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W Sbirka soudnich rozhodnuti

STANOVISKO GENERALNIHO ADVOKATA
GIOVANNIHO PITRUZZELLY
prednesené dne 14. listopadu 2023

Véc C-695/22

Fondee a.s.
proti
Ceské narodni bance

[Zadost o rozhodnuti o predbézné otazce, kterou podal Méstsky soud v Praze (Ceska republika)]

,Rizeni o predbézné otazce — Trhy financ¢nich ndstrojit — Smérnice 2014/65/EU — Clanky 3
a 34 — Investi¢ni zprostfedkovatelé — Clanek 56 SFEU — Volny pohyb sluzeb”

1. V ramci zadosti o rozhodnuti o predbézné otazce, ktera je predmétem tohoto stanoviska,
pokldda Méstsky soud v Praze (Ceska republika) Soudnimu dvoru dvé piedbézné otazky tykajici
se vykladu ¢l. 3 odst. 1 a 3 a ¢lanku 34 smérnice 2014/652, zvané smérnice MiFID II? a jejich
vztahu k ¢lanku 56 SFEU.

2. Tyto otazky vyvstaly v ramci zaloby podané k predkladajicimu soudu spole¢nosti Fondee
a.s. (dile jen ,Fondee“ nebo ,Zalobkyné v ptvodnim fizeni“), kterou se domahd zruseni
rozhodnuti, kterym bankovni rada Ceské narodni banky potvrdila pokutu, kterou Ceska narodni
banka ulozila zalobkyni za poruseni ustanoveni zikona upravujiciho kapitalovy trh v Ceské
republice.

I. Pravni ramec

A. Unijni prdvo

3. Smérnice 2014/65 — ktera prepracovala smérnici 2004/39, jez byla castecné zaclenéna do
narizeni ¢. 600/2014* — tvori spolu s timto nafizenim ,pravni rimec upravujici pozadavky platné
pro investi¢ni podniky, regulované trhy, poskytovatele sluzeb hldSeni udajt a podniky ze tretich
zemi poskytujici investi¢ni sluzby nebo ¢innosti v Unii“ (bod 7 odivodnéni smérnice 2014/65).

! — Pavodni jazyk: ital$tina.
* — Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich ndstroji a o zméné smérnic
2002/92/ES a 2011/61/EU (piepracované znéni) (Uf. vést. 2014, L 173, s. 349).

3 — MIFID je zkratka anglického vyrazu ,Markets in Financial Instruments Directive“. Smérnice 2014/65 s uc¢innosti od 3. ledna 2017
zrusila a nahradila smérnici Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich finan¢nich néstroji, o zméné
smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruseni smérnice Rady 93/22/EHS
(Ut. vést. 2004, L 145, 5. 1; Zvl. vyd. 06/07, s. 263, tzv. MiFID I).

* — Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich néstroji a o zméné natizeni (EU)
& 648/2012 (Ut. vést. 2014, L 173, 5. 84).
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Jejim hlavnim cilem je rozvoj jednotného trhu financ¢nich sluzeb, na némz je zarucen vykon
svobody usazovani a volného pohybu sluzeb a zajiSténa transparentnost a ochrana investort, a to
prostfednictvim harmonizace vnitrostatnich predpist tykajicich se zejména povoleni a podminek
vykonu c¢innosti investi¢nich podnikd, jakoz i pravomoci organti dohledu a rezimu sankci.

4. Podle ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2014/65 se tato smérnice vztahuje mimo jiné na ,investi¢ni
podniky“. Podle ¢l. 4 odst. 1 bodu 1) této smérnice se ,investicnim podnikem® rozumi pravnicka
osoba a za urcitych podminek rovnéz entity bez pravni subjektivity nebo fyzické osoby, ,jej[ichz]
obvyklym predmétem cinnosti ¢i podnikani je odborné poskytovani jedné nebo vice investicnich
sluzeb treti osobé nebo odborny vykon jedné nebo vice investi¢nich ¢innosti“. Podle ¢l. 4 odst. 1
bodu 2) téze smérnice zahrnuje pojem ,investi¢ni sluzby a ¢innosti“ sluzby a Cinnosti, jez jsou
uvedeny v oddile A prilohy I uvedené smérnice a tykaji se kteréhokoli z néstroji uvedenych
v oddile C této prilohy. Clanek 4 odst. 1 bod 4) definuje ,investi¢ni poradenstvi“ jako poskytovani
osobnich doporuceni zdkaznikovi bud na jeho zidost, anebo z podnétu investi¢cniho podniku
ohledné jednoho ¢i vice obchodt tykajicich se financ¢nich nastroji, kdezto nésledujici bod 5)
definuje cinnost ,provadéni pokyni na Gcet zakaznika“ jako ,uzavieni smlouvy o ndkupu nebo
prodeji jednoho ¢i vice finan¢nich nastroji na tucet zdkaznika, véetné uzavirani smluv o prodeji
finan¢nich nastroji vydanych investi¢cnim podnikem nebo tvérovou instituci v okamziku jejich

7

vydani®.
5. Clanek 3 smérnice 2014/65, nadepsany ,Nepovinné vyjimky“, v odstavci 1 stanovi:

,1. Clenské staty se mohou rozhodnout, ze tuto smérnici nebudou uplatiiovat na osoby, pro které
jsou domovskym clenskym statem, jsou-li Cinnosti téchto osob povoleny a regulovany na
vnitrostatni drovni a tyto osoby:

a) nesméji drzet penézni prostfedky nebo cenné papiry zakaznikd, a nesméji se proto vici svym
zdkazniklim v zadném okamziku zadluzit;

b) nesméji poskytovat zadné investicni sluzby kromé prijimani a predavani pokynt tykajicich se
prevoditelnych cennych papirti a podilovych jednotek subjektti kolektivniho investovani nebo
poskytovani investi¢niho poradenstvi ve vztahu k témto finan¢nim nastrojim, a

c) sméji pri poskytovani takovych sluzeb predavat pokyny pouze:
i) investicnim podnikiim povolenym v souladu s touto smérnici,

[...]

iv) subjektim kolektivniho investovani, kterym bylo podle prava c¢lenského statu povoleno
nabizet podilové jednotky verejnosti, a spravcim téchto subjekta [...]“

6. Clanek 3 odst. 2 smérnice 2014/65 stanovi, ze rezimy ¢lenskych staté podrobi osoby uvedené
v odstavci 1 tohoto ¢lanku pozadavkim, které jsou alespon obdobné pozadavkiim podle této
smérnice, pokud jde o podminky a postupy pro udéleni povoleni a pro trvaly dohled, pravidla pro
vykon podnikatelské cinnosti a organizacni pozadavky stanovené v ustanovenich uvedené
smérnice, na néz vyslovné odkazuje. Konec¢né ¢l. 3 odst. 3 téze smérnice stanovi, Ze osoby vynaté
z oblasti plisobnosti této smérnice podle odstavce 1 ,nepozivaji volného pohybu sluzeb nebo
vykonu c¢innosti ani svobody zfizovani pobocek ve smyslu ¢lankt 34 a 35
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7. Hlava II smérnice 2014/65 stanovi podminky pro udéleni povoleni a pro vykon cinnosti pro
investi¢ni podniky. Clanky 5 a 6 této smérnice jsou zarazeny do kapitoly I této hlavy tykajici se
podminek a postupt pro udéleni povoleni (tzv. ,jednotny evropsky pas“). Konkrétné ¢lanek 5,
nadepsany ,Pozadavek na povoleni“, podminuje poskytovani investi¢nich sluzeb nebo vykon
investicnich cinnosti formou odborného pravidelného vykonu povolani nebo podnikani
predchozim udélenim povoleni prislusnym orginem domovského c¢lenského statu®. Podle ¢l. 6
odst. 1 téze smérnice musi byt v povoleni uvedeny investi¢ni sluzby nebo investi¢ni ¢innosti,
které je investi¢ni podnik opravnén poskytovat, kdezto odstavec 3 tohoto ¢lanku blize uvadi, ze
»[plovoleni je platné pro celou Unii a umoznuje investi¢cnimu podniku poskytovat sluzby nebo
vykondvat ¢innosti, ke kterym mu bylo udéleno povoleni, v celé Unii, a to bud na zdkladé prava
usazovani, v¢etné zrizeni pobocky, nebo na zakladé volného pohybu sluzeb®.

8. Kapitola III hlavy I smérnice 2014/65 vymezuje prava investi¢nich podnikd. Clanek 34, ktery je
soucasti této kapitoly, v odst. 1 prvnim pododstavci stanovi, Ze ,,[¢]lenské staty zajisti, aby kterykoli
investi¢ni podnik, ktery povolily a nad kterym vykondavaji dohled prislusné organy jiného
clenského statu v souladu s touto smérnici [...], mohl svobodné poskytovat investi¢ni sluzby
i doplinkové sluzby nebo vykonavat investicni ¢innost na jejich tzemi, pokud tyto sluzby
a Cinnosti spadaji do oblasti, na kterou bylo povoleni udéleno. [...]“. Druhy pododstavec
uvedeného ¢l. 34 odst. 1 blize uvadi, ze na takovy investi¢ni podnik se nekladou zadné ,dalsi
pozadavky“. Podle odstavct 2 a 3 téhoz clanku 34 investi¢ni podnik, ktery ma v imyslu poprvé
poskytnout sluzby nebo vykonat ¢innost na dzemi jiného clenského stitu nebo ktery ma
v umyslu zménit rozsah takto poskytovanych sluzeb nebo vykonavanych cinnosti, sdéli tuto
skutec¢nost prislusnym organtim svého domovského clenského statu, ktery tyto informace preda
prislusnému organu hostitelského ¢lenského statu®. Po tomto ozndmeni mize investi¢ni podnik
zacit v hostitelském ¢lenském staté poskytovat dané sluzby a vykonavat dané ¢innosti. Clanek 35
smérnice 2014/65, ktery je soucasti téze kapitoly III hlavy II této smérnice, v odstavci 1 prvnim
pododstavci stanovi, Ze ,[¢]lenské staty zajisti, aby investi¢ni nebo doplikové sluzby mohly byt na
jejich tzemi poskytovany a investi¢ni ¢innosti vykondvany v souladu s touto smérnici [...] na
zédkladé prava usazovani, at jiz prostfednictvim zfizeni pobocky nebo s vyuzitim vazaného
zastupce usazeného v Clenském staté jiném nez domovském, pokud tyto sluzby a ¢innosti spadaji
do oblasti, na kterou bylo investi¢nimu podniku [...] udéleno povoleni®.

B. Ceské prdvo

9. Vykon ¢innosti investi¢niho zprostredkovatele v Ceské republice podléha povoleni Ceské
narodni banky. Podle ustanoveni § 29 odst. 1 zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu, ve znéni pozdéjsich predpisi (déle jen ,ZPKT*), je investi¢ni zprostifedkovatel opravnén
poskytovat pouze nékteré z hlavnich investi¢nich sluzeb, a to prijimat a predavat pokyny tykajici
se investi¢nich néstroja (mezi které patfi cenné papiry kolektivniho investovani) a poskytovat
investi¢ni poradenstvi tykajici se téchto ndstroji. Odstavec 4 tohoto paragrafu stanovi, Ze pri
poskytovani takovych sluzeb mohou investi¢ni zprostfedkovatelé predavat pokyny pouze
»obchodnikovi s cennymi papiry, bance, investi¢ni spolec¢nosti [...]“. ,Obchodnikem s cennymi
papiry” je ve smyslu § 5 odst. 1 ZPKT pravnickd osoba, ktera je na zakladé povoleni udéleného
Ceskou narodni bankou opravnéna poskytovat hlavni investi¢ni sluzby a kterd mé v souladu s § 6
odst. 1 pism. b) tohoto zikona sidlo v Ceské republice.

5 — Podle ¢l. 4 odst. 1 bodu 55) smérnice 2014/65 plati, ze je-li investi¢ni podnik pravnickou osobou, je domovskym ¢lenskym stitem
¢lensky stt, v némz ma4 investi¢ni podnik sidlo.

¢ — Podle ¢l. 4 odst. 1 bodu 56) smérnice 2014/65 se ,hostitelskym ¢lenskym stdtem” rozumi ,¢lensky stat jiny nez domovsky ¢lensky stat,
v némz m4 investi¢ni podnik pobocku nebo v némz poskytuje investi¢ni sluzby nebo vykondva investi¢ni ¢innosti [...]“
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10. Ustanoveni § 29 odst. 4 ZPKT tedy stanovi zdkaz, aby investi¢ni zprostfedkovatelé predavali
pokyny investi¢cnim podnikiim usazenym mimo tento clensky stat. Toto ustanoveni bylo do
ZPKT vlozeno novelou ¢. 204/2017 Sb. s Gc¢innosti od 3. ledna 2018 a nahradilo drivéjsi § 29
odst. 1 pism. b) téhoz zakona, ktery umoznoval predani pokynu i zahrani¢cnimu subjektu. Podle
davodové zpravy obsazené v novele zdkona byl tento okruh subjektd zdkonodircem omezen
zdmérné s ohledem na usnadnéni dohledu ze strany Ceské narodni banky. Podle § 162 odst. 1
pism. a) ZPKT se osoba dopusti prestupku tim, Ze neopravnéné vykonava ¢innost podle tohoto
zakona.

II. Pavodni rizeni, predbézné otazky a rizeni pred Soudnim dvorem

11. Spole¢nost Fondee je investi¢cnim zprostredkovatelem ve smyslu § 29 odst. 1 ZPKT, ktery
ptsobi na zakladé povoleni udéleného Ceskou narodni bankou. CNB zjistila, Ze spole¢nost Fondee
v obdobi od 7. fijna 2019 do 27. prosince 2019 predala 407 pokynt zahrani¢nimu obchodnikovi
s cennymi papiry. Spole¢nost Fondee umoznovala svym zdkaznikéim investovat zejména do tzv.
ETF (,exchange traded funds®, ,fond obchodovany v obchodnim systému“’), které predstavuji
cenné papiry kolektivniho investovani prijaté k obchodovani na zahrani¢nich burzovnich a jinych
regulovanych trzich. Zakaznici zadali pokyn prostrednictvim uzivatelského tctu na internetovych
strankach www.fondee.cz, ktery spolecnost Fondee nésledné preddvala spolecnosti DeGiro B. V.
(déle jen ,DeGiro”), se sidlem v Nizozemsku, to vée na zdkladé trojstranné smlouvy mezi touto
spolecnosti, spole¢nosti Fondee a zdkazniky. V dasledku téchto zjisténi ulozila Ceska narodni
banka podle § 162 odst. 1 pism. a) ZPKT spolecnosti Fondee pokutu ve vysi 150 000 K¢ za to, zZe
porusila zdkaz stanoveny v § 29 odst. 4 tohoto zdkona, ve znéni pozdéjsich predpisi. Toto rozhod-
nuti potvrdila bankovni rada Ceské narodni banky, ktera rozklad spole¢nosti Fondee zamitla. Spo-
lecnost Fondee tedy napadla rozhodnuti této bankovni rady u predkladajiciho soudu.

12. Spole¢nost Fondee pred timto soudem zaprvé tvrdila, Ze dotCeny zdkaz tim, Ze brani
obchodnikovi s cennymi papiry usazenému v jiném clenském stité poskytovat sluzby
investi¢cnimu  zprostfedkovateli v Ceské republice, zavadi diskriminaci zakdzanou
clankem 56 SFEU, nebo v kazdém pripadé nepripustné omezeni volného pohybu sluzeb, které ma
za nasledek omezeni pristupu poskytovateld z jinych ¢lenskych statG na cesky trh. Zadruhé
spole¢nost Fondee tvrdila, Ze dotceny zdkaz je v rozporu s c¢lankem 56 SFEU i z divodu, Ze
omezuje pravo ceského investicniho zprostredkovatele prijimat nebo jinak tézit ze sluzby
poskytované poskytovatelem usazenym v jiném ¢élenském staté. Ceska narodni banka nejprve
namitala nepfipustnost argumentt spole¢nosti Fondee, kterymi se dovoldvd poruseni prava na
volny pohyb sluzeb zahrani¢nich obchodnikd s cennymi papiry. K tvrzenému poruseni prava
ceskych investi¢nich zprostredkovateld vyuzivat sluzeb poskytovanych obchodniky s cennymi
papiry usazenymi v jinych clenskych statech pak uvedla, ze otdzka vztahu smérnice 2014/65
a clanku 56 SFEU nevyvolava zadné pochybnosti. Investi¢ni zprostifedkovatel, ktery je vynat
z volného pohybu investi¢nich sluzeb v souladu s ¢l. 3 odst. 3 uvedené smérnice, totiz mize
vyuzit této svobody podle ¢lanku 56 SFEU pouze v pripadé jinych nez investi¢nich sluzeb.

7 — Clének 4 odst. 1 bod 46) smérnice 2014/65 definuje ,fond obchodovany v obchodnim systému*“ jako ,fond, jehoz nejméné jeden druh
podiltt nebo akcii je celodenné obchodovén v nejméné jednom obchodnim systému a s nejméné jednim tvircem trhu, ktery prijima
opatfeni k zajisténi toho, aby se cena téchto podilt nebo akcii v obchodnim systému vyznamné neli$ila od cisté hodnoty aktiv tohoto
fondu a pfipadné také od priblizné ¢isté hodnoty tohoto fondu®.
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13. Za téchto okolnosti se predkladajici soud rozhodl prerusit fizeni a polozit Soudnimu dvoru
nasledujici predbézné otazky:

»1) Ma osoba, kterd je dle ¢l. 3 odst. 1 [smérnice 2014/65] vynata z pisobnosti této smérnice
a podle ¢l. 3 odst. 3 této smérnice nepozivd volného pohybu sluzeb ve smyslu jejiho
¢lanku 34, pravo na volny pohyb sluzeb zakotveny v ¢lanku 56 SFEU, pokud sama
neposkytuje investi¢ni sluzby na zakladé jednotného evropského pasu zdkaznikovi usazenému
v jiném clenském staté, ale investi¢ni sluzbu od zahrani¢niho subjektu vyuzivajiciho
jednotného evropského pasu prijima, resp. se na jejim poskytovani konecnému zakaznikovi
jinak podili (zprostredkovava jej)?

2) Pokud je odpovéd na predchozi otdzku kladnd, bran{ unijni pravo, konkrétné ¢lanek 56 SFEU,
pravni udpravé zakazujici investiénimu zprostredkovateli predavat pokyny zakaznika
zahrani¢nimu obchodnikovi s cennymi papiry?“

14. Kromé ucastnikii ptivodniho fizeni piedlozily v tomto fizeni pisemnd vyjadieni podle ¢l. 23
druhého pododstavce statutu Soudniho dvora Ceska republika, Finska republika a Komise.

III. Analyza

1. K predbézinym otdzkdm

15. Podstatou prvni predbéziné otazky predkladajictho soudu je, zda se osoba, na kterou se
vztahuje nepovinnd vyjimka podle ¢l. 3 odst. 1 smérnice 2014/65, mize dovolavat
clanku 56 SFEU coby prijemce investi¢ni sluzby poskytované ,zahranicnim subjektem®
vyuzivajicim jednotného evropského pasu, resp. coby zprostiedkovatel pri poskytovani této
sluzby kone¢nému zikaznikovi. V pripadé kladné odpovédi na prvni predbéznou otazku je
podstatou druhé predbézné otazky tohoto soudu, zda unijni pravo, konkrétné ¢lanek 56 SFEU,
brani takové pravni dprave, jako je pravni Gprava dotCenda v pivodnim fizeni, kterd zakazuje
investi¢nimu zprostfredkovateli predavat pokyny svych zdkaznikl ,zahrani¢cnimu obchodnikovi
s cennymi papiry”.

16. Pred posouzenim téchto otazek, které povazuji za vhodné posoudit spolec¢né, je treba ucinit
nékterd upresnéni.

17. Zaprvé z predkladaciho usneseni vyplyvd, Ze nizozemska spole¢nost DeGiro, které spolecnost
Fondee predala pokyny dotcené v pivodnim fizeni (v predbéznych otdzkiach oznacovana jako
»zahrani¢ni subjekt” nebo ,zahrani¢ni obchodnik s cennymi papiry“), je investi¢cnim podnikem ve
smyslu ¢l. 4 odst. 1 smérnice 2014/65, ktery na zakladé povoleni udéleného podle této smérnice
vykonava c¢innost v rezimu volného pohybu sluzeb podle ¢l. 34 odst. 1 této smérnice. Mimoto se
nejevi, ze by bylo zpochybnéno, ze md oprivnéni pisobit v Ceské republice na zakladé
odstavce 2 tohoto ¢lanku.
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18. Zadruhé jak prijiméni a preddvani takovych pokynt, jako jsou pokyny dotcené v pavodnim
fizeni, tak jejich provadéni predstavuji ,investi¢ni sluzby” ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu 2) smérnice
2014/65°.

19. Zatreti je mezi Gcastniky piivodniho fizeni nesporné, ze spole¢nost Fondee neposkytla zadné
preshrani¢ni investi¢ni sluzby. Pfi prijimani a predavani pokynt dotcenych v pivodnim fizeni
spole¢nosti DeGiro totiz spole¢nost Fondee poskytovala investi¢ni sluzby pouze svym zakaznikim
s bydlistém nebo sidlem v Ceské republice. Spole¢nost Fondee byla nicméné ,zapojena“ do
poskytovani preshranicni investi¢ni sluzby mezi dvéma ¢lenskymi staty. Skute¢ny rozsah tohoto
zapojeni zavisi na podminkdch trojstranné smlouvy mezi spolecnosti Fondee, ¢eskymi investory
a spolecnosti DeGiro. Pravé na zakladé smluv mezi témito subjekty je tfeba posoudit, zda, jak
tvrdi spolecnost Fondee, byla tato spolec¢nost (pasivnhim) prfijemcem sluzeb poskytnutych
spolec¢nosti DeGiro a provadéjici pokyny dotcené v ptivodnim fizeni, nebo zda méli byt cCesti
investori, kteri byli vdzani smluvnimi vztahy nejen se spolecnosti Fondee, ale i se spole¢nosti
DeGiro, povazovani za jediné prijemce téchto sluzeb, kdezto spolecnost Fondee pusobila pouze
jako zprostredkovatel. Prvni predbézna otazka je formulovana tak, ze pokryva oba pripady, a sice
ze se spole¢nost Fondee podili na poskytovani preshrani¢nich investi¢nich sluzeb coby prijemce
sluzby poskytované spolecnosti DeGiro, resp. coby pouhy zprostfedkovatel, ktery je povinen
prijimat a preddvat pokyny nasledné provadéné primo na ucet ceskych investora.

20. Po tomto upresnéni pripomindm, Ze podle ustilené judikatury musi byt kazdé vnitrostatni
opatreni v oblasti, kterd byla na trovni Unie plné harmonizovana, posuzovano nikoli s ohledem
na ustanoveni primdrniho prava, nybrz s ohledem na ustanoveni tohoto harmoniza¢niho
opatreni”.

21. Podstatou otazky, kterd je jadrem sporu v ptivodnim fizeni, je pritom to, zda je s unijnim
pravem v oblasti volného pohybu sluzeb slucitelny zdkaz ulozeny Clenskym statem investi¢nim
zprostredkovatelim, ktefi vykondvaji cCinnost na zdkladé vnitrostatniho povoleni, predavat
pokyny za ticelem jejich provedeni investi¢nim podnikiim, které maji povoleni ve smyslu smérnice
2014/65 a nejsou usazeny v tomto ¢lenském staté. Prestoze jsou predbézné otazky v projednavané
véci polozeny predevsim na zakladé ¢lanku 56 SFEU, je tedy tfeba posoudit, zda uvedeny zikaz
spada do plisobnosti ustanoveni smérnice 2014/65, ktera jsou predmétem uplné harmonizace. Za
timto Ucelem je tfeba zohlednit nejen znéni relevantnich ustanoveni této smérnice, ale i jejich
kontext a cile sledované pravni Gipravou, jejiz jsou soucasti®.

22. Cilem smérnice 2014/65 je mimo jiné harmonizovat vnitrostatni predpisy tykajici se vykonu
svobody usazovani a volného pohybu sluzeb s cilem vytvorit ,integrovany finan¢ni trh“!*. Hlava II
této smérnice, kterd stanovi ,podminky pro udéleni povoleni a pro vykon ¢innosti pro investi¢ni
podniky“, obsahuje v kapitole III, nadepsané ,Prava investi¢nich podniki“, ¢lanek 34 vénovany
»volnému pohybu investi¢nich sluzeb a ¢innosti®, ktery, jak bylo uvedeno, v odstavci 1 prvnim
pododstavci stanovi, Ze clenské staty zajisti, aby investi¢ni podniky, které povolily a nad kterymi
vykonavaji dohled prislusné organy jiného clenského stitu v souladu se smérnici, mohly

8 — Pokud jde o pfijimédni, pfeddvani a provadéni pokynu tykajicich se jednoho nebo vice finan¢nich ndstroji na dcet zakaznika, viz
piiloha I oddil A body 1) a 2) smérnice 2014/65. ,Fond obchodovany v obchodnim systému®, ktery je pfedmétem pokynt dotcenych
v ptivodnim fizeni, spada do kategorie ,prevoditelné cenné papiry” uvedené v priloze I oddilu C bodé 1) smérnice 2014/65.

® — Viz rozsudek ze dne 20. dubna 2023, Autorita Garante della Concorrenza e del Mercato (Comune di Ginosa) (C-348/22, EU:C:2023:301,
bod 36).

1 — V tomto smyslu viz rozsudek ze dne 16. ¢ervence 2015, UNIC a Uni.co.pel (C-95/14, EU:C:2015:492, bod 35 a citovand judikatura).
' — Viz zejména body 7 a 164 odtivodnéni smérnice 2014/65.
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svobodné poskytovat investi¢ni sluzby i doplnikové sluzby nebo vykondvat investi¢ni ¢innost na
jejich tzemi, a v odstavci 1 druhém pododstavci stanovi, ze ¢lenské staty nekladou na takové
podniky zadné ,dalsi pozadavky*“.

23. Tento c¢lanek podle mého nazoru provedl Gplnou harmonizaci preshrani¢niho poskytovani
sluzeb a preshrani¢niho vykonu investi¢nich ¢innosti spadajicich do jeho ptisobnosti investi¢nimi
podniky, které maji ,evropsky pas“ vydany v souladu s ustanovenimi uvedené smérnice. Podle
uvedeného clanku 34 smérnice 2014/65 nesméji clenské staty zavadét prekazky, omezeni,
podminky ani pozadavky pro vykon vyse uvedenych svobod, které nejsou stanoveny v této
smérnici a nejsou zavedeny zpisobem stanovenym touto smérnici, a to ani v pripadé, ze je jejich
cilem zajistit ochranu investora.

24. To vyplyva zejména z ¢lanku 24 smérnice 2014/65, ktery je soucdsti oddilu 2, nadepsaného
»Ustanoveni k zajisténi ochrany investor®, kapitoly II této smérnice, ktera stanovi ,provozni
podminky investi¢nich podnikd“. Tento ¢lanek v odstavci 1 stanovi, Ze clenské staty vyzaduji, aby
investi¢ni podnik jednal Cestné, spravedlivé a profesionalné v souladu s nejlep$imi zajmy svych
zdkazniki, a zejména dodrzoval zasady stanovené v tomto clanku — podrobné uvedené
v odstavcich 2 az 11 — a v nasledujicim clanku 25. Odstavec 12 uvedeného ¢lanku 24 pritom
stanovi, ze ,ve vyjimecnych pripadech® mohou clenské staty stanovit pro investi¢ni podniky
»dodate¢né pozadavky [...] objektivné opodstatnéné a primérené, tak aby resily zvlastni rizika
spojend s ochranou investorti nebo integritou trhu, kterd jsou zvlast vyznamna vzhledem
k okolnostem struktury trhu daného c¢lenského statu“. Druhy pododstavec tohoto odstavce vsak
blize uvadi, ze tyto pripadné dodatecné pozadavky ,nesméji omezit ani jinak ovlivnit prava
investi¢nich podnikd“ uvedend zejména v clanku 34 smérnice 2014/65. Déle druhy a treti
pododstavec stanovi postup, ktery musi dotyény clensky stat dodrzet, aby byl opravnén tyto
dodate¢né pozadavky zavést (ozndmeni Komisi a jeji stanovisko) %

25. Na zakladé vyse uvedeného musi byt podle judikatury pripomenuté v bodé 20 tohoto
stanoviska zdkaz stanoveny v § 29 odst. 4 ZPKT podle mého ndzoru posuzovin pouze s ohledem
na ustanoveni této smérnice, a to bez ohledu na skutecnost, ze jsou z pisobnosti této smérnice
vynati investi¢ni zprostfedkovatelé, na které se vztahuje tento zdkaz a uplatnuje nepovinna
vyjimka ve smyslu ¢l. 3 odst. 1 uvedené smérnice'®. Uvedeny zdkaz totiz mlze branit volnému
pohybu sluzeb, kterého pozivaji investicni podniky, které maji povoleni v souladu se smérnici
2014/65 na zakladé ¢lanku 34 této smérnice.

26. I kdyby Soudni dvar nesouhlasil se zavérem, k némuz jsem dospél a podle néhoz ¢lanek 34
smérnice 2014/65 provadi dplnou harmonizaci preshrani¢niho poskytovani sluzeb témito
podniky, presto se domnivam, ze zdkaz dotceny v plvodnim fizeni musi byt kromé
¢lanku 56 SFEU posuzovan s ohledem na uvedeny ¢lanek 34

27. V dalsi ¢asti své analyzy tedy provedu obé posouzeni.

12— Podotykdm, Ze podobnd ustanoveni jsou obsazena v ¢l. 16 odst. 11 smérnice 2014/65, pokud jde o dodate¢né organiza¢ni pozadavky,
které mohou ¢lenské stéty ve vyjimeénych ptipadech ulozit investi¢nim podnikam.

¥ — Poznamendvam, Ze i kdyz jsou podle ¢l. 3 odst. 1 a 3 smérnice 2014/65 z pisobnosti této smérnice ,vynaty“ osoby, na které se uplatiiuje
nepovinnd vyjimka, odstavec 2 tohoto ¢lanku stanovi, Ze clenské stity musi tyto osoby podrobit pozadavkam, ,které jsou alespon
obdobné“ pozadavkiim podle uvedené smérnice, pokud jde o podminky a postupy pro udéleni povoleni a pro trvaly dohled, pravidla
pro vykon podnikatelské ¢innosti a organiza¢ni pozadavky stanovené ve zvlastnich ¢lancich a v provddécich predpisech této smérnice.

— V této souvislosti poukazuji na to, ze okolnosti véci v piivodnim Fizeni se li$i od okolnosti ve véci, v niZ byl vyddn rozsudek ze dne
8. kvétna 2019, Mastromartino (C-53/18, EU:C:2019:380), v némz Soudni dvir rozhodl, Ze docasny zékaz vykonu ¢innosti ,finan¢niho
poradce opravnéného nabizet sluzby mimo prostory podniku®, kterd spada pod pojem ,vdzany zdstupce” ve smyslu smérnice 2004/39,
nespadd do plisobnosti této smérnice, a ta tudiz nemd na tento zdkaz zadny dopad. Naproti tomu, jak bylo uvedeno, smérnice 2014/65
muze mit dopad na zdkaz dotéeny v ptivodnim fizeni.
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a) Posouzeni z hlediska ustanoveni smérnice 2014/65

28. Uvodem poznamendvam, ze na rozdil od toho, co podle vseho tvrdi finska vlida ve svém
pisemném vyjadreni, smérnice 2014/65 neuklddd osobam, na které se vztahuje nepovinna
vyjimka podle jejiho Cl. 3 odst. 1, zadny zdkaz prijimat investi¢ni sluzby od investi¢niho podniku
usazeného v jiném clenském staté nebo se jako zprostredkovatel podilet na poskytovani
preshranic¢nich investi¢nich sluzeb zdkaznikiim s bydlistém nebo sidlem v ¢lenském staté, v némz
jsou tyto osoby usazeny.

29. I kdyz totiz ¢l. 3 odst. 1 pism. c) této smérnice omezuje okruh osob, kterym jsou tyto osoby
opravnény predavat pokyny, bod i) tohoto ustanoveni mezi tyto osoby zahrnuje investi¢ni
podniky povolené v souladu s touto smérnici.

30. Smérnice 2014/65 vyslovné stanovi, Ze osoby, na které se vztahuje nepovinna vyjimka, mohou
byt opravnény predavat do zahrani¢i pokyny prijaté od zakaznikd s bydlistém nebo sidlem v jejich
domovském clenském staté, avSak za podminky, ze podnik, ktery je prijemcem téchto pokynd,
splnuje vSechny podminky stanovené v ¢lanku 34 této smérnice pro poskytovani dotcenych sluzeb
v posledné uvedeném clenském state.

31. Dodévam, Ze z ¢l. 3 odst. 1 pism. ¢) bodu iv) smérnice 2014/65, podle kterého mutize byt
osobam, na které se vztahuje nepovinnd vyjimka, povoleno predavat pokyny ,subjektim
kolektivniho investovani, kterym bylo podle prava clenského statu povoleno nabizet podilové
jednotky vefejnosti [...]“, nelze vyvodit nic o opaku. Vyklad navrhovany Ceskou nirodni bankou
— jak je uveden v predkladacim usneseni — podle néhoz jsou subjekty uvedenymi v tomto
ustanoveni pouze subjekty, které maji povoleni podle prava domovského ¢lenského statu osoby,
na niz se vztahuje vyjimka, totiz podle mého nazoru nenachdzi oporu ve znéni, systematice ani
strukture tohoto ustanoveni.

32. I kdyz smérnice 2014/65 pripousti, aby osoby, které jsou vynaty z jeji pasobnosti na zdkladé
jejiho ¢l. 3 odst. 1, byly opravnény predavat pokyny investicnim podnikdm, které nejsou usazeny
v jejich domovském clenském staté, je treba ovérit, zda posledné uvedeny stat, kterému prislusi
vymezit rezim pouzitelny na uvedené osoby, mize presto takové predavani zakazat.

33. V tomto ohledu uvadim, ze clenské staty, které uplatni nepovinnou vyjimku podle ¢l. 3 odst. 1
smeérnice 2014/65, vyuzivaji diskre¢ni pravomoc, kterou jim tato smérnice vyslovné priznava. Tato
diskre¢ni pravomoc vSak neni neomezend. Jeji vykon, ktery jiz ostatné podléha dodrzovani
zvlastnich norem stanovenych pfimo smérnici 2014/65, musi byt v souladu s unijnim pravem,
a zejména s cili sledovanymi touto smérnici.

34. Takovy zdkaz, jako je zdkaz stanoveny v § 29 odst. 4 ZPKT, ktery je zalozen na kritériu
vychdzejicim z mista usazeni poskytovatele sluzeb, je pritom podle mého ndzoru neslucitelny
s cilem sledovanym touto smérnici, ktery spoc¢ivdi mimo jiné ve vytvoreni jednotného trhu
investi¢nich sluzeb zalozeného na zdsaddach vzdjemného wuzndvani povoleni vydaného
domovskym clenskym statem poskytovatele a dohledu vykondvaného timto ¢lenskym stitem.

35. Tento zdkaz totiz tim, Ze investi¢cnimu podniku, ktery md povoleni podle smérnice 2014/65
a je opravnén pusobit v Ceské republice v rezimu volného pohybu sluzeb, brani v tom, aby na
ucet zakaznikd s bydlistém nebo sidlem v tomto staté, ktefi vyuzivaji sluzeb investi¢niho
zprostredkovatele, provadél pokyny predavané primo timto zprostredkovatelem, de facto brani
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nebo prinejmensim ztézuje takovému podniku vyuziti zvlastniho kandlu pro pristup na cesky
investi¢ni trh, ktery je vSak otevien subjektim, které maji vnitrostatni povoleni a jsou usazeny
v tomto ¢lenském staté.

36. Vzhledem k tomu, ze takovému podniku uklddd, aby vyuzil sluzeb tretitho subjektu, ktery ma
vnitrostatni povoleni®, vsak vySe uvedeny zakaz zavadi ,dal$i pozadavek” zakdzany podle ¢l. 34
odst. 1 druhého pododstavce smérnice 2014/65. Toto povinné vyuzivani tim, ze zvySuje naklady
na sluzbu poskytovanou zahrani¢nim investicnim podnikem ve srovnani se sluzbou
poskytovanou tuzemskymi investicnimi podniky, je s to snizit atraktivitu prvné uvedené sluzby
pro investory*.

37. V tomto kontextu pouhd skute¢nost, Ze investi¢ni podnik piisobici v Ceské republice v rezimu
volného pohybu sluzeb v souladu se smérnici 2014/65 ma pripadné k dispozici jiné zptisoby jak
provadét poskytovani sluzeb, napriklad prostrednictvim primého prijiméani pokynti od investort
usazenych v tomto ¢lenském staté nebo prostrednictvim vazaného zastupce', nevylucuje, Ze
dotceny zdkaz kazdopadné predstavuje omezeni volného pohybu preshrani¢nich sluzeb®, stejné
jako to a fortiori nevylucuje okolnost, ze uvedeny podnik md moznost zfidit v uvedeném
Clenském staté provozovnu nebo dcefinou spolecnost . Stejné tak nema na existenci omezeni vliv
skutecnost, Ze ¢innost investi¢nich zprostredkovatelti neni nezbytna pro fungovani finan¢niho
trhu a Ze jejich zfizeni nebo zachovani spada do prostoru pro uvdzeni kazdého clenského statu.
Jakmile je totiz takova volba ucinéna, rezim, ktery se na né vztahuje, ackoli je vymezen
autonomné doty¢nym clenskym statem — byt v souladu s vySe uvedenymi kritérii — nemuze
porusovat ustanoveni smérnice 2014/65, a zejména predstavovat omezeni volného pohybu sluzeb
priznaného investi¢cnim podnikiim, které maji povoleni podle této smérnice, tim, zZe vyhrazuje
v podstaté vnitrostatnim subjektim primy pristup k investoriam, ktefi vyuzivaji sluzeb uvedenych
zprostredkovateld.

38. Smérnice 2014/65 mezi své hlavni cile zajisté radi také dosazeni vysoké urovné ochrany
investord v celé Unii®* a zdkaz stanoveny v § 29 odst. 4 ZPKT je odivodnén, jak vyplyva
z predklidaciho usneseni a z vyjadieni Ceské republiky a Ceské narodni banky, pravé
pozadavkem vykonu dohledu nad cinnosti investi¢nich zprostfedkovateld za tcelem ochrany
investord, ktefi vyuzivaji jejich sluzeb.

39. Je vsak treba podotknout, Ze unijni normotvirce tim, ze omezil podminky, za nichz mohou
Clenské staty vyjmout urcité osoby z pusobnosti smérnice 2014/65, a tim, ze stanovil, Ze jsou
povinny na tyto osoby uplatnovat prinejmen$im obdobné pozadavky, jaké jsou stanoveny v této
smérnici, pokud jde o podminky a postupy pro udéleni povoleni, posuzovani jejich povésti
a zkus$enosti, vhodnost akcionard, trvaly dohled a pravidla pro vykon cinnosti, zamyslel prave
posilit ochranu investord, ktefi pfi vyuzivani sluzeb uvedenych osob nejsou chranéni smérnici
2014/65 (viz bod 42 odtvodnéni této smérnice). Konkrétné jeji ¢l. 3 odst. 2 odkazuje na velkou

5 — Zejména pokud se pokyny ptijaté od zprostiedkovatele tykaji, jak je tomu podle véeho v pivodnim fizeni, finan¢nich ndastroja, které
nejsou obchodovany na ceském regulovaném trhu, a pokud subjekt, ktery md vnitrostitni povoleni, kterému jsou tyto pokyny
preddvany, neni opravnén plsobit na zahranic¢nich trzich, a je tedy povinen je dile predat investi¢cnimu podniku, ktery takové
opravnéni ma.

¢ — Podotykdm, ze jednim z hlavnich atraktivnich aspektd takovych subjektd, jako je DeGiro, je to, ze si Gctuji velmi konkurenceschopné
provize.

7 — V této souvislosti poznamendvédm, ze spole¢nost Fondee ve svém pisemném vyjadreni tvrdi, Ze vét$ina Ceskych vézanych zdstupct
spolupracuje s investi¢nimi zprostfedkovateli, a jsou tedy zahrani¢nimu investi¢nimu podniku ve skute¢nosti pfistupni jen ve velmi
malé mife.

8 — Obdobné viz rozsudek ze dne 10. kvétna 1995, Alpine Investments (C-384/93, EU:C:1995:126, bod 28).

¥ — Viz rozsudek ze dne 21. ledna 2010, Komise v. Némecko (C-546/07, EU:C:2010:25, bod 39).

% — Viz zejména body 3 a 70 odivodnéni smérnice 2014/65.
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cast pravidel pro vykon podnikatelské ¢innosti obsazenych v clancich 24 a 25 této smérnice, a to
zejména na povinnost jednat Cestné, spravedlivé a profesiondlné v nejlepSim zdjmu svych
zdkaznik,, povinnost poskytovat zdkaznikim korektni, jasné a neklamavé informace
v dostatecném predstihu, provadét posouzeni vhodnosti za uUcelem poradenstvi, jakoz i na
pravidla tykajici se odménovani, systémut zdruk a ochrany investortt nebo profesniho pojisténi.
Sladéni vnitrostatnich rezima s témito pravidly a pozadavky, které ukladd smérnice 2014/65, ma
za cil snizit riziko jedndni v neprospéch investord, ktefi vyuzivaji osob, které jsou vynaty
z pasobnosti této smérnice na zakladé jejiho ¢l. 3 odst. 1, a umoznit uc¢innéjsi boj proti takovému
jednani.

40. Mimoto pripominam, Ze sam unijni normotvirce nepovazoval za nezbytné zahrnout mezi
podminky umoznujici ¢lenskym statim vyjmout nékteré osoby z plisobnosti smérnice zdkaz
predavat pokyny za tucelem jejich provedeni podnikiim, které maji povoleni ve smyslu smérnice
2014/65, ale naopak takovou moznost pripustil tim, ze implicitné stanovil, Ze pokud jsou tyto
sluzby provadény v ramci této smérnice, nepredstavuji rizika, ktera by nebyl schopen zvladnout
dohled, ktery je nad témito osobami ulozen domovskému ¢lenskému statu, pripadné ve spolupraci
s organy dohledu domovského clenského statu prijimajiciho investicniho podniku?.

41. V tomto ohledu rovnéz pripominam, ze smérnice 2014/65 uklada investicnim podnikam,
které maji pusobit na zdkladé jednotného evropského pasu, povinnost ziskat od zdkaznika
informace o jeho znalostech a zkuSenostech v oblasti investic v souvislosti s ur¢itym nabizenym
nebo pozadovanym produktem nebo sluzbou, aby tak mohly posoudit, zda jsou pro tohoto
zakaznika primérené (viz ¢l. 25 odst. 3 smérnice 2014/65), a dale omezila oblast ptsobnosti
-execution only“, zejména v pripadé komplexnich produktd, tim, Ze jej podminila splnénim
urcitych podminek (viz ¢l. 25 odst. 4). V zasadé tak i v takové situaci, jako je situace dotcena
v plvodnim fizeni, neni vylouceno, ze investi¢ni podniky, které jsou povinny provadét pokyny
predané zprostredkovatelem, ktery je vynat z pisobnosti této smérnice, budou muset za ticelem
splnéni povinnosti, které jim prislusi podle smérnice 2014/65, vykonavat kontrolu ¢innosti tohoto
zprostredkovatele.

42. Z uvedenych davodt je opatfeni clenského statu, které wuklddd investicnim
zprostredkovatelim, kteri jsou vynati z plsobnosti smérnice 2014/65 na zakladé nepovinné
vyjimky podle ¢l. 3 odst. 1 této smérnice, povinnost preddvat pokyny prijaté od svych zakaznika
pouze osobam, které maji povoleni a jsou usazeny v tomto clenském state, a zakazuje tak témto
zprostiredkovatelim predavat uvedené pokyny podniku usazenému v jiném clenském staté, i kdyz
je podle uvedené smérnice opravnén poskytovat investi¢ni sluzby v domovském clenském staté
zprostredkovatele, podle mého ndzoru neslucitelné s cili sledovanymi touto smérnici.

43. Zalovana v ptivodnim fizeni zpochybnovala legitimaci spole¢nosti Fondee dovolavat se takové
neslucitelnosti, nebot sama neni investi¢nim podnikem ve smyslu smérnice 2014/65, a naopak je
vynata z puasobnosti této smérnice a z volného pohybu investi¢nich sluzeb na zdkladé
clanku 34 této smérnice. I predkladajici soud ma pochybnosti o tom, zda spole¢nost Fondee ma
tuto legitimaci, jelikoZ se nedovoldva ujmy, kterd by ji byla zptsobena, ani poruseni prava, které ji
priznava unijni pravo.

2 — Clanek 79 odst. 1 prvni pododstavec smérnice 2014/65 stanovi povinnost spoluprdce mezi piislu§nymi organy riznych ¢lenskych statt
ur¢enymi k plnéni tkola podle této smérnice, ,je-li to nezbytné“. V tomto ohledu viz rovnéz smérnice Evropského parlamentu a Rady
(EU) 2019/2034 ze dne 27. listopadu 2019 o obezietnostnim dohledu nad investi¢nimi podniky a o zméné smérnic 2002/87/ES,
2009/65/ES, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU a 2014/65/EU (Ut vést. 2019, L 314, s. 64,).
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44. V této souvislosti pripomindm, Ze Soudni dvir jiz rozhodl — v situaci podobné té, kterou se
vyznacuje spor v puvodnim fizeni, i kdyz v odliné oblasti — Ze omezeni volného pohybu sluzeb
predstavuje rovnéz zdkaz spojeny se sankci ulozeny zprostredkovatelim usnadnovat poskytovani
sluzeb poskytovatelem usazenym v jiném clenském staté, nez ve kterém tito zprostredkovatelé
vykondvaji svou cinnost*. Obecné feceno, pokud spole¢nost usazend v jednom c¢lenském staté
poskytuje sluzby prostifednictvim hospodarského subjektu usazeného v jiném clenském state,
spadaji omezeni ¢innosti tohoto subjektu do oblasti volného pohybu sluzeb bez ohledu na situaci
tohoto subjektu, ktery se tedy miize dovolavat ustanoveni unijniho préava, aby se branil ulozeni
sankci, s nimiz jsou zdkazy branici zprostredkovavani spojeny®. Prestoze Soudni dvir tyto zasady
potvrdil v souvislosti s pouzitim ustanoveni primdarniho prava, lze je mutatis mutandis prevést do
takového kontextu, jako je kontext dotceny v pivodnim fizeni, v némz se jedna o harmonizované
sekundarni pravo.

45. Okolnost, ze podle ¢l. 3 odst. 3 smérnice 2014/65 Zalobkyné v piivodnim fizeni nepoziva
svobody stanovené v ¢lanku 34 této smérnice, nezpochybnuje to, co bylo pravé uvedeno.

46. Uvedeny ¢l. 3 odst. 3 totiz musi byt vykladan v tom smyslu, Ze se tyka pouze svobody subjekti,
na které se vztahuje nepovinna vyjimka, poskytovat investicni sluzby prijemciim s bydlistém nebo
sidlem v jiném clenském stdté, nez je jejich domovsky clensky stdt, za podminek stanovenych
v ¢lanku 34 této smérnice, a nikoli rovnéz svobody vyuzivat jakozto prijemci investi¢nich sluzeb
poskytovanych podnikem povolenym podle této smérnice usazenym v jiném clenském stdté, ani
svobody jednat jako zprostiedkovatelé v ramci poskytovani investicnich sluzeb takovym
podnikem zdkaznikiim usazenym v jejich domovském clenském staté.

47. Takovy vyklad vyplyvd, kromé jasného znéni ¢l. 3 odst. 3 smérnice 2014/65, z cile sledovaného
timto ustanovenim, kterym je zabranit tomu, aby subjekt, ktery nespliiuje pozadavky stanovené
touto smérnici, ziskal povoleni k poskytovani preshrani¢nich investi¢nich sluzeb. Vyklad tohoto
ustanoveni, podle néhoz osoby, na které se vztahuje nepovinna vyjimka, nemohou byt prijemci
takovych preshranicnich investi¢nich sluzeb, jako jsou sluzby dot¢ené v pavodnim fizeni, nebo
jednat jako zprostredkovatelé v ramci takového poskytovani sluzeb, by ostatné nebyl v souladu
s uvedenym cl. 3 odst. 1 pism. c¢) bodem i) této smérnice, ktery, jak jiz bylo zminéno, vyslovné
stanovi, ze tyto osoby mohou predavat pokyny investicnimu podniku povolenému v souladu
s uvedenou smérnici za tcelem jejich provedeni.

48. Jak bylo pritom blize uvedeno v bodé 19 tohoto stanoviska, spolecnost Fondee predavanim
pokynit dotéenych v ptivodnim fizeni poskytovala investi¢ni sluzby vyhradné svym zdkaznikiim
s bydlistém nebo sidlem v Ceské republice, a tudiz poskytovala sluzbu bez preshrani¢niho prvku.
Mimoto je sice pravda, Ze tato spole¢nost usnadnovala preshrani¢ni poskytovani investi¢nich
sluzeb mezi Nizozemskem a Ceskou republikou, av$ak se nepodilela, jak spravné namitala ve svém
vyjadreni, na poskytovani investi¢ni sluzby v zahranici, jelikoz dot¢ené pokyny byly provadény na
ti¢et zakaznik s bydligtém nebo sidlem v Ceské republice.

2 — Viz rozsudek ze dne 6. listopadu 2003, Gambelli a dalsi, C-243/01, EU:C:2003:597, bod 58 (déle jen ,rozsudek Gambelli“). Ve véci, v niz
byl vydan rozsudek Gambelli, se jednalo o poskytovani sdzkovych sluzeb tykajicich se sportovnich udélosti poskytovatelem se sidlem
v jiném c¢lenském stété, nez ve kterém byly sdzky pfijimény agenturami jednajicimi jako zprostredkovatelé mezi timto poskytovatelem
a hraci.

% — Obdobné viz rozsudek ze dne 4. Gnora 2016, Staatsanwaltschaft Kempten (C-336/14, EU:C:2016:72, body 41 az 43). V dané véci se
jednalo o statni prislu$nici tfeti zemé s bydlistém v ¢lenském staté, kterd prijimala sportovni sdzky na udet spole¢nosti se sidlem
v jiném ¢lenském stéteé.
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49. Soudni dvir zajisté v bodé 30 rozsudku ze dne 14. ¢ervna 2017, Khorassani*, na ktery
odkazuje i predkladajici soud, pfi rozhodovani o vykladu smérnice 2004/39 uvedl, Ze existuje
uzka souvislost mezi investicni sluzbou tvorenou ,pfijimanim a predavanim prikazd“ a sluzbou
spocivajici v ,provadéni prikazd“, jelikoz ,prvni je poskytovana pred druhou a vede v zdsadé
k jejimu poskytnuti“. Pokud jsou vsak tyto sluzby poskytovany odliSnymi subjekty, nebrani
existence takové vazby — pouze v dasledku skutec¢nosti, ze ,prikazy®, které jsou jejim predmeétem,
jsou totozné* — tomu, aby sluzby poskytované — jakoz i odpovédnost nesena — kazdym z téchto
subjektti byly posuzovany samostatné v zavislosti na jejich specifickych vlastnostech, a to i tehdy,
jsou-li tyto sluzby poskytovany, jako je tomu v ptivodnim fizeni, v rdmci tfistranného smluvniho
vztahu.

50. Spolec¢nost Fondee je tedy opravnéna dovolavat se poruseni ¢lanku 34 smérnice 2014/65 za
ucelem zpochybnéni pokuty, kterd ji byla ulozena za poruseni zdkazu stanoveného v § 29 odst. 4
ZPKT, v rozsahu, v némz jednd nikoli jako poskytovatel preshrani¢ni investi¢ni sluzby, nybrz
jako prijemce této sluzby nebo jako zprostredkovatel pfi jejim poskytovani.

b) Posouzeni z hlediska cldanku 56 SFEU

51. Pokud by se Soudni dvtir rozhodl odpovédét na predbézné otazky na zakladé ¢lanku 56 SFEU,
pripomindm, ze podle ustdlené judikatury Soudniho dvora vyzaduje volny pohyb sluzeb zakotveny
v tomto c¢lanku nejen odstranéni jakékoli diskriminace poskytovatele sluzeb usazeného v jiném
Clenském staté na zdkladé jeho statni prislusnosti, ale rovnéz odstranéni jakéhokoli omezeni, byt
uplatnovaného bez rozdilu na vnitrostatni poskytovatele i na poskytovatele z jinych ¢lenskych
statd, jestlize je takové povahy, ze mlize znemoznovat ¢innosti poskytovatele usazeného v jiném
Clenském staté, kde legalné poskytuje obdobné sluzby, branit témto ¢innostem nebo je ¢init méné
pritazlivymi?®. Obecné se clanek 56 SFEU vztahuje na sluzby, které poskytovatel usazeny v jednom
Clenském staté nabizi, aniz by se premistil, prijemciim usazenym v jiném c¢lenském staté, takze
jakékoli omezeni téchto cinnosti predstavuje pro takového poskytovatele omezeni volného
pohybu sluzeb?.

52. Mimoto podle ustalené judikatury Soudniho dvora plati, Ze ¢lanek 56 SFEU priznava prava
nejen samotnému poskytovateli sluzeb, ale rovnéz prijemci téchto sluzeb?. Volny pohyb sluzeb
tedy zahrnuje nejen svobodu poskytovatele poskytovat sluzby prijemciim usazenym v jiném
Clenském staté, nez ve kterém je usazen, ale rovnéz svobodu pfijimat nebo vyuzivat, jakozto
prijemce, sluzby nabizené poskytovatelem usazenym v jiném ¢lenském staté, aniz mu v tom bréni
néjakd omezeni®”. Smlouva totiz pristupuje k omezenim ulozenym poskytovatelim sluzeb
a omezenim uloZenym pfijemctim sluzeb stejnym zptisobem. Jakmile tedy dana situace spadd do
pusobnosti ¢lanku 56 SFEU, muze se jej dovolavat jak prijemce, tak poskytovatel sluzby?¥.
Konecné podle Soudniho dvora, jak jiz bylo pripomenuto, predstavuje omezeni volného pohybu

u C-678/15, EU:C:2017:451.
% — Viz stanovisko generalniho advokdta M. Campos Sdnchez-Bordony ve véci Khorassani (C-678/15, EU:C:2017:100, bod 42).
% — Viz rozsudek ze dne 26. unora 2020, Stanleyparma a Stanleybet Malta (C-788/18, EU:C:2020:110, bod 17 a citovana judikatura).

7 — Viz rozsudek ze dne 16. biezna 2023, OL (ProdlouZeni platnosti italskych koncesi) (C-517/20, nezvefejnény, EU:C:2023:219, bod 44
a citovand judikatura).

% — Viz rozsudek ze dne 2. bfezna 2023, PrivatBank a dalsi (C-78/21, EU:C:2023:137, bod 45 a citovand judikatura).

¥ — Viz rozsudek ze dne 6. fijna 2021, Casa Nationald de Asiguriri de Sénitate e Casa de Asigurari de Sanitate Constanta
(C-538/19, EU:C:2021:809, bod 33 a citovan judikatura).

% — Viz rozsudek ze dne 3. prosince 2020, BONVER WIN (C-311/19, EU:C:2020:981, bod 21).

12 ECLLI:EU:C:2023:865



STANOVISKO GENERALNIHO ADVOKATA G. PITRUZZELLY — VEC C-695/22
FONDEE

sluzeb rovnéz zékaz ulozeny zprostredkovateli usnadnovat preshranicni poskytovani sluzeb, a to
i tehdy, pokud je tento zprostredkovatel usazen v témze ¢lenském staté jako prijemci téchto
sluzeb?'.

53. Podstatou prvni predbézné otazky predkliddajictho soudu je, zda se takovy investi¢ni
zprostredkovatel, jako je zalobkyné v pivodnim fizeni, na kterého se vztahuje nepovinnd vyjimka
podle ¢l. 3 odst. 1 smérnice 2014/65, mtze s ohledem na znéni odstavce 3 tohoto ¢lanku dovolavat
clanku 56 SFEU coby prijemce preshrani¢niho poskytovani investi¢nich sluzeb nebo coby
zprostredkovatel pri takovém poskytovani sluzeb.

54. V tomto ohledu se omezim na odkaz na bod 46 tohoto stanoviska, pokud jde o zptisob, kterym
je podle mého ndzoru tfeba vyklddat ¢l. 3 odst. 3 smérnice 2014/65. Podle mého nézoru je zfejmé,
Ze toto ustanoveni nebrani tomu, aby se osoba, ktera je vynata z pasobnosti této smérnice,
dovolavala ¢lanku 56 SFEU v souladu s judikaturou pfipomenutou v bodé 52 tohoto stanoviska.
Bez ohledu na jakoukoli jinou tvahu tykajici se vztahu priméarniho a sekundarniho prava mam
tudiz za to, ze ¢l. 3 odst. 3 smérnice 2014/65 nelze vykldadat tak, Zze brani investicnimu
zprostiedkovateli, ktery je vynat z ptsobnosti smérnice 2014/65 na zdkladé ¢l. 3 odst. 1 této
smérnice, aby se dovolaval ¢lanku 56 SFEU coby pfiijemce preshrani¢ntho poskytovani
investi¢nich sluzeb nebo coby zprostiredkovatel v ramci takového poskytovani.

55. Podstatou druhé predbézné otazky predkladajictho soudu je, zda clanek 56 SFEU brani
takovému zdkazu, jako je zdkaz stanoveny v § 29 odst. 4 ZPKT.

56. V souladu s tim, co jiz bylo uvedeno vyse ohledné ¢lanku 34 smérnice 2014/65, mam v tomto
ohledu za to, Ze takovy zdkaz muze branit ¢innostem, které investi¢ni podniky usazené v jiném
¢lenském staté nabizeji v Ceské republice, nebo je ¢init méné piitazlivymi, a predstavuje tedy
omezeni volného pohybu sluzeb ve smyslu ¢lanku 56 SFEU.

57. Takové omezeni volného pohybu sluzeb lze podle ustilené judikatury Soudniho dvora
pripustit pouze tehdy, kdyz sleduje legitimni cil slucitelny se Smlouvou o FEU a je odivodnéno
naléhavymi divody obecného zijmu, pokud je v takovém pripadé zpusobilé zarucit uskute¢néni
sledovaného cile a neprekracuje meze toho, co je pro dosazeni tohoto cile nezbytné .

58. Z predkladaciho usneseni a z vyjadreni Ceské republiky vyplyva, ze § 29 odst. 4 ZPKT je
odivodnén potrebou usnadnit dohled nad cinnosti investi¢nich zprostredkovatell, zejména
s ohledem na predchozi praktiky v rozporu se zdjmy zakaznika téchto zprostredkovatelii. Ceska
narodni banka upresiiuje, Ze tuzemsti obchodnici s cennymi papiry, ktefi prijimaji pokyny
predavané investi¢nimi zprostredkovateli, podléhaji zvlastnim povinnostem kontroly jejich
¢innosti a Ze i z tohoto divodu je kontrola ¢innosti investi¢nich zprostifedkovatelt ztiZena, jsou-li
pokyny predévany poskytovatelim mimo Ceskou republiku.

59. V tomto ohledu pouze pripomindm, ze Soudni dvir jiz mél prilezitost upfesnit, ze Gvahy
administrativni povahy ani zejména cil zjednodusit plnéni tkold orgdnu dohledu nemohou
odivodnit branéni vykonu jedné ze zdkladnich svobod zarucenych Smlouvou®. Mimoto za
okolnosti véci v ptivodnim fizeni je toto odéivodnéni uplatiiovano v kontextu, v némz je ¢innost

31— Viz rozsudek Gambelli, bod 58.
% — Viz rozsudek ze dne 27. fijna 2022, Instituto do Cinema e do Audiovisual (C-411/21, EU:C:2022:836, bod 24).

% — Viz rozsudek ze dne 4. prosince 1986, Komise v. Némecko (205/84, EU:C:1986:463, bod 54). Viz rovnéz rozsudek ze dne
25. ¢ervna 2009, Komise v. Rakousko (C-356/08, nezverejnény, EU:C:2009:401, bod 46).
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subjektl vynatych z moznosti spolupracovat s ¢eskymi investicnimi zprostfedkovateli upravena
zvlastnimi sekundarnimi pravnimi predpisy, které uklddaji pozadavky, povinnosti a kontroly,
jejichz cilem je zajistit vysokou droven ochrany investora.

¢) Dilci zdaver

60. Na zakladé vsech vyse uvedenych tvah mam za to, ze prezkum sporného vnitrostatniho
opatreni musi byt proveden na zakladé ustanoveni smérnice 2014/65 a ze k poskytnuti uzitecné
odpovédi predkladajicimu soudu neni nutné zkoumat, zda je za okolnosti sporu v ptivodnim
rizeni spole¢nost Fondee opravnéna dovolavat se ¢clanku 56 SFEU.

61. V dutsledku toho navrhuji, aby Soudni dvir odpovédél na otazky polozené predkladajicim
soudem po nalezitém preformulovani téchto otdzek tak, ze ¢lanek 34 smérnice 2014/65 musi byt
vykladan v tom smyslu, ze brani pravnim predpisim clenského statu, které ukladaji investicnim
zprostiedkovateltim, ktefi jsou vynati z plisobnosti této smérnice na zdkladé nepovinné vyjimky
ve smyslu jejiho ¢l. 3 odst. 1, aby pokyny prijaté od zakaznika s bydlistém nebo sidlem v takovém
Clenském staté predavali pouze obchodnikim s cennymi papiry, ktefi maji povoleni od dozorc¢iho
organu uvedeného ¢lenského statu a maji v ném sidlo, a vylucuji tudiz predavani takovych pokyni
investicnim podnikdm, které maji povoleni ve smyslu uvedené smérnice, usazenym v jiném
Clenském staté.

IV. Zéavéry

62. Na zékladé vsech vyse uvedenych uvah navrhuji, aby Soudni dviir odpovédél na piedbézné
otazky polozené Méstskym soudem v Praze (Ceskd republika) nasledovné:

,Clanek 34 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich
finan¢nich ndstroji a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU musi byt vykladan v tom smyslu,
ze brani pravnim predpisim ¢lenského statu, které ukladaji investi¢nim zprostfedkovatelim, ktefi
jsou vynati z plisobnosti této smérnice na zakladé nepovinné vyjimky ve smyslu jejiho ¢l. 3 odst. 1,
aby pokyny prijaté od zdkazniki s bydlistém nebo sidlem v takovém ¢lenském staté predavali
pouze obchodnikiim s cennymi papiry, ktefi maji povoleni od dozor¢iho organu uvedeného
Clenského statu a maji v ném své sidlo, a vylucuji tudiz predavani takovych pokyna investi¢nim
podnikam, které maji povoleni ve smyslu uvedené smérnice, usazenym v jiném clenském staté.”
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