich.

Parlament podnosi, ze pojecie ,harmonizacji” w rozumieniu art. 114 TFUE obejmuje uprawnienie do
podjecia w stosownym przypadku $rodkéw indywidualnych. Poza tym Unia jest upowazniona do
ustanawiania organéw i powierzania im roli we wprowadzaniu w zycie tego postanowienia, jesli tego
rodzaju organy wpisuja sie w kontekst normatywny, ktéry =zbliza przepisy dotyczace rynku
wewnetrznego.

Parlament podnosi, ze przyznana na rzecz EUNGiPW mozliwo$¢ podjecia ewentualnej interwencji na
rynku finansowym Unii dotyczy sytuacji, w ktérej dzialanie krajowe jest niewystarczajace lub
niewlasciwe. A zatem celem $rodkéw przyjetych na podstawie art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012 jest
zapobiezenie w sposéb zharmonizowany ryzyku zwigzanemu ze sprzedaza krétka i zagwarantowanie
prawidlowego funkcjonowania rynku wewnetrznego.

16 ECLILLEEU:C:2014:18



93

94

95

96

97

98

99

100

101

102

WYROK Z DNIA 22.1.2014 R. — SPRAWA C-270/12
ZJEDNOCZONE KROLESTWO PRZECIWKO PARLAMENTOWI I RADZIE

Rada zauwaza, ze art. 114 TFUE moze sluzy¢ jako podstawa prawna do upowaznienia EUNGiPW do
przyjecia $rodkéw indywidualnych. Na podstawie tego artykulu powierzono bowiem prawodawcy Unii,
w zaleznosci od sytuacji ogélnej i okolicznosci konkretnego przypadku w ramach harmonizowanej
dziedziny, zakres uznania co do techniki zblizania prawodawstwa najwlasciwszej dla uzyskania
zamierzonego rezultatu, w szczegélnosci w dziedzinach, ktére charakteryzuja sie zlozonymi
wlasciwosciami technicznymi.

Rada podkresla, ze celem s$rodkéw, jakie moga by¢ podjete przez EUNGiPW w ramach art. 28
rozporzadzenia nr 236/2012, jest ochrona przed zagrozeniem dla prawidlowego funkcjonowania
i integralnosci rynkéw finansowych lub stabilno$ci catego systemu finansowego Unii lub jego czesci.
Wspomniany art. 28 stanowi, ze EUNGiIPW moze podja¢ srodki interwencyjne tylko w przypadku, gdy
istnieja skutki transgraniczne oraz zaden $rodek krajowy nie zostal podjety lub nie jest adekwatny.

Komisja wskazuje, ze w art. 28 ust. 1 rozporzadzenia nr 236/2012 odwotano si¢ do art. 9 ust. 5
rozporzadzenia EUNGIPW, ktéry zezwala temu urzedowi na zakazanie prowadzenia lub ograniczenie
prowadzenia pewnych typow dzialalno$ci finansowej, przy czym rozporzadzenie EUNGiPW zostato
wydane takze na podstawie art. 114 TFUE. A zatem z trudnoscia mozna by sobie wyobrazi¢, ze art. 28
rozporzadzenia nr 236/2012 moéglby zosta¢ uznany za wykraczajacy poza uprawnienia przyznane
prawodawcy Unii w tymze art. 114 TFUE.

Komisja wyjasnia, ze $rodki przewidziane w art. 28 ust. 1 wspomnianego rozporzadzenia nie powinny
by¢ badane odrebnie, ale nalezy je rozpatrywaé lacznie z innymi przepisami dotyczacymi kontroli
dzialalnosci sprzedazy kroétkiej. Tak wiec zadania EUNGIPW sg §ciSle zwigzane z przepisami majacymi
na celu zblizenie odmiennych przepiséw krajowych w tej dziedzinie.

Ocena Trybunatu

Na wstepie nalezy zauwazy¢, ze zarzut czwarty zostal podniesiony przez skarzacego tylko na wypadek,
gdyby art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012 mial by¢ interpretowany w ten sposéb, ze zezwala on
EUNGIPW na wydanie decyzji o charakterze indywidualnym, skierowanych do o0séb fizycznych lub
prawnych.

O ile, jak wynika z pkt 64 niniejszego wyroku, art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012 upowaznia
EUNGIPW do przyjecia w $ci$le okreslonych okolicznosciach aktéw o zasiegu ogélnym, o tyle nie
mozna jednakze wykluczy¢, ze w oparciu o uprawnienia przyznane w tym artykule urzad ten moze
stana¢ przed koniecznos$cia wydania takze decyzji skierowanych do okreslonych oséb fizycznych lub
prawnych.

W celu udzielenia odpowiedzi na czwarty zarzut Trybunal musi orzec w przedmiocie kwestii, czy
system interwencji ustanowiony na podstawie art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012 moze by¢ objety
zakresem stosowania art. 114 TFUE.

Co do zakresu tegoz art. 114 TFUE nalezy przypomnie¢, ze akt ustawodawczy wydany w oparciu o te
podstawe prawna powinien, po pierwsze, zawiera¢ srodki dotyczace zblizenia przepiséw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych panstw czlonkowskich, a po drugie, mie¢ na celu ustanowienie
i funkcjonowanie rynku wewnetrznego.

Nalezy wiec zbadad, czy art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012 spelnia te wymogi.
W pierwszej kolejnosci przez sformulowanie ,$rodki dotyczace zblizenia” autorzy traktatu FUE pragneli
powierzy¢ prawodawcy Unii, w zaleznosci od sytuacji ogdlnej i okolicznosci konkretnego przypadku

w ramach harmonizowanej dziedziny, pewien zakres uznania co do techniki zblizania prawodawstwa
najwlasciwszej dla uzyskania zamierzonego rezultatu, w szczegélnosci w dziedzinach, ktdre
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charakteryzuja sie zlozonymi wlasciwosciami technicznymi (zob. wyrok z dnia 6 grudnia 2005 r.
w sprawie C-66/04 Zjednoczone Krélestwo przeciwko Parlamentowi i Radzie, Zb.Orz. s. 1-10553,
pkt 45).

W tym wzgledzie Trybunal wyjasnil, ze ten zakres uznania moze postuzy¢ w szczegélnosci do wyboru
najwlasciwszej techniki harmonizacji, gdy zamierzone zblizenie ustawodawstw wymaga
przeprowadzenia analiz wysoce wyspecjalizowanych technicznie, a takze uwzglednienia postepu
naukowego w danej dziedzinie (zob. podobnie ww. wyrok w sprawie Zjednoczone Kroélestwo
przeciwko Parlamentowi i Radzie, pkt 46).

Poza tym Trybunal w swym wyroku z dnia 2 maja 2006 r. w sprawie C-217/04 Zjednoczone Krélestwo
przeciwko Parlamentowi i Radzie, Zb.Orz. s. I-3771, pkt 44, wskazal miedzy innymi, Ze moze okazac sie
konieczne, wedlug oceny prawodawcy Unii, przewidzenie mozliwosci ustanowienia organu Unii
majacego za zadanie przyczynianie si¢ do realizacji procesu harmonizacji.

W konsekwencji prawodawca Unii w zakresie wyboru techniki zblizenia i biorac pod uwage zakres
uznania, z jakiego korzysta co do $rodkéw, o ktérych mowa w art. 114 TFUE, moze przekazaé
organowi lub jednostce organizacyjnej Unii uprawnienia majace na celu wprowadzenie w zycie
zamierzonej harmonizacji. Tak jest w szczegdlnosci w przypadku, gdy do wydania danych $rodkéw
konieczne jest posiadanie przez taki podmiot szczegdlnej wiedzy fachowej i technicznej, a takze
zdolnosci do podejmowania dziatan.

Poniewaz skarzacy podnosi w szczegdlnosci, ze art. 114 TFUE nie moze stuzy¢ jako podstawa prawna
dla przyjecia aktéw prawnie wigzacych wobec jednostek, nalezy przypomnie¢, ze Trybunal w wyroku
z dnia 9 sierpnia 1994 r. w sprawie C-359/92 Niemcy przeciwko Radzie, Rec. s. -3681, pkt 37, orzekt,
ze mozliwe jest, iz w niektérych dziedzinach zblizenie tylko ogdlnych przepiséw nie wystarczy do
zapewnienia jednosci rynku. W zwigzku z tym pojecie ,$rodkéw dotyczacych zblizenia” nalezy
interpretowaé jako obejmujace uprawnienie prawodawcy Unii do przyjecia $rodkéw dotyczacych
produktu lub kategorii okreslonych produktéw, a w stosownym przypadku — $§rodkéw indywidualnych
dotyczacych tych produktéw.

W tym wzgledzie Trybunal podkreslit w pkt 44 ww. wyroku z dnia 2 maja 2006 r. w sprawie
Zjednoczone Krolestwo przeciwko Parlamentowi i Radzie, ze brzmienie art. 114 TFUE nie pozwala na
wniosek, iz przepisy przyjete przez prawodawce Unii na podstawie tego artykulu powinny zostad
ograniczone, jesli chodzi o ich adresatéw, wylacznie do panstw cztonkowskich.

Tymczasem nalezy podnie$¢, ze w art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012 prawodawca Unii zamierzal
przewidzie¢, w obliczu powaznych zagrozen dla prawidlowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw
finansowych w Unii, odpowiedni mechanizm pozwalajacy w ostatecznosci i w bardzo szczegélnych
okolicznos$ciach na przyjecie majacych zastosowanie w calej Unii $rodkéw, ktére w stosownym
przypadku moga przybra¢ forme decyzji skierowanych do okre$lonych podmiotéw na tych rynkach.

W tym zakresie z motywu 1 rozporzadzenia nr 236/2012 wynika, ze wlasciwe organy w kilku
panstwach czlonkowskich przyjely srodki nadzwyczajne w celu ograniczenia lub zakazania krétkiej
sprzedazy niektérych lub wszystkich papieréw warto$ciowych ze wzgledu na zagrozenie bankructwem
instytucji finansowych oraz wynikajace z niego ryzyko systemowe. W motywie tym wyjasniono
ponadto, ze $rodki przyjete przez panstwa czlonkowskie byly niejednolite, poniewaz w Unii nie istnieja
odno$ne wspdlne ramy regulacyjne dotyczace kontroli krétkiej sprzedazy.

W motywie 3 rozporzadzenia nr 236/2012 prawodawca Unii takze wyjasnil, ze jest wtasciwe
i konieczne, aby przepisom ustanowionym w tym rozporzadzeniu nadano prawna forme
rozporzadzenia, by zapewni¢ w calej Unii jednolite stosowanie przepiséw, ktére w sposéb bezposredni
nakladaja na podmioty prywatne obowiazki dotyczace zgloszen i ujawnienn w sprawie pozycji krétkich
netto zwigzanych z okreslonymi instrumentami oraz w sprawie niepokrytej krétkiej sprzedazy. Forma
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rozporzadzenia zostala uznana takze za konieczna w celu przyznania EUNGiPW uprawnien do
koordynowania dziatann podejmowanych przez wlasciwe organy lub do samodzielnego podejmowania
dziatan w rozpatrywanej dziedzinie.

Poza tym prawodawca Unii podkreslit w motywie 5 rozporzadzenia nr 236/2012, ze aby zaradzi¢
obecnej sytuacji, ktéra cechuje réznorodno$¢ srodkéw przyjetych przez niektére panstwa
czlonkowskie, oraz aby ograniczy¢ mozliwo$¢ przyjmowania réznych $rodkéw przez wlasciwe organy,
wazne jest zharmonizowane podejscie do potencjalnych zagrozen wynikajacych z krétkiej sprzedazy
i ze swapow ryzyka kredytowego.

Celem art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012 jest w rzeczywisto$ci zblizenie przepiséw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych panstw czlonkowskich dotyczacych nadzoru pewnej liczby
papieréw wartos$ciowych i kontroli w okres$lonych sytuacjach pewnych transakcji handlowych, ktérych
przedmiotem s3 wspomniane papiery warto$ciowe, czyli pozycji krétkich netto w zakresie jednego
instrumentu finansowego lub szczegélnej kategorii instrumentéw finansowych.

W drugiej kolejnosci, co sie tyczy ustanowionego w art. 114 TFUE wymogu, zgodnie z ktérym $rodki
dotyczace zblizenia przez prawodawce Unii powinny mie¢ na celu ustanowienie i funkcjonowanie
rynku wewnetrznego, nalezy przypomnie¢, ze Trybunal podkreslit w pkt 42 ww. wyroku z dnia 2 maja
2006 r. w sprawie Zjednoczone Krélestwo przeciwko Parlamentowi i Radzie, ze postanowienie to jest
stosowane jako podstawa prawna jedynie wéwczas, gdy z aktu prawnego wynika w sposéb obiektywny
i rzeczywisty, iz jego celem jest usprawnienie warunkéw ustanowienia i funkcjonowania rynku
wewnetrznego.

W tym wzgledzie w motywie 2 rozporzadzenia nr 236/2012 stwierdzono, ze celem tego rozporzadzenia
jest zapewnienie prawidlowego funkcjonowania rynku wewnetrznego i poprawa warunkéw jego
funkcjonowania, w szczegélno$ci w odniesieniu do rynkéw finansowych. Prawodawca Unii uznal
zatem za wlasciwe ustanowienie wspélnych ram regulacyjnych w zakresie wymogéw i uprawnien
dotyczacych krétkiej sprzedazy i swapdw ryzyka kredytowego oraz zapewnienie wigkszej koordynacji
i spojnosci dzialan pomiedzy panstwami czlonkowskimi w przypadku koniecznosci podjecia srodkéw
w wyjatkowych okolicznosciach. Tak wigec harmonizacja przepiséw odnoszacych si¢ do tych transakcji
ma zapobiec powstawaniu przeszkéd w prawidlowym funkcjonowaniu rynku wewnetrznego
i dalszemu podejmowaniu przez panstwa czlonkowskie réznych srodkéw.

Nalezy doda¢, ze na mocy motywu 33 wspomnianego rozporzadzenia, chociaz prawda jest, ze wlasciwe
organy krajowe sa czesto w stanie najlepiej monitorowaé rozwdj sytuacji i szybko reagowac na
niekorzystne zdarzenie lub okolicznosci, EUNGiPW powinien réwniez mie¢ uprawnienia do
podejmowania $rodkéw, w przypadku gdy krétka sprzedaz i inne powigzane dzialania zagrazaja
prawidlowemu funkcjonowaniu i integralnosci rynkéw finansowych lub stabilnosci catego systemu
finansowego w Unii lub jego czesci, w przypadku gdy istnieje obawa powstania skutkéw
transgranicznych i gdy wlasciwe organy nie podjely dostatecznych $§rodkéw w celu ochrony przed tym
zagrozeniem.

Z powyzszego wynika, ze uprawnienia przewidziane w art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012 rzeczywiscie
maja na celu usprawnienie warunkéw ustanowienia i funkcjonowania wewnetrznego rynku
finansowego.
Z calosci powyzszych rozwazan wynika, ze art. 28 wspomnianego rozporzadzenia spelnia obydwa
wymogi przewidziane w art. 114 TFUE. Stanowi on zatem odpowiednia podstawe prawna dla przyjecia
tegoz art. 28.

W zwigzku z tym zarzut czwarty nalezy oddali¢.

Z calosci powyzszych rozwazan wynika, ze skarge nalezy w calosci oddalic.
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W przedmiocie kosztow

Zgodnie z art. 138 § 1 regulaminu postepowania kosztami zostaje obcigzona, na Zzadanie strony
przeciwnej, strona przegrywajaca sprawe. Poniewaz strony pozwane wniosly o obcigzenie
Zjednoczonego Krélestwa kosztami postepowania, a panstwo to przegralo sprawe, nalezy obciazy¢ je
kosztami postepowania. Krélestwo Hiszpanii, Republika Francuska, Republika Wloska i Komisja, ktére
interweniowaly w sprawie w celu poparcia zadan stron pozwanych, pokryja zgodnie z art. 140 § 1
wspomnianego regulaminu wlasne koszty.

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

1) Skarga zostaje oddalona.

2) Zjednoczone Krolestwo Wielkiej Brytanii i Irlandii Pdlnocnej zostaje obciazone kosztami
postepowania.

3) Kroélestwo Hiszpanii, Republika Francuska, Republika Wloska i Komisja Europejska pokryja
wlasne koszty.

Podpisy
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