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[zadost o rozhodnuti o predbézné otdzce podand Bundesgerichtshof (Spolkovy soudni dviir, Némecko)]

»Ochrana spottebitele — Trhy finan¢nich néstroji — Pojem ,investi¢ni sluzby a ¢innosti® —
Sluzba spocivajici v ,prijimani a predavani piikazl tykajicich se jednoho nebo vice finan¢nich
nastroji’ — Pripadné zahrnuti zprostfedkovani uzavieni smlouvy o spravé portfolia“

1. Bundesgerichtshof (Spolkovy soudni dvir, Némecko) zada Soudni dvir, aby se vyjadril k jednomu ze
zplsobd poskytovani financnich sluzeb spadajicich do ptsobnosti smérnice 2004/39/ES?. Konkrétné si
preje zjistit, zda mezi sluzby, na néz je tato smérnice pouzitelnd, patfi i jednani fyzické osoby, ktera
zprostredkovala uzavieni smlouvy o spravé portfolia (podepsané mezi tfeti osobou a investi¢nimi
spolecnostmi se sidlem v Lichtenstejnsku).

2. Projednavand véc je vyznamnd zaprvé z obecného hlediska ochrany investort. Nerovnomérnost
informaci uzivateld téchto sluzeb a podnikd, jez tyto sluzby poskytuji, vytvari spolu se stile vzrastajici
slozitosti nabizenych produktli, nedostatecnou finan¢ni gramotnosti velkych skupin obyvatelstva
a dalsimi faktory podminky k tomu, aby jednotlivci byli vedeni k pfijimdni chybnych rozhodnuti
v oblasti spofeni, investovani nebo zadluzovani (jez znacné poskozuji jejich zdjmy). Predstavitelé
zdkonoddrné moci vedeni snahou zamezit témto jeviim, které byly pricinou nékterych krizi z neddvné
doby, prijimaji i navzdory liberalizaci trhi a celosvétové hospodarské soutézi, kterd na nich ve vysoké
mife probiha, pravni pfedpisy na ochranu postaveni spottebitelQ, a to s cilem zajistit rovnovdhu® mezi
z4jmy spotiebitelt a zdjmy hospodarskych subjektti plisobicich na trhu. Jednim z takovychto zasaha je
pravé prijeti smérnice MiFID L.

1 — Puavodni jazyk: $panélstina.

2 — Smérnice Evropského parlamentu a Rady ze dne 21. dubna 2004 o trzich finan¢nich ndstrojii, o zméné smérnice Rady 85/611/EHS
a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zru$eni smérnice Rady 93/22/EHS (Uf. vést. 2004, L 145, s. 1;
Zvl. vyd. 06/07, s. 263). Zpravidla byva oznac¢ovana ndzvem ,smérnice MiFID I

3 — Na pozadi daného problému proti sobé stoji rtiznd pojeti pravniho postaveni uzivateld finan¢nich sluzeb. Néktefi maji za to, Ze prili§ vysoka
mira ochrany muiiZze v praxi vést k tomu, ze je k témto uzivatelam pristupovano jako k osobam, které nejsou schopny vyjadrit ani sviij vlastni
souhlas. Jini se naopak domnivaji, Zze s ohledem na sloZitost transakci vyzadujicich prijimani rizik (coz je typickym rysem finan¢nich
rozhodnuti) se povinnosti tykajici se predbézného informovéni jevi jako nedostatecné, a musi byt proto doplnény zavedenim striktnich
podminek a zdruk.
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3. Zadruhé, zamérime-li se konkrétné na zvlastni pravni rezim zavedeny zminénou smérnici, vyvstava
otazka, jaké pravni predpisy se vztahuji na urcité pripady zprostiedkovani, mezi néz patii i ten, ktery
je dotcen ve sporu v pavodnim Ffizeni. Spadaji tyto pripady do pasobnosti smérnice MiFID I, coz by
vedlo k vyssi ochrané investor(i, nebo jsou naopak z jeji pisobnosti vynaty? Podstatou sporu je tedy
zjisténi, zda se finan¢nimi sluzbami rozumi pouze finan¢ni sluzby poskytované investi¢cnimi podniky,
které prijimaji a provadéji prikazy investort tykajici se urcitych financnich nastroji. Toto pridavné
jméno se stalo klicovym bodem této diskuse.

I — Pravni ramec
A — Unijni prdavo

1. Smérnice 2004/39

4. Bod 2 odivodnéni zni takto:

»[...] je nutné stanovit stupen harmonizace nezbytny k tomu, aby byla investorim nabizena vysoka
uroven ochrany a aby investi¢ni podniky mohly poskytovat sluzby v celém Spolecenstvi, které je
jednotnym trhem, na zdkladé dohledu domovské zemé. |[...]“

5. Bod 20 odtivodnéni stanovi toto:

»Pro tcely této smérnice by prijimani a predavani prikazii mélo zahrnovat také spojeni dvou ¢i vice
investorti i provadéni transakci mezi témito investory.”

6. Clanek 1 odst. 1 stanovi:
»Tato smérnice se vztahuje na investi¢ni podniky a regulované trhy.”
7. Clanek 3 odst. 1 stanovi toto:

,1. Clenské stity se mohou rozhodnout, Ze tuto smérnici nebudou uplatiiovat na osoby, pro které jsou
domovskym c¢lenskym statem a které

— nesméji drzet penézni prostfedky nebo cenné papiry klientd, a které se proto nemohou vici svym
klientim zadluzit, a

— nesméji poskytovat zadné investi¢ni sluzby kromé prijimani a predavani prikazti v souvislosti
s prevoditelnymi cennymi papiry a podilovymi jednotkami subjekttt kolektivhiho investovani
a poskytovani investicniho poradenstvi ve vztahu k témto finan¢nim néstrojim a

— sméji pri poskytovani takovych sluzeb predavat prikazy pouze
i) investicnim podnikiim povolenym v souladu s touto smérnici;

[ ]{(

8. Clanek 4 odst. 1 obsahuje tyto definice:

»1) ,investicnim podnikem‘ [se rozumi] pravnicka osoba, jejilm]z obvyklym predmétem Ccinnosti ci

podnikani je poskytovani jedné nebo vice investicnich sluzeb treti osobé nebo provadéni jedné
nebo vice investi¢nich ¢innosti na profesiondlnim zékladé.

2 ECLILEU:C:2017:100



STANOVISKO GENERALNIHO ADVOKATA M. CAMPOS SANCHEZ-BORDONY - VEC C-678/15
KHORASSANI

[...]

2) ,investi¢nimi sluzbami a cinnostmi’ [se rozumi] sluzby a cinnosti, jez jsou uvedeny v oddile
A prilohy I a tykaji se kteréhokoli z nastroji uvedenych v oddile C prilohy ;

4) investi¢nim poradenstvim’ [se rozumi] poskytovani osobnich doporuceni klientovi na jeho zadost ¢i
z podnétu investi¢cniho podniku ohledné jedné ¢i vice transakci tykajicich se finan¢nich nastrojt.

5) ,provadénim prikazti na uUcet klientd’ [se rozumi] jedndni k uzavieni smlouvy o ndkupu nebo
prodeji jednoho ¢i vice finan¢nich nastroji na ucet klientt.

[...]

9) ,spravou portfolia® [se rozumi] sprava jednotlivych portfolii, s prostorem pro vlastni uvdzeni v rdmci
povéreni od klientd, pokud tato portfolia zahrnuji jeden nebo vice finan¢nich néstroj.

[...]"

9. V priloze I oddilu A jsou uvedeny tyto investi¢ni sluzby a cinnosti:

»(1) Prijimani a predavani prikaza tykajicich se jednoho nebo vice finan¢nich nastroji.
(2) Provadéni prikazii jménem klientd.

(3) Obchodovani na vlastni Gcet.

(4) Sprava portfolii.

“«

(5) Investi¢ni poradenstvi.

2. Smérnice 2006/73/ES*
10. Bod 81 odavodnéni zni takto:

»Obecné rady ohledné typu finan¢niho néstroje nepredstavuji investi¢ni poradenstvi pro tcely smérnice
2004/39/ES, nebot tato smérnice konkrétné stanovi, Ze pro ucely smérnice 2004/39/ES se pojem
sinvesticni poradenstvi® omezuje na rady o urcitém finan¢nim néstroji. Paklize investi¢ni podnik
poskytne zdkaznikovi obecnou radu o typu finan¢ntho néstroje, kterou predstavi jako vhodnou pro
tohoto zdkaznika nebo opirajici se o posouzeni pomérti tohoto zdkaznika, a tato rada ve skute¢nosti
neni pro zdkaznika vhodnd nebo se neopird o posouzeni jeho pomérd, bude v zavislosti na
okolnostech daného pripadu tento podnik pravdépodobné jednat v rozporu s ¢l. 19 odst. 1 nebo 2
smérnice 2004/39/ES. Konkrétné podnik, ktery zakaznikovi takovou radu poskytne, bude
pravdépodobné jednat v rozporu s ¢l. 19 odst. 1, ktery vyzaduje, aby jednal cestné, spravedlivé
a profesiondlné v souladu s nejlep$imi zajmy svych zakaznikd. Podobné nebo jinak, takova rada by
pravdépodobné byla v rozporu s ¢l. 19 odst. 2, ktery vyzaduje, aby informace urcené investi¢nim

7«

podnikem pro zakaznika byly korektni, jasné a neklamavé.

4 — Smérnice Komise ze dne 10. srpna 2006, kterou se provddi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o organiza¢ni
pozadavky a provozni podminky investi¢nich podnikit a o vymezeni pojmt pro tGcely zminéné smérnice (Ur. vést. 2006, L 241, s. 26).
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11. Clanek 52 stanovi toto:
»Pro ucely definice ,investicniho poradenstvi‘ v ¢l. 4 odst. 1 bod 4 smérnice 2004/39/ES je doporuceni
osobnim doporucenim, jestlize je ucinéno osobé v postaveni investora ¢i potencidlniho investora nebo

v postaveni zmocnéného zdstupce investora ¢i potencidlniho investora.

Doporuceni musi byt poddno zptsobem vhodnym pro danou osobu nebo musi vychdzet z uvazeni
pomérd dané osoby a musi predstavovat doporuceni k ucinéni tohoto kroku ci téchto kroki:

a) koupit, prodat, upsat, vyménit, umotit, drzet nebo prevzit urcity finan¢ni nastroj;

b) uplatnit nebo neuplatnit jakékoli pravo koupit, prodat, upsat, vyménit nebo umotit finan¢ni néstroj,
které zdkaznikovi dava urcity finan¢ni néstroj.

Doporuceni neni osobnim doporucenim, je-li vyddno vylu¢né prostfednictvim distribu¢nich kanali
nebo pro verejnost.”

B — Némecké prdvo

12. Vnitrostatni ustanoveni, ktera jsou pouzitelnd na spor, jsou soucasti zdkona o avérovych institucich
(Kreditwesengesetz; déle jen ,KWG“)®.

13. Ustanoveni § 1 stanovi toto:
»la. [...] Finan¢nimi sluzbami je:

1) zprostredkovani transakci, jejichz predmétem je koupé a prodej finan¢nich nastrojt
(zprostiedkovani investice);

la) poskytovani osobnich doporuceni, kterd se tykaji transakci s urcitymi finan¢nimi néstroji,
klientim nebo jejich zastupciim, pokud je doporuceni zaloZeno na posouzeni osobni situace

investora nebo pokud je prezentovano jako pro néj vhodné a neni ozndmeno vylu¢né pomoci
kanala urcenych k sifeni informaci nebo sdéleno verejnosti (investi¢ni poradenstvi);

[...]¢

14. Ustanoveni § 32 odst. 1 zni takto:

»1. Kazdy, kdo chce v tuzemsku poskytovat finan¢ni sluzby podnikatelskym zptsobem nebo v objemu
vyzadujicim existenci obchodné organizovaného podniku, musi ziskat pisemné povoleni Bundesanstalt

[fir Finanzdienstleistungsaufsicht (Spolkovy ufad pro dohled nad finan¢nimi sluzbami)] [...]

15. Ustanoveni § 823 odst. 2 némeckého obcanského zdkoniku (Biirgerliches Gesetzbuch; dale jen
»,BGB") stanovi toto:

»Povinnost [nahradit skodu, ktera tim vznikla] ma ten, kdo porusil zdkon, jehoz ucelem je ochrana
jiného.”

5 — Zakon ze dne 9. zari 1998 (BGB1. 1998 1, s. 2776), ve znéni zikona ze dne 16. ¢ervence 2007 (BGB1. 2007 I, s. 1330).

4 ECLILEU:C:2017:100



STANOVISKO GENERALNIHO ADVOKATA M. CAMPOS SANCHEZ-BORDONY - VEC C-678/15
KHORASSANI

II — Spor v puvodnim rizeni a predbézna otazka

16. Mohammad Zadeh Khorassani navézal v listopadu 2007 kontakt s K. Pflanz, ktera mu podle vseho
doporucila kapitadlovou investici ,Grand-Slam®“. Kathrin Pflanz neméla povoleni Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (Spolkovy turad pro dohled nad finan¢nimi sluzbami, Némecko; déle jen
»BaFin“) k poskytovani financ¢nich sluzeb podle § 32 odst. 1 KWG.

17. Dne 19. listopadu 2007 poradila K. Pflanz M.Z. Khorassanimu, aby podepsal smlouvu
o poskytovani sluzeb se spolecnosti G. S. S. AG se sidlem v Lichtenstejnsku, a smlouvu o sprave
portfolia se spolecnosti D. AG, rovnéz se sidlem v Lichtenstejnsku.

18. Mohammad Zadeh Khorassani tyto smlouvy podepsal a zavazal se v nich k pocate¢ni platbé ve vysi
20000 eur a k mésicnim platbam ve vysi 1000 eur, vzdy plus 5% dazio. V prosinci 2007 jiz zaplatil
celkem 27 000 eur a z této ¢astky bylo zadrzeno 19 731,60 eura jako predem splatné poplatky za spravu
a 1285,71 eura jako azio.

19. Mohammad Zadeh Khorassani nasledné odstoupil od smluv a pozadoval od obou lichtenstejnskych
spolecnosti i od K. Pflanz vriceni zaplacenych céstek a ndhradu skody. Landgericht Berlin (Zemsky
soud v Berliné, Némecko) odmitl zalobu podanou proti obéma vyse uvedenym spolecnostem jako
nepripustnou z diivodu neexistence mezindrodni prislusnosti a zalobu podanou proti K. Pflanz zamitl
jako neopodstatnénou.

20. Poté, co mu byla vracena castka ve vysi 6 803,03 eura, prohlasil M. Z. Khorassani zalobu v této vysi
za vyfizenou, presto vsak podal odvoldni ke Kammergericht (Odvolaci soud v Berliné, Némecko),
kterym se domdhal uspokojeni svého naroku (zaplaceni c¢astky 20 196,97 eura a urokd, jakoz i urceni
zaniku smlouvy) vaci K. Pflanz.

21. Kammergericht (Odvolaci soud v Berliné, Némecko) toto odvoldni zamitl. Mél za to, ze
M. Z. Khorassani nema narok na nahradu skody podle § 823 odst. 2 BGB ve spojeni s § 32 odst. 1
KWG, nebot mu K. Pflanz neposkytla Zddnou sluzbu, kterd by podléhala povoleni podle § 1 odst. 1la
KWG.

22. Odvolaci soud uznal, Ze bylo provedeno nejen investi¢ni poradenstvi, nybrz i zprostiedkovani
investice (pro ucely vySe uvedenych vnitrostitnich pravnich predpisi), nebot po poskytnuti
poradenstvi dala K. Pflanz M. Z. Khorassanimu podepsat® piislusné dokumenty. Ani jedna z vyse
uvedenych ¢innosti se vSak netykala (urcité) transakce, jejimz predmétem je koupé a prodej finan¢nich
nastroji. Odvolaci soud dospél k zavéru, ze M.Z. Khorassanimu byla predlozena smlouva o spravé
portfolia, kterd se méla pripadné stat zdkladem pro porizeni, prodej a spravu urcitych financ¢nich
nastroji, avSak sama o sobé nepfedstavovala zadny financni néstroj.

23. Proti vySe uvedenému rozsudku podal M.Z. Khorassani opravny prostiedek ,Revision®
k Bundesgerichtshof (Spolkovy soudni dvutr). Posledné jmenovany soud ve svém predkladacim
rozhodnuti uvedl, Ze odvolaci soud dospél ke spravnému zavéru, podle néhoz K. Pflanz neposkytla
M. Z. Khorassanimu zadnou sluzbu investi¢niho poradenstvi ve smyslu § 1 odst. 1a KWG. Dodal, ze
z tohoto divodu nedoslo k poruseni § 32 odst. 1 KWG.

6 — Tato cast skutkovych okolnosti neni v predkladacim rozhodnuti podrobné popsana.
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24. Podle nidzoru Bundesgerichtshof (Spolkovy soudni dvir) neni poskytovano finanéni poradenstvi,
pokud je doporucena sprdva finanéniho portfolia’, aniz se pfitom hovoii o urcitych finan¢nich
nastrojich. Cinnost, kterou vykonéavala K. Pflanz, nespocivala v poradenstvi, nebot predmétem smluv,
jez doporucovala, byla sprava finan¢niho portfolia, a nebylo prokdzidno, ze by navic poskytovala
i doporuceni ohledné urcitych kapitalovych investic.

25. Naproti tomu jednani K. Pflanz spocivajici v nabddani M. Z. Khorassaniho k uzavieni smlouvy
o spravé majetku je zdrojem pochybnosti predklddajictho soudu. Bundesgerichtshof (Spolkovy soudni
dvir) ma za to, Ze vyfeSeni projednavaného sporu zavisi na tom, zda zprostiedkovani smluv o spravé
portfolia spadd do putsobnosti ¢l. 4 odst. 1 bodu 2 prvni véty ve spojeni s prilohou I oddilem
A bodem 1 smérnice MiFID I, jejiz obsah prevzala némecka pravni ustanoveni.

26. Podle némeckych pravnich pfedpisi® se zprostfedkovanim investice rozumi zprostiedkovani
transakci, jejichz predmétem je koupé a prodej financ¢nich ndstrojq, tj. ¢innost, kterd je v kone¢ném
dasledku zaméfena na to, aby zdkaznik uzavrel prislusnou transakci.

27. Bundesgerichtshof (Spolkovy soudni dvtr) prijal posouzeni u¢inéna odvolacim soudem, podle nichz
K. Pflanz zprostredkovala smlouvu o spravé majetku, kterou navrhovatel uzavrel se spole¢nosti D. AG.
Je tedy zapotiebi ovéfit, zda tato smlouva sama o sobé predstavuje ,transakci, jejimz predmétem je
koupé a prodej financnich nastroji“, ve smyslu § 1 odst. 1a druhé véty bodu 1 KWG.

28. Predkladajici soud uvadi, ze tuto otdzku dosud neresil a ze v Némecku zastdvda BaFin ndzor, Ze
smlouva o spravé majetku ma byt povazovdna za transakci, jejimz predmétem je koupé a prodej
finan¢nich nastrojt, nebot predpokldda realizaci téchto transakci v zastoupeni investora®. Naproti tomu
v pravni teorii, kterd se zabyva § 1 odst. 1a druhou vétou bodem 1 KWG a § 2 odst. 3 prvni vétou
bodem 4 Wertpapierhandelsgesetz (zikon o obchodovani s cennymi papiry), ktery ma stejné znéni,
prevazuje nazor, ze zprostfedkovani investice se nemuize vztahovat pouze na mezistupné, ale musi se
vztahovat na transakci, kterd zahrnuje urcité finanéni nastroje, takze zprostfedkovani spravy portfolia
do této kategorie nespada.

29. Bundesgerichtshof (Spolkovy soudni dvir) md pochybnosti, zda mé byt ¢l. 4 odst. 1 bod 2 prvni
véta ve spojeni s prilohou I oddilem A bodem 1 smérnice MiFID I vykladan striktné nebo Siroce,
a proto povazuje za nutné polozit Soudnimu dvoru tuto predbéznou otazku:

sJe prijeti a predani prikazu, jehoz predmétem je sprava portfolia (¢l. 4 odst. 1 bod 9 smérnice
2004/39), investi¢ni sluzbou ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu 2 prvni véty ve spojeni s prilohou I oddilem
A bodem 1 smérnice 2004/39?“

30. Ani jeden z obou ucastnikit ptivodniho fizeni nepredlozil béhem fizeni o predbézné otdzce pisemné
vyjadfeni a nezucastnil se jednani konaného dne 16. listopadu 2016, béhem néhoz prednesly sva
vyjadfeni vlady Spojeného kralovstvi a Spolkové republiky Némecko, jakoz i Komise.

7 — Za timto Gcelem se dovolava § 1 odst. 1a druhé véty bodu 3 KWG a ¢l. 4 odst. 1 bodu 9 smérnice 2004/39.
8 — Ustanoveni § 1 odst. 1a druhé véty bod 1a KWG.

9 — Dodav4, Ze tento vyklad potvrdily dva spravni soudy v prvostupiiovych rozhodnutich o predbéinych opattenich, které se opiraly o znéni
zékona (,Geschifte tiber®, ,transakce, jejichz pfedmétem je“), z néhoz nelze vyvodit, ze zahrnuje jen zprostfedkovéni takového prévniho
ukonu, kterym pifmo dochazi k pravnimu nabyti finan¢niho nastroje.

6 ECLILEU:C:2017:100



STANOVISKO GENERALNIHO ADVOKATA M. CAMPOS SANCHEZ-BORDONY - VEC C-678/15
KHORASSANI

III — Analyza predbézné otazky

31. Bundesgerichtshof (Spolkovy soudni dvir) formuloval svou predbéznou otizku velmi presné, kdyz
nejprve vyloucil, ze by jednani K. Pflanz', kterd navrhla M.Z. Khorassanimu uzavieni smlouvy
o spravé portfolia s investicnimi spole¢nostmi z Lichtenstejnska, mohlo byt povazovano za ,investi¢ni
poradenstvi“ ve smyslu prilohy I oddilu A bodu 5 smérnice MiFID I. Predkladajici soud ma za to, Ze
toto jednani nelze povazovat za sluzbu vy$e uvedeného druhu, nebot nepredstavuje osobni doporuceni

tykajici se urcitych financ¢nich néstroja.

32. Je tedy nezbytné, aby Soudni dvir omezil odpovéd, kterou poskytne predkladajicimu soudu, pouze
na vyklad smérnice MiFID I v souvislosti s otazkou, zda pfrijeti a predani prikazu tykajiciho se spravy
portfolia predstavuje investi¢ni sluzbu, pficemz neni pozadovano, aby se vyjadril k pojmu ,investi¢ni
poradenstvi.

33. Domnivam se, ze soustfedéni diskuse na vySe uvedené hledisko ma urcity vyznam. Jestlize se ve
svétle pozdéjsich okolnosti ukdzalo, Ze vybér spole¢nosti spravujicich dané portfolio, jez navrhla'
K. Pflanz, nebyl spravny, mam za to, Ze jednani doty¢né, jez spocivalo v poskytnuti tohoto doporuceni,
ma vétsi vyznam nez nasledné, a z toho témér vyplyvajici podepsani smlouvy, k némuz byl
M. Z. Khorassani ,nabadan“. Nebylo by logické, kdyby byl pozadavek spravniho povoleni (a podle
nazoru predklddajictho soudu i ndslednd odpovédnost) vyloucen v pripadé zavaznéjstho jedndni, tj.
v pripadé rady svérit majetek do spravy dvou konkrétnich spolecnosti, zatimco v pripadé témeér
pomocného ukonu spocivajictho v zaslani této smlouvy spole¢nostem spravujicim dané portfolio by
bylo toto povoleni pozadovéano (a jeho neexistence by zaklddala prislusnou odpovédnosti).

34. Je tedy zapotrebi ovérit, zda takové jednani, jako je jednani K. Pflanz, predstavuje investi¢ni sluzbu
podléhajici ustanovenim obsazenym ve smeérnici MiFID I, konkrétné sluzbu spocivajici v ,pfijimani

o

a predavani prikaza tykajicich se jednoho nebo vice finan¢nich nastroja“.

35. Z tvah uvedenych v predkladdacim rozhodnuti i z pisemnych a tstnich vyjadieni vyplyvd, ze tento
pojem lze vyklddat dvéma riznymi zptsoby. Vlady Némecka, Spojeného kralovstvi a Portugalska
prosazuji $ir$i a extenzivnéjsi vyklad, kdezto Komise a polskda vlada haji striktnéjsi, vice omezujici
vyklad. Rad bych jiz v tomto okamziku predeslal, ze se priklanim k posledné uvedenému vykladu,
a tim i k podani zaporné odpovédi na otdzku, kterou polozil Bundesgerichtshof (Spolkovy soudni
dvur).

36. Z ustélené judikatury Soudniho dvora vyplyva, Ze pro vyklad ustanoveni unijniho prava je treba vzit
v uvahu nejen jeho znéni, ale i jeho kontext a cile sledované pravni Gpravou, jejiz je souddsti . Veskera
tato kritéria vykladu (gramaticky, systematicky a teleologicky vyklad) tedy nyni uplatnim na sporné
pravni ustanoveni.

37. Nejprve pristoupim ke gramatickému vykladu. Cldnek 4 odst. 1 bod 2 prvni véta smérnice
MiFID I stanovi, ze se investicnimi sluzbami a ¢innostmi rozumi ,sluzby a ¢innosti, jez jsou uvedeny
v oddile A prilohy I a tykaji se kteréhokoli z nastroji uvedenych v oddile C prilohy I“. Mezi tyto

sluzby patfi i ,pfijimani a preddvini prikaza tykajicich se jednoho nebo vice finan¢nich ndstroji“*.

10 — V predklddacim rozhodnuti neni upfesnéno, zda vyse uvedend osoba jednala v rdmci svého podnikdni nebo ¢isté jako soukromd osoba, ani
zda tak cinila pouze prileZitostné nebo pravidelné. Némecka vldda béhem jednani pripustila, Ze v té podobé, v jaké je smérnice 2004/39
provedena do vnitrostatniho pravniho fédu, je v této zemi pouzitelna pouze na fyzické osoby poskytujici své sluzby v ramci podnikéni.

M

11 — Jak uvedla béhem jednani némecka vldda, K. Pflanz jednala jako ,zastupkyné“, nebot doporucila M.Z. Khorassanimu smlouvu o spravé
portfolia, kterou doty¢ny podepsal, a nésledné ji odevzdala sprévcovské spolec¢nosti. Proto dospéla k zavéru, ze problém, ktery vyvstal
v projednavané véci, se spie nez predani jiz podepsané smlouvy tykd doporuceni, jehoZ cilem bylo uzavieni smlouvy (toto jedndni povazuje
za sporné).

12 — Rozsudky ze dne 16. cervence 2015, Lanigan (C-237/15 PPU, EU:C:2015:474, bod 35), a ze dne 8. listopadu 2016, Ognanov
(C-554/14, EU:C:2016:835, bod 31).

13 — Priloha I oddil A bod 1.
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38. Zd4 se, ze némecké znéni" tohoto ¢ldnku md vice omezuyjici vyznam nez ostatni znéni, napiiklad
$panélské, francouzské, anglické, italské nebo portugalské . Némeckd vlada z toho vyvozuje zéavér, ze
vyraz ,tykajicich se jednoho nebo vice finan¢nich ndstroji“ (nebo odpovidajici vyrazy ve vétsiné
jazykovych znéni) mize znamenat, ze neni nutné, aby mezi smlouvou o spravé portfolia a konkrétnimi
finan¢énimi ndstroji existoval primy vztah. Z tohoto pohledu by k zahrnuti dané c¢innosti do ptisobnosti
tohoto ustanoveni postacovalo i neprimé finanéni zprostiedkovani: tak by tomu bylo v pripadé jednani
smérujictho k uzavreni smlouvy o spravé portfolia, které by proto bylo povazovano za finan¢ni sluzbu
spadajici do ptsobnosti smérnice MiFID I, jez mize byt poskytovdna jen s prislusSnym povolenim
spravniho organu.

39. Prestoze je tento argument ptsobivy, nepovazuji jej za zcela presvédcivy. Stejné jako Komise mam
spiSe za to, ze prvkem, ktery ma pro vyklad prilohy I oddilu A bodu 1 smérnice MiFID I zdsadni
vyznam, je slovo ,prikazy“, které se beze zmény vyskytuje v rtznych jazykovych znénich (,6rdenes”,
sordres®, ,orders”, ,Auftrag”, ,ordini“, ,ordens”). V daném ustanoveni jsou zminény finan¢ni sluzby
spocivajici v ,,pfijimani a predavani prikazi“, které se podle mého ndzoru musi tykat transakci ohledné
konkrétnich ¢i urcitych finan¢nich nastroji.

40. Mam za to, ze lze jen stézi prijmout a predat ,prikaz“, ktery se netyka provedeni konkrétnich
finan¢nich transakci, nebot v zavedené terminologii, kterd je na téchto trzich pouzivina, je s timto
vyrazem spojena idea konkretizace. Prestoze vyraz, pro néjz se rozhodl némecky zdkonodarce
v ¢lanku 1 KWG (,transakce, jejichz predmétem je koupé a prodej“), neni ve vyse uvedeném bodé
prilohy smérnice uveden, mam za to, Ze pojem ,prikazy” nelze oddélit od urcitych finan¢nich nastrojd,
jejichz nabyti, zcizeni nebo jind obdobné transakce se ,prikazuje“. Pobidka k zaméfeni investice na
urcité druhy finan¢nich aktiv je zpravidla spiSe doporuc¢enim ¢i radou, nikoli vsak ,pfikazem®, jez by

74

se mohl stat pfedmétem ,,prijimdni a predavani.

41. Ve prospéch takovéhoto vykladu hovofi i to, ze ,provadéni prikazi jménem [na Gcet] klientd“,
které patfi mezi financ¢ni sluzby uvedené v priloze I oddile A bodé 2 smérnice MiFID I, je v ¢l 4
odst. 1 bodé 5 této smérnice definovano jako ,jednani k uzavreni smlouvy o ndkupu nebo prodeji

jednoho ¢i vice finan¢nich néstroji na tcet klientd“ ™.

42. Mezi sluzbou ,prijimani a predavani prikazi“ a sluzbou ,provadéni prikazi na ucet klientt*
existuje uzkd souvislost. Pokud md podnik, ktery obé tyto sluzby poskytuje, odpovidajici infrastrukturu
a moznosti, pak je prijeti a predani prikazu tykajiciho se (jednoho ci vice) urcitych produktlt nutné
spojeno i s jeho provedenim. Za takovychto okolnosti by oba tyto druhy financ¢nich sluzeb nemusely
byt rozliSovany, av$ak smérnice MIiFID I toto rozliSeni stanovi, nebot existuji podniky poskytujici
finan¢ni sluzby, které nemaji moznost prijaté prikazy provadét a musi je predavat jinym podnikam,
které jsou toho schopny. V takovychto pfipadech je ,pfijiméni a predavani“ odliseno od ,provadéni,
avsak v obou pripadech se jedna o tytéz prikazy.

43. Prijimani a predavani prikazi se tedy stejné jako jejich provadéni musi tykat urcitych financnich
nastroji: na trzich tohoto druhu nelze provddét obecné prikazy ani takové prikazy pfijimat ci
predavat, pokud nemohou byt nasledné provedeny. V ramci smérnice MiFID I nemohou byt prikazy
stavény na roven obecnym pokyniim a mezi prikazy nemtize patfit ¢innost, jejimz cilem je uzavieni
smlouvy o spravé portfolia a jez neobsahuje zadny proveditelny prikaz vztahujici se k urcitému
finan¢nimu nastroji.

14 —

»Annahme und Ubermittlung von Auftrigen, die ein oder mehrere Finanzinstrument(e) zum Gegenstand haben®.

15 — Spanélské znéni zni ,recepcién y transmision de érdenes de clientes en relaciéon con uno o mds instrumentos financieros®; francouzské ,,
réception et transmission d’ordres portant sur un ou plusieurs instruments financiers”; anglické ,reception and transmission of orders in
relation to omne or more financial instruments®; italské ,ricezione e trasmissione di ordini riguardanti uno o pin strumenti finanziari“;
portugalské ,recepgdo e transmissdo de ordens relativas a um ou mais instrumentos financeiros".

16 — Kurziva provedena autorem tohoto stanoviska.
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44. Prestoze vlada Spojeného kréalovstvi tvrdi opak, nedomnivim se, ze by byl takovyto vyklad
v rozporu s bodem 20 odtvodnéni smérnice MiFID 1. Mdm za to, Ze k tomu, aby mohlo byt spojeni
dvou ¢i vice investort, které je hypotetickym prikladem prijimani a predavani pfikazd, zahrnuto mezi
prislusné finan¢ni sluzby, musi byt zaméfeno na konkrétni transakci provedenou mezi témito
investory, ktera se tyka ,jednoho ¢i vice takovychto nastroji.

45. Mam za to, ze k témuz zavéru dospéjeme i pri posouzeni systematického provazani tohoto
ustanoveni s dal$imi ustanovenimi, jez s nim vice ¢i méné souvisi.

46. Vlady Spojeného kralovstvi a Némecka se na obhajobu sirokého vykladu prilohy I oddilu A bodu 1
smérnice MiFID I dovolavaji rozdild mezi zpGsobem, jakym jsou upraveny sluzby investi¢niho
poradenstvi na strané jedné a sluzby prijimani a predavani prikaz klientd tykajicich se financ¢nich
ndstrojli na strané druhé:

— z bodu 81 odiivodnéni a ¢lanku 52 smérnice 2006/73 vyplyv4, ze za investi¢ni poradenstvi pro ucely
smérnice MiFID I nemohou byt povazoviny obecné rady ohledné typu finan¢niho néstroje, nebot
vySe uvedeny pojem se omezuje na rady o urc¢itém finan¢nim néstroji;

— naopak v souvislosti se sluzbami spocivajicimi v pfijimani a preddvini rozkazii smeérnice
MiFID I ani smérnice 2006/73 zadné takovéto omezeni neobsahuji.

47. Podle nazoru némecké a britské vlady je tedy nutné mit za to, Ze se prikazy nemusi nutné tykat
urcitych finan¢nich nastroji. Vyse uvedené podle jejich minéni vylucuje striktni vyklad
pfilohy I oddilu A bodu 1 smérnice MiFID I, nebot pokud by mél normotvirce v imyslu takovéto
omezeni zavést, jisté by tak ucinil

48. Ani tento opacny argument vSak nepovazuji za presvédcivy. Okolnost, ze bod 81 odGvodnéni
a ¢lanek 52 smérnice 2006/73 hovori v souvislosti s investicnim poradenstvim o urcitych finan¢nich
nastrojich, by méla byt chdpana v tom smyslu, ze cilem je vyloudit, aby investi¢cni poradenstvi
zahrnovalo i obecné rady ohledné typu finan¢niho nastroje'. Vyslovny odkaz na ,urcité finanéni
nastroje” za ucelem pozitivniho i negativniho vymezeni tohoto pojmu byl vlozen pravé proto, aby byly
(v daném stadiu prévni upravy) " z pozadavkd vyplyvajicich ze smérnice MiFID I vynaty obecné rady.

49. Toto upresnéni vSak jiz nebylo zapotrebi uvadét u financ¢nich sluzeb spocivajicich v prijimani
a predavani prikazi, nebot tyto sluzby jiz byly (a naddle jsou) spojeny s ,prikazy” k jedndni, které jiz
ze své podstaty obsahuji prikaz pro urcité financni néstroje. Opakovani této poznamky ve smérnici
2006/73 by tedy bylo v souvislosti s témito sluzbami zbytecné.

50. Jak navic spravné uvedla Komise, upfesnéni tykajici se sluzeb investi¢cntho poradenstvi, které je
soucasti provadéci smérnice (v tomto pripadé smérnice 2006/73), nemuze byt pouzito jako zaklad pro
podani opacného vykladu ustanoveni tykajictho se finan¢nich sluzeb spocivajicich v prijimani
a predavani prikazd, které je obsazeno v zdkladni smérnici (smérnice MiFID I).

17 — Pripomenme si, Ze tento bod odtGvodnéni stanovi, Ze ,[p]ro tcely této smérnice by piijiméni a predavani prikazti mélo zahrnovat také
spojeni dvou ¢i vice investorti i provadéni transakci mezi témito investory®.

18 — Viz rozsudek ze dne 30. kvétna 2013, Genil 48 a Comercial Hostelera de Grandes Vinos (C-604/11, EU:C:2013:344, body 51 a 52).

19 — Réd bych ptipomnél, Ze ve smérnici MiFID I bylo investi¢ni poradenstvi oznaceno za druh finan¢ni sluzby vibec poprvé, nebot ve smérnici
Rady 93/22/EHS ze dne 10. kvétna 1993 o investi¢nich sluzbach v oblasti cennych papira (Uf. vést. 1993, L 141, s. 27; Zvl. vyd. 06/02, s. 43)
nebylo uvedeno. Bylo by nelogické, kdyby smérnice 93/22 zahrnula mezi finan¢ni sluzby spocivajici v prijimani a predavani prikaza také
zprostiedkovani uzavieni smlouvy o spravé portfolia a soucasné by nebyla pouzitelnd na sluzby investi¢niho poradenstvi.
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51. Ve skute¢nosti by bylo mozné fici, ze vSechny investicni sluzby a dcinnosti uvedené
v priloze I oddile A smérnice 2004/39 se tykaji urcitych financ¢nich ndstroji. Pochybnosti mohly
vzniknout pouze v pripadé investi¢cniho poradenstvi, coz je v provadéci smérnici (smérnice 2006/73)
feSeno vyslovnym upfesnénim, Ze toto poradenstvi spadd do ptlisobnosti zminéné smérnice pouze

o

tehdy, tyka-li se ,urcitych finan¢nich néstroja“.

52. Znamena to tedy, ze osoba, ktera puasobi jako zprostredkovatel mezi klientem a investi¢ni
spolecnosti a navrhne klientovi, aby danou investi¢ni spole¢nost povéril spravou svych aktiv, v zdsadé
nezachdzi s zddnym urcitym finan¢nim nastrojem. Prislusi spole¢nostem, které spravuji portfolio
klienta, aby nasledné s jeho svolenim nebo na zikladé jeho povéfeni upfesnily, jaké finan¢ni ndstroje
budou pro danou investici pouzity.

53. Rovnéz z uplatnéni kritérii teleologického vykladu vyplyva, ze otdzka polozena predkladajicim
soudem by méla byt zodpovézena zéporné.

54. Soudni dvir jiz prohléasil®, ze jak vyplyva zvldsté z druhého, pétého a ctyficdtého Ctvrtého bodu
odtavodnéni smérnice MIiFID I, cile této smérnice spocivaji zejména v ochrané investorti, zajisténi
integrity i celkové efektivity finan¢niho systému, jakoz i v transparentnosti transakci.

55. Némeckd, britskd a portugalskd vlada se pro tucely odtvodnéni Sirokého vykladu pfilohy I oddilu
A bodu 1 smérnice MiFID I dovolavaji ochrany investort, jiz je ve smérnici 2004/39 vénovano hodné
prostoru. Z tohoto pohledu by mohlo byt zprostiedkovani uzavieni smlouvy o spravé portfolia
postaveno na roven ,pfijimani a predavani prikaz tykajicich se jednoho nebo vice finané¢nich
ndstroji”.

56. Vyse uvedené vlady tvrdi, Ze jimi navrhovany vyklad lépe odpovida cili spocivajicimu v dosazeni
vy$$i trovné ochrany investort, nebot umoznuje, aby se na takovéto pripady neptimého finan¢niho
zprostredkovani vztahovala smérnice MiFID I. Znamenalo by to, Ze takové hospodarské subjekty, jako
je K. Pflanz, by v Némecku musely mit spravni povoleni vydané BaFin a podléhaly by dohledu tohoto
uradu.

57. Je pravda, Ze ochrana investori je hlavnim cilem smérnice MIFID I1*, coz se odrazi
i v povinnostech ulozenych investi¢nim podniktim, pokud jde o jejich vztahy s uzivateli sluzeb, jez tyto
podniky poskytuji: v souladu s ¢l. 19 odst. 1 a 2 musi jednat Cestné, spravedlivé a profesionalné
v souladu s nejlepsimi zdjmy svych zdkaznikd, jimz musi poskytovat korektni, jasné a neklamavé
informace.

58. Pouziti ustanoveni zavadéjicich ochranu investortt véak nemiize vést k neprimérenym vysledkim,

jako napriklad rozsireni kontrol zavedenych smérnici MiFID I na vSechny hospodarské subjekty a na
vSechny druhy finan¢nich sluzeb®. Piestoze se hypotéza vyse uvedenych vlad, které by rady ptsobnost
smeérnice co nejvice rozsifily, a chranily tak investory pred takovym jedndnim, jako je jednani dotcené
ve sporu v puvodnim fizeni, bezpochyby opird o ty nejlepsi amysly, neni pripustné, aby vedla
k takovému vykladu platnych pravnich predpisd, ktery prekrucuje jejich pravy smysl.

20 — Rozsudek ze dne 22. biezna 2012, Nilas a dalsi (C-248/11, EU:C:2012:166, bod 48).

21 — Je treba poukdzat na to, Zze zminénd smérnice nezavadi Uplnou harmonizaci poskytovani finan¢nich sluzeb a jejim cilem je pouze
harmonizace ¢aste¢nd, coz vyplyva i z bodu 2 jejiho odtvodnéni, v némz se uvadi, Ze ,je nutné stanovit stupefn harmonizace nezbytny
k tomu, aby byla investortim nabizena vysoka trovein ochrany a aby investi¢ni podniky mohly poskytovat sluzby v celém Spolecenstvi, které
je jednotnym trhem, na zédkladé dohledu domovské zemé“.

22 — V témze smyslu bylo v rozsudku ze dne 3. prosince 2015, Banif Plus Bank (C-312/14, EU:C:2015:794), prohldseno, Ze za investi¢ni sluzbu
nebo ¢innost pro dcely ¢l. 4 odst. 1 bodu 2 smérnice 2004/39 nelze povazovat urcité devizové transakce, jez provadi Gvérovd instituce podle
klauzuli smlouvy o ptjc¢ce v cizi méné a jez spocivaji ve stanoveni ¢éastky ptjcky na zékladé kurzu pro ndkup deviz platného v okamziku
vyplaceni finan¢nich prostiedkt a v urceni ¢éstky jednotlivych mési¢nich splatek na zdkladé kurzu pro prodej téchto deviz platného ke dni
vypoctu jednotlivych mési¢nich splatek.
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59. Smérnice MIFID I stanovi urcité hranice, v jejichz ramci ma byt sledovan cil ochrany investora,
a tyto hranice by nemély byt prekroceny. Zaprvé ¢l. 4 odst. 1 bod 1 stanovi, ze za investi¢ni podniky
maji byt povazovany pouze pravnické osoby, jejichz obvyklym predmétem cinnosti je poskytovani
finan¢nich sluzeb treti osobé na profesiondlnim zakladé, ackoli umoznuje, aby c¢lenské staty zahrnuly
do této definice za urcitych podminek i fyzické osoby.

60. Zadruhé rovnéz ¢l. 3 odst. 1 smérnice MiFID I umoznuje ¢lenskym statGm prijimat vnitrostatni
pravni predpisy a vyloucit z pisobnosti smérnice ¢innost osob, které nesméji drzet penézni prostredky
nebo cenné papiry klientd a které sméji prijimat nebo predavat pouze prikazy v souvislosti
s prevoditelnymi cennymi papiry a podilovymi jednotkami subjekti kolektivhiho investovani za
predpokladu, Ze jsou opravnény predavat tyto prikazy investicnim podnikim, které je maji provést.

61. Na obé tato ustanoveni upozornuji proto, abych zdaraznil, Ze ochrana pfijemce finané¢ni sluzby,
ktery je zde povazovan za ,slabsi“ stranu vztahu, neopraviiuje k obchdzeni pozadavki kladenych na
spravny vyklad pravnich predpisi, a to tim spiSe pokud tyto predpisy, tak jako je tomu
i v projedndvaném piipadé, nabizeji jiné moznosti ochrany prav a z4jmu investort.

62. V témze duchu, ma-li byt dosazeno majetkové rovnovahy, jiz se domaha M. Z. Khorassani svou
zadosti o vraceni investice, kterou vynalozil, neni nutné, aby byl pojem ,prijiméani a predavani prikazt
tykajicich se jednoho nebo vice finan¢nich nastroja” ,prekroucen” tak, aby zahrnoval i drivéjsi jednani
(v projednavané véci jednani spocivajici ve zprostfedkovani uzavieni smlouvy o spravé portfolia), ktera
sama o sobé viibec nesouvisela se zptisobem, jakym byla ndsledné zajisténa konkrétni sprava majetku.

63. Smérnice MiFID I zaji$tuje dostatecnou ochranu investort, nebot podnik spravujici portfolio, ktery
navrhuje investorovi, aby byly provedeny prikazy, které se (tentokrat skute¢né) tykaji urcitych
finan¢nich ndstrojf, nese odpovédnost, ktera vyplyva z jeho pravniho postaveni.

64. V pripadé M.Z. Khorassaniho (ktery si ostatné nemohl nebyt védom okolnosti, Ze investoval
prostiednictvim finan¢nich subjekt(, které nemély sidlo v Némecku) je mozné podat zalobu proti
spolec¢nostem z Lichtenstejnska v souladu s klauzulemi o soudni pfislusnosti obsazenymi v prislusné
smlouvé o spravé portfolia. V pripadé, ze soudni pfislusnost nalezi Lichtenstejnsku, je zarucena pravni
ochrana vyse jmenovaného jakozto klienta, nebot smérnice MiFID I se pouzivd v ramci Evropského
hospodarského prostoru, jehoz soucasti je i Lichtenstejnsko, které neni pro tucely této smeérnice
povazovéno za tieti zemi®.

65. Vzhledem k tomu, Ze klient ma moznost zahdjit fizeni proti podniku spravujicimu portfolio,
nepovazuji za nutné, aby byl rezim zavedeny smérnici MIiFID I roz$ifen na osobu, kterda pouze
zprostredkovala podepsani smlouvy o spravé portfolia. Znovu zduraznuji, ze cil spocivajici v ochrané
z4ml investori nevyzaduje, aby byla spornd ustanoveni vykldddna z pravniho hlediska velmi
neprirozené, kdyz jsou tyto zajmy jiz dostate¢né chranény prostfednictvim jinych ustanoveni zminéné
smérnice.

66. Nakonec bych rad uved! jednu poznamku, k niz mé privedla vyjadreni predlozena polskou vladou.
Z udajia obsazenych v predkladdacim rozhodnuti nelze vyvodit, zda byla K. Pflanz smluvni zastupkyni
obou investi¢ni spole¢nosti z Lichtenstejnska, coz musi ovéfit vnitrostatni soudy .

23 — Smérnice MiFID II (¢lanky 39 az 42) a nafizeni MiFIR (¢lanky 46 az 49), které nahradi od 3. ledna 2018 smérnici MiFID I, zavadéji systém
registrace podnika z tfetich zemi, které si preji poskytovat finan¢ni sluzby v Unii, aniz je pfitom nutné zfidit pobo¢ku, pod podminkou, Ze
rezim dohledu zajisténého stitem ptivodu uznd Komise za rovnocenny rezimu pouzivanému v EU. Nafizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) ¢. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich nastroji a o zméné natizeni (EU) ¢&. 648/2012 (Ut. vést. 2014, L 173, s. 84)
a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich néstroji a o zméné smérnic 2002/92/ES
a 2011/61/EU (Uf. vést. 2014, L 173, s. 349).

24 — Na otazku, kterd byla v této souvislosti polozena béhem jednani, némeckd vlada odpovédéla, ze nemd o danych skute¢nostech zadné dalsi
informace.
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67. Pokud by doty¢nd byla smluvni zastupkyni, bylo by nutné vzit v potaz ¢ldnek 23 smérnice MiFID I,
ktery ukldda investicnim podnikim jmenujicim smluvni zdstupce ,pro tcely podpory sluzeb
investicniho podniku, obstardvani obchoddi nebo pfijimani a preddvani prikazd klientd nebo
potencidlnich klientd, umistovani finan¢nich nastroji a poskytovani poradenstvi o finan¢nich néstrojich
a sluzbach, které investi¢ni podnik nabizi“, urcité povinnosti a kontroly.

68. Vzhledem k tomu, Ze zprostfedkovani uzavieni smlouvy o spravé portfolia je jednou z cinnosti,
které mutize smluvni zastupce vykonavat ve prospéch podniku, ktery jej jmenoval, je za takovychto
okolnosti nutné, aby uvedeny zastupce dodrzoval rovnéz ustanoveni tykajici se pravidel chovani pri
poskytovani sluzeb, kterda jsou obsazena v ¢lanku 19 smérnice MiFID I. Zvlasté odstavec 1 tohoto
clanku vyzaduje, aby smluvni zéastupce ,jednal Ccestné, spravedlivé a profesiondlné v souladu
s nejlepsimi zajmy svych klientd, a zejména dodrzoval zdsady stanovené v odstavcich 2 az 8“. Opakuyji,
ze je véci predkladajictho soudu (nebo pripadné soudi niz$iho stupné), aby urdil, zda tato ustanoveni
mohou byt ve sporu v ptivodnim fizeni pouzitelnd, a aby vyvodil pfislusné pravni disledky.

IV - Zavéry

69. S ohledem na to, co je uvedeno vySe, navrhuji Soudnimu dvoru, aby na pfedbéznou otazku
polozenou Bundesgerichtshof (Spolkovy soudni dvir, Némecko) odpovédél takto:

»Za takovych okolnosti, jako jsou okolnosti sporu v pavodnim fizeni, nepredstavuje zprostiedkovani
uzavreni smlouvy o spravé portfolia investicni sluzbu ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu 2 prvni véty ve
spojeni s prilohou I oddilem A bodem 1 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne
21. dubna 2004 o trzich finan¢nich néstroja.”
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