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W Zbiér Orzeczen

WYROK TRYBUNALU (czwarta izba)

z dnia 14 czerwca 2017 r.*

Odestanie prejudycjalne — Dyrektywa 2004/39/WE — Rynki instrumentéw finansowych — Artykut 4
ust. 1 pkt 2 — Pojecie ,uslug inwestycyjnych” — Punkt 1 sekcji A zalacznika I — Przyjmowanie oraz
przekazywanie zlecenn w odniesieniu do instrumentu finansowego lub instrumentéw finansowych —
Ewentualne wlaczenie posrednictwa przy zawieraniu umowy o zarzadzanie portfelem
W sprawie C-678/15
majacej za przedmiot wniosek o wydanie, na podstawie art. 267 TFUE, orzeczenia w trybie
prejudycjalnym, zlozony przez Bundesgerichtshof (federalny trybunal sprawiedliwosci, Niemcy)
postanowieniem z dnia 10 listopada 2015 r., ktére wplyneto do Trybunatu w dniu 16 grudnia 2015 r.,
W postepowaniu:
Mohammad Zadeh Khorassani
przeciwko
Kathrin Pflanz,
TRYBUNAL (czwarta izba),

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

rzecznik generalny: M. Campos Sanchez-Bordona,

sekretarz: K. Malacek, administrator,

uwzgledniajac pisemny etap postepowania i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 16 listopada 2016 r.,
rozwazywszy uwagi przedstawione:

— w imieniu rzadu niemieckiego przez T. Henzego oraz ]. Mollera, dzialajacych w charakterze
petlnomocnikéw,

— w imieniu rzadu polskiego przez B. Majczyne, dzialajacego w charakterze pelnomocnika,

— w imieniu rzadu portugalskiego przez L. Ineza Fernandesa, M. Figueireda, ]. Diasa Lopes oraz
M. Rebelo, dziatajacych w charakterze pelnomocnikéw,

* Jezyk postepowania: niemiecki.
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— w imieniu rzadu Zjednoczonego Krolestwa przez D. Robertsona, M. Holta oraz V. Kaye,
dzialajacych w charakterze pelnomocnikéw, wspieranych przez B. Kennelly'ego, QC, oraz de
M. Gray, barrister,

— w imieniu Komisji Europejskiej przez K.P. Wéjcika oraz I. Rogalskiego, dziatajacych w charakterze
pelnomocnikéw,

po zapoznaniu sie z opinia rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 8 lutego 2017 r.,

wydaje nastepujacy

Wyrok

Whniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy wykladni art. 4 ust. 1 pkt 2 i pkt 1
sekcji A zalacznika I do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia
2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych, zmieniajacej dyrektywy Rady 85/611/EWG
i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajacej dyrektywe
Rady 93/22/EWG (Dz.U. 2004, L 145, s. 1).

Whniosek 6w zostal zlozony w ramach sporu pomiedzy Mohammadem Zadehem Khorassanim
a Kathrin Pflanz w przedmiocie negocjowania przez te ostatnia umowy o zarzadzanie aktywami
zawartej pomiedzy M.Z. Khorassanim a osoba trzecia.

Ramy prawne

Prawo Unii

Dyrektywa 2004/39
Motywy 2, 20 i 31 dyrektywy 2004/39 stanowia:

»(2) W ostatnich latach na rynkach finansowych uaktywnita sie znaczna liczba inwestoréw, ktérzy sa
adresatami coraz bardziej kompleksowych ustug i instrumentéw o szerokim zakresie. W $wietle
tych osiaggnie¢ wspoélnotowe ramy prawne powinny obejmowac pelny zakres dzialan kierowanych
do inwestoréw. W zwiazku z tym konieczne jest zapewnienie poziomu ujednolicenia niezbednego
do zaoferowania inwestorom wyzszego poziomu ochrony oraz umozliwienie przedsiebiorstwom
inwestycyjnym $wiadczenia ustug w calej Wspdlnocie, bedacej rynkiem jednolitym, w oparciu
o nadzor kraju rodzimego. W $wietle powyzszego, dyrektywe [Rady] 93/22/EWG [z dnia 10 maja
1993 r. w sprawie ustug inwestycyjnych w zakresie papieréw wartosciowych (Dz.U. 1993, L 141,
s. 27)] nalezy zastapi¢ nowa dyrektywa.

(20) Do celéw niniejszej dyrektywy dzialalno$¢ polegajaca na przyjmowaniu lub przekazywaniu zlecen
obejmuje réwniez kojarzenie dwoéch lub wiecej inwestoréow, ktére doprowadza do zawarcia
transakcji miedzy tymi inwestorami.

(31) Jednym z celéw niniejszej dyrektywy jest ochrona inwestoréw |[...]".
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Zgodnie z art. 1 ust. 1 dyrektywy 2004/39:

»Niniejsza dyrektywe stosuje sie do przedsiebiorstw inwestycyjnych i rynkéw regulowanych”.
Artykul 4 ust. 1 pkt 1, 2, 4, 5, 9 i 16 tej dyrektywy stanowi:

»1. Do celéw niniejszej dyrektywy stosuje si¢ ponizsze definicje:

1) »przedsiebiorstwo inwestycyjne« oznacza kazda osobe prawna, ktérej regularna dziatalnosc
zawodowa lub gospodarcza polega na $wiadczeniu jednej lub wigkszej liczby ustug inwestycyjnych
na rzecz osob trzecich lub prowadzeniu jednego lub wigkszej liczby zakreséw dziatalnosci
inwestycyjnej;

[...]

2) »ustugi i dzialalno$¢ inwestycyjna« oznaczaja ustugi lub dzialalno$¢ wymienion[e]
w sekcji A zalacznika I odnoszace sie do wszelkiego rodzaju instrumentéw wymienionych
w sekcji C zalacznika [;

[...]

4) w»doradztwo inwestycyjne« oznacza $wiadczenie na rzecz klienta ustug osobistego polecenia
[zindywidualizowanych rekomendacji], czy to na jego prosbe, czy z inicjatywy przedsiebiorstwa
inwestycyjnego w odniesieniu do jednej lub wiekszej liczby transakcji dotyczacych instrumentéw
finansowych;

5) »realizacja zlecen w imieniu klientéw« oznacza dzialanie prowadzace do zawarcia w imieniu
klientéw umowy kupna lub sprzedazy jednego lub wigkszej liczby instrumentéw finansowych;

[...]

9) »zarzadzanie portfelem« oznacza zarzadzanie portfelami zgodnie z mandatem udzielonym przez
klientéw w oparciu o zasade uznania klienta, gdzie pakiety [portfele] te obejmuja jeden lub
wieksza liczbe instrumentéw finansowych;

[...]

16) »zlecenie limitowane« oznacza zlecenie kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych wedlug
okreslonego limitu cenowego lub o cenie wyzszej i o ustalonej wielkosci”.

Artykul 21 wspomnianej dyrektywy, zatytutowany ,Zobowigzanie do realizowania zleceri na warunkach
najbardziej korzystnych dla klienta” stanowi w ust. 1-3:

»1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne podjely wszelkie wlasciwe
kroki w celu uzyskania podczas realizacji zlecen mozliwie najlepszych dla klienta wynikéw,
uwzgledniajac cene, koszty, bezzwloczno$¢, prawdopodobienistwo realizacji oraz rozliczenie, wielko$¢,
charakter lub wszelkiego rodzaju inne aspekty dotyczace realizacji zlecenia. Jednakze w kazdym
przypadku gdy klient przekazuje specjalne wskazania, przedsigbiorstwo inwestycyjne realizuje zlecenie
wedlug tych wskazan.
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2. Panstwa czlonkowskie wymagaja od przedsiebiorstw inwestycyjnych ustanowienia i wykonania
skutecznych uzgodnienn dotyczacych wypelnienia wymogéw wust. 1. W szczegdlnosci panstwa
czlonkowskie wymagaja od przedsigbiorstw inwestycyjnych ustanowienia i wykonania polityki realizacji
zlecenia umozliwiajacej uzyskanie w odniesieniu do zlecenn klientéw mozliwie najlepszego wyniku,
zgodnie z ust. 1.

3. W odniesieniu do kazdego rodzaju instrumentéw polityka realizacji zlecenia obejmuje informacje

w sprawie poszczegllnych podmiotéw realizujacych zlecenie, jezeli przedsiebiorstwo inwestycyjne
realizuje zlecenia klienta za jego posrednictwem, oraz czynniki wywierajace wplyw na dobér podmiotu

»

realizujacego zlecenie [...]".
Sekcja A zalacznika I do owej dyrektywy wymienia jako uslugi i dziatalno$¢ inwestycyjna:

»1) Przyjmowanie i przekazywanie zlecen w odniesieniu do jednego lub wigkszej liczby instrumentéw
finansowych [instrumentu finansowego lub instrumentéw finansowych].

2) Realizacj[e] zlecenn w imieniu klientéw.

3) Zawieranie transakcji na wlasny rachunek.
4) Zarzadzanie pakietem akcji [portfelem].

5) Doradztwo inwestycyjne.

6) Emisj[e] instrumentéw finansowych lub wprowadzanie instrumentéw finansowych na zasadzie
zaangazowania przedsiebiorstwa.

7) Wprowadzanie instrumentéw finansowych bez zaangazowania przedsiebiorstwa.

8) Prowadzenie Wielostronnych Platform Obrotu”.

Dyrektywa 2006/73/WE

Zgodnie z motywem 81 dyrektywy Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajacej
$rodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39 w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw

prowadzenia dzialalnosci przez przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tejze dyrektywy (Dz.U. 2006, L 241, s. 26):

»Porady o charakterze ogélnym dotyczace danego rodzaju instrumentéw finansowych nie stanowia
doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu dyrektywy 2004/39/WE, gdyz dyrektywa ta precyzuje, ze do
celow dyrektywy 2004/39/WE doradztwo inwestycyjne ogranicza si¢ do porad na temat konkretnych
instrumentéw finansowych [...]".

Artykut 52 dyrektywy 2006/73, zatytulowany ,Doradztwo inwestycyjne”, stanowi w akapicie drugim, ze
zindywidualizowane rekomendacje w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 4 dyrektywy 2004/39 musza sklania¢

do podjecia jednego z nastepujacych krokéw:

»a) zakupu, sprzedazy, subskrypcji, wymiany, wykupu, przechowywania danego [konkretnego]
instrumentu finansowego badz subskrypcji czy udzielenia gwarancji na taki instrument;

b) skorzystania lub nieskorzystania z praw wynikajacych z okreslonego [konkretnego] instrumentu
finansowego do zakupu, sprzedazy, subskrypcji, wymiany lub wykupu takiego instrumentu”.
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Prawo niemieckie

Zgodnie z § 823 ust. 2 Biirgerliches Gesetzbuch (kodeksu cywilnego) obowigzek naprawienia
wyrzadzonej szkody spoczywa na tym, kto narusza ustawe chroniaca inna osobe.

Paragraf 1 Kreditwesengesetz (ustawy o dziatalno$ci kredytowej) z dnia 9 wrzesnia 1998 r. (BGBIL 1998
I, s. 2776), zmienionej ustawa z dnia 16 lipca 2007 r. (BGBL 2007 I, s. 1330) (zwanej dalej ,KWG”),
przewiduje w ust. la:

»[...] Uslugami finansowymi sa:

1. posrednictwo w transakcjach nabycia i zbycia instrumentéw finansowych (posrednictwo
inwestycyjne);

la. udzielanie klientom lub ich przedstawicielom zindywidualizowanych rekomendacji odnoszacych sie
do transakcji dotyczacych konkretnych instrumentéw finansowych, o ile rekomendacja jest oparta
na zbadaniu osobistej sytuacji inwestora lub przedstawiana jest jako dla niego korzystna i nie jest
oglaszana wylacznie poprzez kanaly rozpowszechniania informacji lub publicznie (doradztwo
inwestycyjne) [...]”.

Paragraf 32 ust. 1 KWG stanowi:

,Swiadczenie na terytorium kraju ustug finansowych zawodowo badz w zakresie, jaki wymaga istnienia
przedsiebiorstwa handlowego [...], wymaga uzyskania pisemnego zezwolenia Bundesanstalt ([fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (federalnego urzedu nadzoru ustug finansowych, Niemcy)]”.

Postepowanie gléwne i pytanie prejudycjalne

W listopadzie 2007 r. K. Pflanz, ktéra nie posiada zezwolenia na $wiadczenie ustug finansowych na
podstawie § 32 ust. 1 KWG, zarekomendowala M.Z. Khorassaniemu lokate kapitalu o nazwie
»Grand-Slam”. W tych okolicznosciach doprowadzita ona do zawarcia przez M.Z. Khorassaniego
umowy o $wiadczenie ustug ze spétka GSS AG, a takze umowy o zarzadzanie aktywami ze spétka D.
AG, ktére to spotki maja siedzibe w Liechtensteinie. Z postanowienia odsylajacego wynika, ze ta
ostatnia umowa przewiduje zakup i sprzedaz, a takze zarzadzanie instrumentami finansowymi
w rozumieniu zarzadzania portfelem finansowym.

Mohammad Zadeh Khorassani zobowiazal si¢ do dokonania jednorazowej wplaty w wysokosci
20000 EUR oraz miesiecznych wplat ratalnych w wysokosci 1000 EUR, kazdorazowo z 5% azio.
W grudniu 2007 r. zainteresowany wplacit ogétem 27000 EUR, z ktérych 19731,60 EUR zostalo
zatrzymane jako pobierana z goéry oplata za zarzadzanie, a 128571 EUR jako azio. Nastepnie
M.Z. Khorassani wycofal si¢ ze wskazanych uméw i zazadal zwrotu wplaconej kwoty oraz
odszkodowania.

Landgericht Berlin (sad okregowy w Berlinie, Niemcy) odrzucil pozew wniesiony przeciwko obu
spotkom majacym siedziby w Liechtensteinie z powodu braku jurysdykcji miedzynarodowe;j,
a powoddztwo przeciwko K. Pflanz oddalil jako bezzasadne.

Po uzyskaniu przez M.Z. Khorassaniego zwrotu w wysokosci 6803,03 EUR, jego odwolanie dotyczace
otrzymania pozostalej roszczonej kwoty nie zostalo uwzglednione przez Kammergericht Berlin (wyzszy
sad krajowy w Berlinie, Niemcy). Sad 6w stwierdzil, ze K. Pflanz nie $wiadczyla ustug finansowych
w rozumieniu § 1 ust. la zdanie drugie pkt 1 i la KW@, ktére wymagaja zezwolenia na mocy § 32
ust. 1 KWG, poniewaz zaréwno doradztwo inwestycyjne, jak i posrednictwo inwestycyjne wykonywane
przez K. Pflanz dotyczyly nie transakcji nabycia i zbycia instrumentéw finansowych, lecz umowy
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o zarzadzanie aktywami, ktéra to umowa — pomimo ze przewidziano, iz miala stuzy¢ nastepnie nabyciu
i zbyciu konkretnych instrumentéw finansowych — nie stanowi sama w sobie instrumentu finansowego.
Dlatego tez wskazany sad orzekl, iz M.Z. Khorassaniemu nie przystuguje roszczenie odszkodowawcze
na podstawie § 823 ust. 2 kodeksu cywilnego w zwigzku z § 32 ust. 1 KWG.

Rozpatrujacy skarge rewizyjna (Revision) Bundesgerichtshof (federalny trybunal sprawiedliwosci,
Niemcy) uznal, iz Kammergericht Berlin (wyzszy sad krajowy w Berlinie) slusznie orzekl, ze K. Pflanz
nie $wiadczyta na rzecz M.Z. Khorassaniego doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu § 1 ust. la
zdanie drugie pkt la KW@, jako ze przepis éw dotyczy zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 4 dyrektywy
2004/39 w zwiazku z art. 52 dyrektywy 2006/73 udzielania zindywidualizowanych rekomendacji
odnoszacych sie do konkretnych instrumentéw finansowych, a nie do zarzadzania portfelem.
W konsekwencji K. Pflanz nie naruszyla § 32 ust. 1 KWG w tym wzgledzie.

Natomiast kwestia, czy doprowadzajac do zawarcia przez M.Z. Khorassaniego umowy o zarzadzanie
aktywami, K. Pflanz $§wiadczyta na jego rzecz ustuge posrednictwa inwestycyjnego w rozumieniu § 1
ust. la zdanie drugie pkt 1 KWG, zalezy od tego, w jaki sposéb nalezy interpretowaé art. 4 ust. 1
pkt 2 dyrektywy 2004/39 i pkt 1 sekcji A zalacznika I do tej dyrektywy.

W tym wzgledzie sad odsylajacy zauwaza, po pierwsze, ze wersja tego ostatniego przepisu w jezyku
niemieckim, czyli ,Annahme und Ubermittlung von Auftrigen, die ein oder mehrere
Finanzinstrument(e) zum Gegenstand haben” (przyjmowanie i przekazywanie zlecen majacych za
przedmiot instrument finansowy lub instrumenty finansowe) moze sugerowad, ze chodzi tylko
o podrednictwo w zakresie umoéw dotyczacych zakupu i sprzedazy konkretnego instrumentu
finansowego. Po drugie, wersje tego przepisu w jezyku hiszpanskim (,en relaciéon con”), jezyku
angielskim (,in relation to”) i jezyku francuskim (,portant sur”) moga prowadzi¢ do rozszerzonej
wykladni wskazanego przepisu, zgodnie z ktéra konieczny bylby jedynie posredni zwiazek miedzy
transakcja bedaca przedmiotem posrednictwa a nabyciem lub zbyciem instrumentu finansowego.

W odniesieniu do ogdlnej systematyki dyrektywy 2004/39 sad odsylajacy stwierdza, ze sprecyzowanie
pojecia ,doradztwo inwestycyjne” w motywie 81 i art. 52 dyrektywy 2006/73 moze przemawial za
powyzej wskazana wykladnia S$cisla, poniewaz zgodnie z tym doprecyzowaniem doradztwo
inwestycyjne musi dotyczy¢ konkretnych instrumentéw finansowych, co moze opieraé sie na ogélnym
rozumowaniu prawnym, majacym tez zastosowanie do posrednictwa inwestycyjnego.

Sad 6w uwaza, iz cel dyrektywy 2004/39, polegajacy na ochronie inwestoréw, moze nie wymagac
wlaczenia do ustugi okreslonej w pkt 1 sekcji A zalacznika I do tej dyrektywy posrednictwa
w zawieraniu uméw o zarzadzanie portfelem, gdy podmioty zarzadzajace portfelami podlegaja ze swej
strony wymaganiom wskazanej dyrektywy. Niemniej luki w ochronie moga wystepowad, jezeli umowa
zostala zawarta z podmiotem zarzadzajacym portfelem majacym siedzibe w panstwie trzecim.

W tych okolicznosciach Bundesgerichtshof (federalny trybunal sprawiedliwo$ci) postanowil zawiesi¢
postepowanie i zwréci¢ sie do Trybunatu z nastepujacym pytaniem prejudycjalnym:

»,Czy przyjecie i przekazanie zlecenia, ktérego przedmiotem jest zarzadzanie portfelami (art. 4 ust. 1

pkt 9 dyrektywy [2004/39]), jest ustuga inwestycyjng w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 2 zdanie pierwsze
w zwiazku z pkt 1 sekcji A zalacznika I do [tej] dyrektywy?”.

6 ECLILLEU:C:2017:451



23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

WYROK Z DNIA 14.6.2017 R. — SPRAWA C 678 /15
KHORASSANI

W przedmiocie pytania prejudycjalnego

Poprzez swoje pytanie prejudycjalne sad odsylajacy zmierza w istocie do ustalenia, czy art. 4 ust. 1
pkt 2 dyrektywy 2004/39 w zwigzku z pkt 1 sekcji A zalacznika I do tej dyrektywy nalezy interpretowac
w ten sposob, ze usluga inwestycyjna, ktéra polega na przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen
w odniesieniu do instrumentu finansowego lub instrumentéw finansowych, obejmuje posrednictwo
przy zawieraniu umowy majacej za przedmiot zarzadzanie portfelem.

Artykut 4 ust. 1 pkt 2 dyrektywy 2004/39 definiuje ustugi i dzialalnosci inwestycyjne jako ustugi
i dzialalno§¢ wymienione w sekcji A zalacznika I do owej dyrektywy i odnoszace sie do wszelkiego
rodzaju instrumentéw finansowych wymienionych w sekcji C tego zalacznika.

Wsréd ustug i dziatalnosci inwestycyjnych wymienionych we wskazanej sekcji A, znajduje sig, w pkt 1
tej sekcji, ta polegajaca na przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen w odniesieniu do instrumentu
finansowego lub instrumentéw finansowych.

W celu udzielenia odpowiedzi na zadane pytanie nalezy wiec dokona¢ wykladni tego ostatniego
przepisu, uwzgledniajac nie tylko jego brzmienie, ale takze jego kontekst oraz cele regulacji, ktérej
cze$¢ on stanowi (zob. podobnie wyrok z dnia 8 listopada 2016 r., Ognyanov, C-554/14,
EU:C:2016:835, pkt 31).

O ile w odniesieniu do brzmienia pkt 1 sekcji A zalacznika I do dyrektywy 2004/39 sad odsylajacy
stwierdza pewna rozbiezno$¢ miedzy réznymi wersjami jezykowymi wyrazenia ,w odniesieniu do”,
ktére, odpowiednio, moglyby sugerowaé zwigzek mniej lub bardziej bezposredni miedzy zleceniami
i instrumentem finansowym czy kilkoma instrumentami finansowymi, o ktérych mowa w tym
przepisie, o tyle nalezy jednak zauwazy¢, ze wyraz ,zlecenie”, ktérego przyjmowanie i przekazywanie
stanowi ustuge lub dziatalno$¢ inwestycyjna bedaca przedmiotem wskazanego przepisu, pozostaje ten
sam w cytowanych przez 6w sad wersjach jezykowych tej dyrektywy, czyli w jezykach hiszpanskim,
niemieckim, angielskim i francuskim.

Nawet jesli wyraz 6w nie jest zdefiniowany jako taki w dyrektywie 2004/39, nalezy stwierdzi¢, ze
wyrazenie ,w odniesieniu do jednego instrumentu finansowego lub instrumentéw finansowych”
precyzuje jedynie rodzaj zlecenia, o ktére chodzi, czyli zlecen majacych na celu zakup lub sprzedaz
takich instrumentéw finansowych.

Ta wykladnia wyrazu ,zlecenie” znajduje potwierdzenie w konteksicie, w jaki sie on wpisuje.
W szczegdlnosci wyraz 6w nalezy interpretowaé w $wietle pkt 2 sekcji A zalacznika I do owej
dyrektywy, ktéry wymienia ustuge inwestycyjna polegajaca na ,[realizacji] zleceri w imieniu klientéw”.

Jak zauwazyl rzecznik generalny w pkt 42 opinii, istnieje bowiem $cisly zwigzek pomiedzy ustuga
inwestycyjna okreslong w pkt 1 sekcji A tego zalacznika I, czyli przyjmowaniem i przekazywaniem
zlecen, a usluga okreslona w pkt 2 rzeczonej sekcji, czyli realizacja zlecen, jako ze pierwsza jest
$wiadczona przed druga i prowadzi co do zasady do $wiadczenia tej drugiej uslugi, czy to przez to
samo przedsiebiorstwo inwestycyjne, czy przez inne.

Otéz ustuga inwestycyjna, o ktérej mowa w pkt 2 sekcji A zalacznika I do dyrektywy 2004/39,
polegajaca na ,[realizacji] zlecenn w imieniu klientéw”, zostata zdefiniowana w art. 4 ust. 1 pkt 5 owej
dyrektywy jako ,dzialanie prowadzace do zawarcia w imieniu klientéw umowy kupna lub sprzedazy
jednego lub wigkszej liczby instrumentéw finansowych”.

Wrynika z tego, Zze zlecenia stanowiace przedmiot uslugi inwestycyjnej wskazanej w pkt 1

sekcji A zalacznika I do wspomnianej dyrektywy sa zleceniami kupna lub nabycia jednego lub kilku
instrumentéw finansowych.
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Wykladnia ta znajduje potwierdzenie w innych przepisach dyrektywy 2004/39. W tym wzgledzie
»zlecenie limitowane” zostalo zdefiniowane w art. 4 ust. 1 pkt 16 owej dyrektywy jako ,zlecenie kupna
lub sprzedazy instrumentéw finansowych wedlug okreslonego limitu cenowego lub o cenie wyzszej
i o ustalonej wielkosci”.

Ponadto art. 21 wspomnianej dyrektywy dotyczy, zgodnie z jego tytulem, zobowigzania do realizowania
zlecenn na warunkach najbardziej korzystnych dla klienta, co zgodnie z ust. 1 tego artykulu obejmuje
uzyskanie mozliwie najlepszych dla tego klienta wynikéw, w szczegélnosci pod wzgledem ceny,
kosztéw, bezzwlocznosci, a takze prawdopodobienstwa realizacji oraz rozliczenia. Zgodnie z ust. 2 i 3
rzeczonego artykulu panstwa czlonkowskie wymagaja miedzy innymi od przedsiebiorstw
inwestycyjnych ustanowienia i wykonania polityki realizacji zlecenia, ktéra w odniesieniu do kazdego
rodzaju instrumentéw obejmuje informacje w sprawie poszczegélnych podmiotéw realizujacych
zlecenie, jezeli przedsiebiorstwo inwestycyjne realizuje zlecenia klienta za jego posrednictwem, oraz
czynniki wywierajace wplyw na dobér podmiotu realizujacego zlecenie.

W konsekwencji z brzmienia pkt 1 sekcji A zalacznika I do dyrektywy 2004/39, w kontekscie, w jaki sie
wpisuje ten przepis, wynika, ze okre$lona w tym przepisie usluga nie obejmuje posrednictwa przy
zawieraniu umowy majacej za przedmiot zarzadzanie portfelem. Nawet jes$li bowiem zawarcie tej
umowy powoduje na dalszym etapie przyjmowanie i przekazywanie zlecenn zakupu lub sprzedazy
instrumentéw finansowych przez podmiot zarzadzajacy portfelem w ramach swojej dziatalnosci
zarzadzania, przedmiotem wskazanej umowy samej w sobie nie jest takie przyjmowanie czy
przekazywanie zlecen.

Tego twierdzenia nie podwaza podniesiony przez rzad Zjednoczonego Kroélestwa fakt, ze motyw 20
dyrektywy 2004/39 stanowi, iz do celéw owej dyrektywy dzialalno$¢ polegajaca na przyjmowaniu lub
przekazywaniu zlecenn obejmuje réwniez kojarzenie dwoch lub wiecej inwestoréw, ktére doprowadza
do zawarcia transakcji miedzy tymi inwestorami.

Jak zauwazyl rzecznik generalny w pkt 44 opinii, motyw 6w dotyczy bowiem kojarzenia dwdch lub
wiecej inwestoréw jedynie w ramach przyjmowania i przekazywania zlecenn. Wspomniany motyw
obejmuje zatem sytuacje kojarzenia majacego za przedmiot zawarcie transakcji dotyczacych jednego
czy wiekszej liczby instrumentéw finansowych, co wyklucza posrednictwo przy zawieraniu umowy
majacej za przedmiot zarzadzanie portfelem.

Rzady niemiecki i Zjednoczonego Krélestwa uwazaja réwniez, ze ustuga ,doradztwa inwestycyjnego”
zdefiniowana w art. 4 ust. 1 pkt 4 dyrektywy 2004/39 i wymieniona w pkt 5 sekcji A zalacznika I do
tej dyrektywy zgodnie z art. 52 dyrektywy 2006/73 polega na sklanianiu do podjecia kroku
dotyczacego konkretnego instrumentu finansowego. Rzady te wywnioskowaly stad, ze brak wskazania
»danego [konkretnego]” instrumentu finansowego w pkt 1 sekcji A zalacznika I do dyrektywy 2004/39
oznacza, ze zakres stosowania tego przepisu nie jest ograniczony do przyjmowania i przekazywania
zlecenr dotyczacych bezposrednio konkretnego instrumentu finansowego.

Argumentacja ta nie moze zosta¢ przyjeta.

Ustuga doradztwa inwestycyjnego polega bowiem, zgodnie z definicja z art. 4 ust. 1 pkt 4 dyrektywy
2004/39, na $wiadczeniu na rzecz klienta uslug zindywidualizowanej rekomendacji w odniesieniu do
transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych. Motyw 81 dyrektywy 2006/73 stanowi, ze porady
o charakterze ogélnym dotyczace danego rodzaju instrumentéw finansowych nie stanowia doradztwa
inwestycyjnego w rozumieniu dyrektywy 2004/39, ktére to doradztwo nalezy ograniczy¢ do porad na
temat konkretnych instrumentéw finansowych, a doprecyzowanie to jest wprowadzone w art. 52
dyrektywy 2006/73. Natomiast ani ten motyw, ani ten artykul nie moga wywiera¢ zadnego wplywu na
zakres ustugi inwestycyjnej, o ktérej mowa w pkt 1 sekcji A zalacznika I do dyrektywy 2004/39.
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Cel dyrektywy 2004/39 nie wymaga innej wykladni tego przepisu. Prawda jest, ze w szczegdlnosci
z motywow 2 i 31 tej dyrektywy wynika, iz jednym z jej celéw jest zapewnienie ochrony inwestoréw
(zob. podobnie wyrok z dnia 30 maja 2013 r., Genil 48 i Comercial Hostelera de Grandes Vinos,
C-604/11, EU:C:2013:344, pkt 39).

Cel ten jednak nie moze sam w sobie uzasadnia¢ szczegdlnie szerokiego rozumienia uslugi
inwestycyjnej, o ktérej mowa w pkt 1 sekcji A zalacznika I do dyrektywy 2004/39, ktére wlaczatoby
posrednictwo przy zawieraniu umowy majacej za przedmiot zarzadzanie portfelem.

Takie rozumienie byloby bowiem sprzeczne z wykladnia tego przepisu wynikajaca w szczegdlnosci
z kontekstu, w jaki przepis ten sie wpisuje.

W $wietle calosci powyzszych rozwazan na zadane pytanie nalezy odpowiedzie¢, ze art. 4 ust. 1 pkt 2
dyrektywy 2004/39 w zwigzku z pkt 1 sekcji A zalacznika I do tej dyrektywy nalezy interpretowad
w ten sposob, ze usluga inwestycyjna, ktéra polega na przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen
w odniesieniu do instrumentu finansowego lub instrumentéw finansowych, nie obejmuje posrednictwa
przy zawieraniu umowy majacej za przedmiot zarzadzanie portfelem.

W przedmiocie kosztow

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

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

Artykul 4 ust. 1 pkt 2 dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych, zmieniajacej dyrektywy Rady
85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz
uchylajacej dyrektywe Rady 93/22/EWG, w zwiazku z pkt 1 sekcji A zalacznika I do tej
dyrektywy nalezy interpretowa¢ w ten sposob, ze usluga inwestycyjna, ktora polega na
przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen w odniesieniu do instrumentu finansowego lub
instrumentéw finansowych, nie obejmuje posrednictwa przy zawieraniu umowy majacej za
przedmiot zarzadzanie portfelem.

Podpisy

ECLILEU:C:2017:451 9



	Wyrok Trybunału (czwarta izba)
	Wyrok
	Ramy prawne
	Prawo Unii
	Dyrektywa 2004/39
	Dyrektywa 2006/73/WE

	Prawo niemieckie

	Postępowanie główne i pytanie prejudycjalne
	W przedmiocie pytania prejudycjalnego
	W przedmiocie kosztów



