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HOTARAREA CURTII (Camera a patra)

14 iunie 2017 *

» I rimitere preliminard — Directiva 2004/39/CE — Pietele instrumentelor financiare — Articolul 4
alineatul (1) punctul 2 — Notiunea «servicii de investitii» — Anexa I sectiunea A punctul 1 —
Receptia si transmiterea de ordine privind unul sau mai multe instrumente financiare —
Includerea eventuala a intermedierii in vederea incheierii unui contract de gestionare de portofolii”

In cauza C-678/15,
avand ca obiect o cerere de decizie preliminard formulata in temeiul articolului 267 TFUE de
Bundesgerichtshof (Curtea Federala de Justitie, Germania), prin decizia din 10 noiembrie 2015,
primita de Curte la 16 decembrie 2015, in procedura
Mohammad Zadeh Khorassani
impotriva
Kathrin Pflanz,
CURTEA (Camera a patra),

compusa din domnul T. von Danwitz, presedinte de camerd, domnii E. Juhdsz si C. Vajda (raportor),
doamna K. Jirimée si domnul C. Lycourgos, judecatori,

avocat general: domnul M. Campos Sanchez-Bordona,

grefier: domnul K. Malacek, administrator,

avand in vedere procedura scrisa si in urma sedintei din 16 noiembrie 2016,
luand in considerare observatiile prezentate:

— pentru guvernul german, de T. Henze si de J. Moller, in calitate de agenti;
— pentru guvernul polonez, de B. Majczyna, in calitate de agent;

— pentru guvernul portughez, de L. Inez Fernandes, de M. Figueiredo, de ]J. Dias Lopes si de
M. Rebelo, in calitate de agenti;

— pentru guvernul Regatului Unit, de D. Robertson, de M. Holt si de V. Kaye, in calitate de agenti,
asistati de B. Kennelly, QC, si de M. Gray, barrister;

— pentru Comisia Europeana, de K.-P. Wojcik si de I. Rogalski, in calitate de agenti,

* Limba de proceduri: germana.
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dupa ascultarea concluziilor avocatului general in sedinta din 8 februarie 2017,

pronunta prezenta

Hotarare

Cererea de decizie preliminard priveste interpretarea punctului 2 al alineatului (1) al articolului 4,
precum si a punctului 1 din sectiunea A din anexa I la Directiva 2004/39/CE a Parlamentului
European si a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind pietele instrumentelor financiare, de modificare a
Directivelor 85/611/CEE si 93/6/CEE ale Consiliului si a Directivei 2000/12/CE a Parlamentului
European si a Consiliului si de abrogare a Directivei 93/22/CEE a Consiliului (JO 2004, L 145, p. 1,
Editie special, 06/vol. 8, p. 247).

Aceasta cerere a fost formulatd in cadrul unui litigiu intre domnul Mohammad Zadeh Khorassani, pe
de o parte, si doamna Kathrin Pflanz, pe de alta parte, in legatura cu negocierea de cétre aceasta din
urmd a unui contract de gestionare a patrimoniului incheiat intre domnul Khorassani si o tertd
persoana.

Cadrul juridic

Dreptul Uniunii

Directiva 2004/39
Considerentele (2), (20) si (31) ale Directivei 2004/39 au urmatorul cuprins:

,(2) In ultimii ani, investitorii apeleazi din ce in ce mai mult la pietele financiare, in care gisesc o
gama larga de servicii si instrumente, a caror complexitate a crescut. Aceasta evolutie justifica o
extindere a cadrului juridic comunitar, care trebuie si includa toate activitatile oferite
investitorilor. In acest sens, se cuvine a se ajunge la nivelul de armonizare necesar pentru a oferi
investitorilor un nivel ridicat de protectie si pentru a permite intreprinderilor de investitii sd isi
furnizeze serviciile in intreaga Comunitate, care reprezinta o piatd unica, pe baza supravegherii
exercitate in statul membru de origine. Prin urmare, Directiva 93/22/CEE [a Consiliului din
10 mai 1993 privind serviciile de investitii in domeniul valorilor mobiliare (JO 1993, L 141, p. 27,
Editie speciala, 06/vol. 7, p. 3)] ar trebui sa fie inlocuita cu o noud directiva.

(20) In sensul prezentei directive, activitatea de primire si transmitere a ordinelor ar trebui si includa,
de asemenea, punerea in legiturd a doi sau mai multi investitori, permitdndu-se astfel realizarea
unei tranzactii intre acesti investitori.

(31) Unul dintre obiectivele prezentei directive este acela de a proteja investitorii. [...]”

Potrivit articolului 1 alineatul (1) din Directiva 2004/39:

»Prezenta directivd se aplica intreprinderilor de investitii si pietelor reglementate.”
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Articolul 4 alineatul (1) punctele 1, 2, 4, 5, 9 si 16 din aceasta directiva prevede:
,(1) In sensul prezentei directive, prin urmitorii termeni se intelege:

1. «intreprindere de investitii» inseamna orice persoana juridici a cérei ocupatie sau activitate
obisnuitd consta in furnizarea unuia sau mai multor servicii de investitii tertilor si in exercitarea
uneia sau mai multor activititi de investitii cu titlu profesional;

[...]

2. «servicii si activititi de investitii» inseamnd orice serviciu si orice activitate enumerate in anexa I
sectiunea A si referitoare la orice instrument mentionat la sectiunea C din aceeasi anexa;

4. «consiliere in investitii» inseamna furnizarea de recomandari personalizate unui client, fie la cererea
sa, fie la initiativa unei intreprinderi de investitii, in ceea ce priveste una sau mai multe tranzactii cu
instrumente financiare;

5. «executarea ordinelor in contul clientilor» inseamna faptul de a incheia acorduri de cumparare sau
de vanzare a unuia sau mai multor instrumente financiare in contul clientilor;

[...]

9. «gestionare de portofolii» inseamnd gestionarea discretionard si individualizatd de portofolii
incluzand unul sau mai multe instrumente financiare, in cadrul unui mandat acordat de client;

16. «ordin limita» inseamnd ordinul de a cumpéra sau de a vinde un instrument financiar la limita de
pret specificata sau mai avantajos si pentru o cantitate precizata.”

Articolul 21 din directiva mentionata, intitulat ,Obligatia de a executa ordinele in conditiile cele mai
favorabile pentru client”, prevede la alineatele (1)-(3):

»(1) Statele membre solicita intreprinderilor de investitii sa ia toate mdsurile rezonabile pentru a
obtine, la executarea ordinelor, cel mai bun rezultat posibil pentru clientii lor tindnd seama de pretul,
costurile, rapiditatea, probabilitatea de executare si de solutionare, marimea, natura ordinului sau de
orice alte considerente privind executarea ordinului. Cu toate acestea, de fiecare datd cand exista o
instructiune specifica furnizata de clienti, intreprinderea de investitii executa ordinul respectand
aceasta instructiune.

(2) Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii sd instituie si s aplice dispozitii eficiente
pentru a respecta prevederile alineatului (1). Statele membre solicita intreprinderilor de investitii in
special sa instituie si sd aplice o politica de executare a ordinelor care si le permita sa obtind, pentru
ordinele clientilor lor, cel mai bun rezultat posibil in conformitate cu alineatul (1).

(3) Politica de executare a ordinelor include, in ceea ce priveste fiecare categorie de instrumente,
informatii privind diferitele sisteme in care intreprinderea de investitii executd ordinele clientilor lor si
factorii care influenteazd alegerea sistemului de executare. [...]”

Sectiunea A din anexa I la aceeasi directiva mentioneazd, cu titlu de servicii si activitati de investitii:

»1. Receptia si transmiterea de ordine privind unul sau mai multe instrumente financiare.
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2. Executarea ordinelor in numele clientilor.
3. Tranzactionarea in cont propriu.

4. Gestionarea de portofolii.

5. Serviciile de consiliere in investitii.

6. Achizitia fermd de instrumente financiare si/sau plasarea de instrumente financiare cu angajament
ferm.

7. Plasarea de instrumente financiare fara angajament ferm.

8. Exploatarea unui sistem multilateral de tranzactionare (MTEF).”

Directiva 2006/73/CE

Potrivit considerentului (81) al Directivei 2006/73/CE a Comisiei din 10 august 2006 de punere in
aplicare a Directivei 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind cerintele
organizatorice si conditiile de functionare ale intreprinderilor de investitii si termenii definiti in sensul
directivei mentionate (JO 2006, L 241, p. 26, Editie speciala, 06/vol. 10, p. 135):

»Consultanta generald cu privire la un tip de instrument financiar nu se considera consultantd in
materie de investitii in sensul Directivei 2004/39/CE, deoarece prezenta directivda prevede ca, in sensul
Directivei 2004/39/CE, consultanta de investitii se limiteaza exclusiv la consultanta privind anumite
instrumente financiare. [...]”

Articolul 52 din Directiva 2006/73, intitulat ,Consultanta de investitii”, prevede la al doilea paragraf ca
o recomandare personald, in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 4 din Directiva 2004/39/CE,

trebuie sa constituie o recomandare pentru a efectua una din urmatoarele operatiuni:

»(a) cumpararea, vanzarea, subscrierea, schimbul, rascumpérarea sau detinerea unui anumit instrument
financiar;

b) exercitarea sau neexercitarea unui drept conferit de un anumit instrument financiar privind
cumpararea, vanzarea, subscrierea, schimbul sau rascumpararea unui instrument financiar.”

Dreptul german

Conform articolului 823 alineatul (2) din Biirgerliches Gesetzbuch (Codul civil), obligatia de reparare a
prejudiciului cauzat incumba persoanei care incalcd o norma ce are ca obiect protectia intereselor altor
persoane.

Articolul 1 din Kreditwesengesetz (Legea creditului) din 9 septembrie 1998 (BGBI. 1998 I, p. 2776),
astfel cum a fost modificat prin Legea din 16 ijulie 2007 (BGBL 2007 I, p. 1330) (denumitad in
continuare ,KWG@G”), prevede la alineatul (1a):

»[...] Sunt servicii financiare:

1) intermedierea de operatiuni privind cumpdrarea si vénzarea de instrumente financiare
(intermedierea de investitii);
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la. furnizarea de recomandiri personalizate clientilor sau reprezentantilor acestora referitor la
tranzactii cu anumite instrumente financiare, in mésura in care recomandarile oferite se bazeaza
pe analiza situatiei personale a investitorului sau sunt considerate ca fiind adecvate acestuia si nu
sunt comunicate exclusiv prin canale de distribuire a informatiei sau vizeazd publicul in general
(consiliere in investitii) [...]”

Articolul 32 alineatul (1) din KWG prevede urmatoarele:

»Persoana care doreste [...] sd presteze servicii financiare pe teritoriul national cu titlu profesional sau
intr-o masura care implicd existenta unei intreprinderi organizate comercial trebuie sa obtina
autorizatia scrisda a Bundesanstalt [fir Finanzdienstleistungsaufsicht (Autoritatea Federald de
Supraveghere Financiard, Germania)] [...]”

Litigiul principal si intrebarea preliminara

In luna noiembrie 2007, doamna Pflanz, care nu detine autorizatia pentru prestarea de servicii
financiare in temeiul articolului 32 alineatul (1) din KWG, i-a recomandat domului Khorassani o
investitie denumita ,Grand-Slam”. In acest context, ea l-a determinat s incheie un contract de servicii
cu GSS AG, precum si un contract de gestionare a patrimoniului cu D. AG, ambele societdti fiind
stabilite in Liechtenstein. Din decizia de trimitere reiese ca acest din urma contract prevede
cumpararea si vanzarea, precum si gestionarea de instrumente financiare, in sensul unei activitati de
gestionare a unui portofoliu financiar.

Domnul Khorassani s-a angajat si efectueze o plata unica de 20 000 de euro si plati lunare de 1 000 de
euro, fiecare dintre acestea fiind majorati cu 5% reprezentand agio. In luna decembrie 2007, persoana
interesatd a platit in total 27 000 de euro, din care 19 731,60 euro au fost retinuti cu titlu de comision
de administrare achitat in avans si 1 285,71 euro cu titlu de agio. Ulterior, domnul Khorassani a reziliat
contractele mentionate si a solicitat restituirea cuantumului achitat, precum si plata de daune interese.

Landgericht Berlin (Tribunalul Regional din Berlin, Germania) a declarat inadmisibila actiunea
indreptata impotriva societétilor stabilite in Liechtenstein, pentru lipsa competentei internationale, si a
respins actiunea formulatd impotriva doamnei Pflanz ca nefondata.

Dupé ce a beneficiat de rambursarea a 6 803,03 euro, domnului Khorassani i-a fost respins apelul
declarat in fata Kammergericht Berlin (Tribunalul Regional Superior din Berlin, Germania), avand ca
obiect obtinerea restului sumei solicitate. Aceastd instanta a considerat ca doamna Pflanz nu furnizase
servicii financiare, in sensul articolului 1 alineatul (1a) a doua tezd punctele 1 si 1la din KW@, supuse
autorizarii in temeiul articolului 32 alineatul (1) din KWG, din moment ce nici consilierea in investitii
si nici intermedierea de investitii efectuate de aceasta nu priveau o operatiune referitoare la
cumpdrarea si vanzarea de instrumente financiare, ci un contract de gestionare a patrimoniului, care,
desi avea vocatia de a servi ulterior la cumpararea si la vinzarea de instrumente financiare concrete,
nu constituia el insusi un instrument financiar. In consecinti, instanta mentionatd a considerat ci
domnul Khorassani nu avea dreptul la plata unor daune interese in temeiul articolului 823 alineatul 2
din Codul civil coroborat cu articolul 32 alineatul 1 din KWG.

Sesizat cu recurs, Bundesgerichtshof (Curtea Federald de Justitie, Germania) considera ca
Kammergericht Berlin (Tribunalul Regional Superior din Berlin) a statuat in mod intemeiat ca
doamna Pflanz nu ii furnizase domnului Khorassani o consiliere in investitii, in sensul articolului 1
alineatul (la) a doua teza punctul la din KW@, din moment ce aceasta dispozitie vizeazd, conform
articolului 4 alineatul (1) punctul 4 din Directiva 2004/39 coroborat cu articolul 52 din Directiva
2006/73, furnizarea de recomanddri personalizate privind anumite instrumente financiare, iar nu o
activitate de gestionare de portofolii. In consecinti, doamna Pflanz nu incilcase articolul 32
alineatul (1) din KW@ in aceastd privinta.
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In schimb, aspectul daci, determinandu-1 pe domnul Khorassani si incheie un contract de gestionare a
patrimoniului, doamna Pflanz ii furnizase acestuia un serviciu de intermediere in investitii, in sensul
articolului 1 alineatul (1a) a doua teza punctul 1 din KW@, ar depinde de interpretarea care trebuie
data punctului 2 al alineatului (1) al articolului 4 si punctului 1 din sectiunea A din anexa I la Directiva
2004/39.

In aceasti privinti, instanta de trimitere aratd, pe de o parte, ci versiunea in limba germana a acestei
dispozitii, si anume ,Annahme und Ubermittlung von Auftrigen, die ein oder mehrere
Finanzinstrument(e) zum Gegenstand haben” (receptia si transmiterea de ordine privind unul sau mai
multe instrumente financiare), ar putea sugera ca este vizatd numai negocierea de contracte privind
cumpdrarea sau vanzarea unui instrument financiar concret. Pe de altd parte, versiunile acestei
dispozitii in limbile spaniola (,en relacion con”), engleza (,in relation to”) si franceza (,portant sur”) ar
putea conduce la o interpretare largd a dispozitiei mentionate, in temeiul céreia ar fi necesara numai o
legdturd indirectd intre operatiunea negociatd si cumpararea sau vanzarea unui instrument financiar.

In ceea ce priveste economia generald a Directivei 2004/39, instanta de trimitere considera ci
precizarile aduse notiunii ,consultantd in materie de investitii” in considerentul (81) si la articolul 52
din Directiva 2006/73 ar putea sustine interpretarea restrictivai mentionatd mai sus, in masura in care,
potrivit acestor precizéri, o consiliere in investitii trebuie sd priveascd anumite instrumente financiare,
ceea ce ar putea sa se bazeze pe un rationament juridic general care ar fi aplicabil si activitatii de
negociere de investitii.

Aceasta instanta considerd ca finalitatea Directivei 2004/39, care consta in protectia investitorilor, ar
putea sa nu impund includerea in serviciul prevazut la punctul 1 din sectiunea A din anexa I la
aceasta directiva a negocierii unui contract de gestionare de portofolii, din moment ce gestionarii de
portofolii sunt ei insisi supusi dispozitiilor directivei mentionate. Cu toate acestea, o lacund in
protectia investitorilor ar putea subzista atunci cdnd se incheie un contract cu un gestionar de
portofolii stabilit intr-un stat tert.

In aceste conditii, Bundesgerichtshof (Curtea Federald de Justitie) a hotarat si suspende judecarea
cauzei si sa adreseze Curtii urmatoarea intrebare preliminara:

»Receptia si transmiterea unui ordin care are ca obiect gestionarea de portofolii [articolul 4 alineatul (1)
punctul 9 din Directiva 2004/39] reprezinta un serviciu de investitii in sensul punctului 2 prima tez4 al
alineatului (1) al articolului 4 coroborat cu punctul 1 din sectiunea A din anexa I la [aceastd]
directiva?”

Cu privire la intrebarea preliminara

Prin intermediul intrebérii formulate, instanta de trimitere solicitd in esentd sa se stabileascd daca
punctul 2 al alineatului (1) al articolului 4 din Directiva 2004/39 coroborat cu punctul 1 din sectiunea
A din anexa I la aceasta directiva trebuie interpretat in sensul cd serviciul de investitii care consta in
receptia si transmiterea de ordine privind unul sau mai multe instrumente financiare cuprinde
intermedierea in vederea incheierii unui contract avand ca obiect o activitate de gestionare de
portofoliu.

Articolul 4 alineatul (1) punctul 2 din Directiva 2004/39 defineste serviciile si activitatile de investitii ca
fiind orice serviciu si orice activitate enumerate in anexa I sectiunea A si referitoare la orice instrument
mentionat la sectiunea C din aceasta anexa.

Printre serviciile si activitétile de investitii enumerate in sectiunea A mentionata figureaza, la punctul 1

din aceasta, cel care constd in receptia si transmiterea de ordine privind unul sau mai multe
instrumente financiare.
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Pentru a raspunde la intrebarea adresatd, aceastd din urma dispozitie trebuie interpretata tinind seama
nu numai de formularea sa, ci si de contextul sau si de obiectivele urmérite de reglementarea din care
face parte (a se vedea in acest sens Hotdrarea din 8 noiembrie 2016, Ognyanov, C-554/14,
EU:C:2016:835, punctul 31).

In ceea ce priveste modul de redactare a punctului 1 din sectiunea A din anexa I la Directiva 2004/39,
desi instanta de trimitere constatd o anumitd divergenta intre diferitele versiuni lingvistice ale
termenului ,privind”, care, dupa caz, ar putea sugera o legiatura mai mult sau mai putin directd intre
ordinele si instrumentul financiar sau instrumentele financiare prevazute de aceasta dispozitie, trebuie
totusi sd se observe cd termenul ,ordin”, a cirui receptie si transmitere constituie serviciul sau
activitatea de investitii care face obiectul dispozitiei mentionate, raimane acelasi in versiunile lingvistice
ale acestei directive citate de aceasta instantd, si anume cele in limbile spaniold, germand, engleza si
franceza.

Or, chiar daca acest termen nu este definit ca atare in Directiva 2004/39, trebuie constatat cd expresia
»privind unul sau mai multe instrumente financiare” nu face decat sa precizeze tipul de ordin despre
care este vorba, cu alte cuvinte, ordinele care privesc cumpararea sau vanzarea de astfel de instrumente
financiare.

Aceastd interpretare a termenului ,ordin” este confirmatd de contextul in care se inscrie acesta. Mai
precis, el trebuie interpretat in lumina punctului 2 din sectiunea A din anexa I la aceasta directiva,
care mentioneaza serviciul de investitii care constd in ,[e]xecutarea ordinelor in numele clientilor”.

Astfel, dupa cum a aratat avocatul general la punctul 42 din concluzii, existd o legaturd stransa intre
serviciul de investitii prevazut la punctul 1 din sectiunea A din anexa I, si anume receptia si
transmiterea de ordine, si cel prevazut la punctul 2 din sectiunea mentionatd, si anume executarea
ordinelor, primul fiind furnizat inaintea celui de al doilea si conducand in principiu la furnizarea
acestuia din urma, fie de aceeasi intreprindere de investitii, fie de alta.

Or, serviciul de investitii previzut la punctul 2 din sectiunea A din anexa I la Directiva 2004/39, care
consta in ,[e]xecutarea ordinelor in numele clientilor”, este definit la articolul 4 alineatul (1) punctul 5
din aceastd directivd ca fiind ,faptul de a incheia acorduri de cumparare sau de vanzare a unuia sau
mai multor instrumente financiare in contul clientilor”.

In consecintd, ordinele care fac obiectul serviciului de investitii mentionat la punctul 1 din sectiunea A
din anexa I la directiva mentionata sunt ordine de cumparare sau de vianzare a unuia sau mai multor
instrumente financiare.

Aceasti interpretare este confirmati de alte dispozitii ale Directivei 2004/39. In aceastd privintd, un
yordin limitd” este definit la articolul 4 alineatul (1) punctul 16 din aceasta ca fiind ,ordinul de a
cumpara sau de a vinde un instrument financiar la limita de pret specificatd sau mai avantajos si
pentru o cantitate precizata”.

In plus, articolul 21 din directiva mentionatd priveste, potrivit titlului siu, obligatia de a executa
ordinele in conditiile cele mai favorabile pentru client, ceea ce cuprinde, potrivit alineatului (1) al
acestui din urma articol, obtinerea celui mai bun rezultat posibil pentru acest client tinAind seama,
printre altele, de pretul, costurile, rapiditatea si probabilitatea de executare si de solutionare. In
temeiul alineatelor (2) si (3) ale articolului mentionat, statele membre solicita intreprinderilor de
investitii in special sa instituie si sa aplice o politica de executare a ordinelor, care include, in ceea ce
priveste fiecare categorie de instrumente, informatii privind diferitele sisteme in care intreprinderea de
investitii executa ordinele clientilor sdi si factorii care influenteaza alegerea sistemului de executare.
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In consecinti, din termenii punctului 1 din sectiunea A din anexa I la Directiva 2004/39, interpretati in
lumina contextului in care se inscrie aceastd dispozitie, reiese ca serviciul previazut de aceasta din urma
nu acoperd intermedierea in vederea incheierii unui contract avind ca obiect o activitate de gestionare
de portofoliu. Astfel, chiar daca incheierea acestui contract da nastere, intr-un stadiu ulterior, receptiei
si transmiterii de ordine de cumparare sau de vanzare de instrumente financiare de cétre gestionarul
portofoliului in cadrul activitatii sale de gestionare, contractul mentionat nu are, prin el insusi, drept
obiect o astfel de receptionare sau de transmitere de ordine.

Aceasta concluzie nu este infirmata de faptul, invocat de guvernul Regatului Unit, ca, potrivit
considerentului (20) al Directivei 2004/39, in sensul acesteia, activitatea de primire si de transmitere a
ordinelor ar trebui sa includa de asemenea punerea in legidturd a doi sau mai multi investitori,
permitandu-se astfel realizarea unei tranzactii intre acesti investitori.

Astfel, dupd cum a aratat avocatul general la punctul 44 din concluzii, acest considerent nu priveste
punerea in legiaturd a doi sau mai multi investitori decat in cadrul receptiei si al transmiterii de
ordine. Considerentul mentionat acopera, asadar, ipotezele de punere in legaturd avand ca obiect
realizarea de tranzactii privind unul sau mai multe instrumente financiare, ceea ce exclude
intermedierea in vederea incheierii unui contract avand ca obiect o activitate de administrare de
portofolii.

Guvernul german si guvernul Regatului Unit arata de asemenea ca serviciul de ,consiliere in investitii”,
definit la articolul 4 alineatul (1) punctul 4 din Directiva 2004/39 si enumerat la punctul 5 din
sectiunea A din anexa I la aceasta, constd, potrivit articolului 52 din Directiva 2006/73, intr-o
recomandare pentru a efectua o operatiune privind un anumit instrument financiar. Aceste guverne
deduc cd nementionarea unui ,anumit” instrument financiar la punctul 1 din sectiunea A din anexa I
la Directiva 2004/39 indica faptul ca domeniul de aplicare al acestei dispozitii nu este limitat la
receptia si transmiterea de ordine care privesc direct un anumit instrument financiar.

Aceastd argumentatie nu poate fi retinuta.

Astfel, serviciul de consiliere in investitii consta, potrivit definitiei care figureaza la articolul 4
alineatul (1) punctul 4 din Directiva 2004/39, in furnizarea de recomandari personalizate unui client
in ceea ce priveste tranzactii cu instrumente financiare. Potrivit considerentului (81) al Directivei
2006/73, consultanta generald cu privire la un tip de instrument financiar nu se considera consultanta
in materie de investitii in sensul Directivei 2004/39/CE, care se limiteaza exclusiv la consultanta privind
anumite instrumente financiare, iar aceastd precizare este pusd in aplicare la articolul 52 din Directiva
2006/73. Or, nici acest considerent, nici acest articol nu pot avea incidentd asupra continutului
serviciului de investitii prevazut la punctul 1 din sectiunea A din anexa I la Directiva 2004/39.

Finalitatea Directivei 2004/39 nu impune o interpretare diferitd a acestei dispozitii. Desigur, reiese,
printre altele, din considerentele (2) si (31) ale acestei directive ca unul dintre obiectivele sale este
acela de a garanta protectia investitorilor (a se vedea in acest sens Hotdrarea din 30 mai 2013, Genil
48 si Comercial Hostelera de Grandes Vinos, C-604/11, EU:C:2013:344, punctul 39).

Acest obiectiv nu poate sd justifice insa prin el insusi o acceptie deosebit de largad a serviciului de
investitii prevazut la punctul 1 din sectiunea A din anexa I la Directiva 2004/39, care sa includa
intermedierea in vederea incheierii unui contract avdnd ca obiect o activitate de gestionare de
portofoliu.

Astfel, o asemenea acceptie ar fi contrard interpretarii acestei dispozitii care rezulta in special din
contextul in care se inscrie.
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44 Avand in vedere toate consideratiile precedente, trebuie sa se raspunda la intrebarea adresatd ca

45

punctul 2 al alineatului (1) al articolului 4 din Directiva 2004/39 coroborat cu punctul 1 din sectiunea
A din anexa I la aceasta directiva trebuie interpretat in sensul c serviciul de investitii care consta in
receptia si transmiterea de ordine privind unul sau mai multe instrumente financiare nu cuprinde
intermedierea in vederea incheierii unui contract avdnd ca obiect o activitate de gestionare de
portofoliu.

Cu privire la cheltuielile de judecata

Intrucat, in privinta partilor din litigiul principal, procedura are caracterul unui incident survenit la
instanta de trimitere, este de competenta acesteia sa se pronunte cu privire la cheltuielile de judecata.
Cheltuielile efectuate pentru a prezenta observatii Curtii, altele decét cele ale partilor mentionate, nu
pot face obiectul unei rambursari.

Pentru aceste motive, Curtea (Camera a patra) declar:

Punctul 2 al alineatului (1) al articolului 4 din Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si
a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind pietele instrumentelor financiare, de modificare a
Directivelor 85/611/CEE si 93/6/CEE ale Consiliului si a Directivei 2000/12/CE a Parlamentului
European si a Consiliului si de abrogare a Directivei 93/22/CEE a Consiliului coroborat cu
punctul 1 din sectiunea A din anexa I la aceasta directiva trebuie interpretat in sensul ca
serviciul de investitii care consta in receptia si transmiterea de ordine privind unul sau mai
multe instrumente financiare nu cuprinde intermedierea in vederea incheierii unui contract
avand ca obiect o activitate de gestionare de portofoliu.

Semnaturi
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