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Mohammad Zadeh Khorassani
proti
Kathrin Pflanzovej

[navrh na zacatie prejudicidlneho konania, ktory podal Bundesgerichtshof (Spolkovy stdny dvor,
Nemecko)]

»Ochrana spotrebitela — Trhy s finan¢nymi ndstrojmi — Pojem ,investi¢né sluzby a ¢innosti’ — Sluzba,
ktorej predmetom je ,prijimanie a postupovanie pokynov tykajucich sa jedného alebo viacerych
finan¢nych néstrojov® — Pripadné zaradenie sprostredkovania uzatvorenia zmluvy o sprave portfélia“

1. Bundesgerichtshof (Spolkovy sudny dvor, Nemecko) ziada od Sddneho dvora, aby rozhodol
o jednom zo spdsobov poskytovania finan¢nych sluzieb upravenych smernicou 2004/39/ES”.
Konkrétne chce vediet, ¢i konanie fyzickej osoby, ktord sprostredkovala uzatvorenie zmluvy o sprave
portfélia (podpisanej medzi tretou osobou a investicnymi spolo¢nostami so sidlom v Lichtenstajnsku),
mozno zaradit medzi sluzby, na ktoré sa vztahuje uvedend smernica.

2. Prejedndvand vec je dolezitd po prvé zo vseobecného hladiska ochrany investora. Informacna
nerovnoviha medzi prijemcami tychto sluzieb a spolo¢nostami, ktoré ich poskytuju, ako aj coraz
vicsia zlozitost pondkanych produktov a nedostato¢na finan¢nd gramotnost velkych ¢asti obyvatelstva
spolu s dal$imi faktormi sposobuji, Ze jednotlivei moézu byt nabddani, aby prijali nesprdvne
rozhodnutia (ktoré vazne poskodzuji ich zaujmy) v oblasti sporenia, investovania alebo zadlzovania sa.
S cielom zabranit tymto javom, ktoré do urcitej miery sposobili niektoré z nedévnych kriz,
normotvorcovia — napriek liberalizacii trhov a vysokému stupnu globalnej hospodarskej sutaze na
trhoch — prijali pravne predpisy, ktoré chrania postavenie spotrebitela, s ciefom dosiahnut rovnovahu®
medzi jeho zdujmami a zdujmami trhovych subjektov. Prave jednym z takychto zasahov je smernica
MIFID L.

1 — Jazyk prednesu: $paniel¢ina.

2 — Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady z 21. aprila 2004 o trhoch s finan¢nymi ndstrojmi, o zmene a doplnen{ smernic Rady 85/611/EHS
a 93/6/EHS a smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zru$eni smernice Rady 93/22/EHS (U. v. EU L 145, 2004, s. 1; Mim.
vyd. 06/007, s. 263) (dalej len ,smernica MiFID I“).

3 — V pozadi problému stoja proti sebe odli$né sposoby chdpania pravneho postavenia prijemcov finanénych sluzieb. Niektori sa domnievaju, Ze
prili$nd ochrana by znamenala, Ze by sa prakticky povazovali za osoby, ktoré nie st schopné ani vyjadrit svoj suhlas. Podla iného ndzoru
naopak vzhladom na to, zZe ide o zlozité transakcie, s ktorymi je spojené prevzatie rizik (¢o je charakteristické pre finan¢né rozhodnutia),
povinnosti tykajice sa poskytovania informacii vopred podla vsetkého nie st dostacujiice a bolo prijaté rozhodnutie doplnit ich prisnymi
podmienkami a zdrukami, ktoré sa uplatnuji ex ante.
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3. Po druhé z hladiska, ktoré sa zameriava viac na konkrétnu pravnu tpravu obsiahnutd v uvedenej
smernici, je predmetom sporu pravna kvalifikicia urcitych pripadov sprostredkovania, ako je ten, na
ktorom je zaloZeny spor vo veci samej. Vztahuje sa na tieto pripady smernica MiFID I, ¢o by
poskytovalo védcésiu ochranu investorom, alebo naopak tieto pripady nepatria do jej posobnosti? Spor
sa konkrétne ststreduje na posidenie otdzky, ¢i sa maji pod finan¢nymi sluzbami rozumiet len sluzby
tych investicnych spoloc¢nosti, ktoré prijimaja a vykondvaju pokyny investorov tykajice sa konkrétnych
finan¢énych néstrojov. Velkd cast diskusie sa tykala tohto posledného uvedeného pridavného mena.

I — Pravny ramec
A — Pravo Unie

1. Smernica 2004/39

4. Podla odévodnenia 2:

»... je potrebné zabezpecit potrebni troven zostladenia, aby sa investorom poskytla vysoka troven
ochrany a aby sa investicnym spolo¢nostiam umoznilo poskytovat sluzby v celom Spolocenstve
v ramci jednotného trhu na zdklade dohladu domovskej krajiny. ...

5. Oddévodnenie 20 znie:

»Na tcely tejto smernice by medzi cinnosti prijimania a postipenia pokynov malo patrit aj spdjanie
dvoch alebo viacerych investorov, ¢im sa umozni transakcia medzi tymito investormi.”

6. Podla ¢lanku 1 ods. 1:
»Tato smernica sa vztahuje na investi¢né spoloc¢nosti a regulované trhy.“
7. Clanok 3 ods. 1 stanovuje:

,1. Clenské 3taty sa modzu rozhodnidt, ¢i budd uplatiiovat tGto smernicu na osoby, pre ktoré st
domovskym c¢lenskym $tatom, ktoré:

— nemaju opravnenie drzat penazné prostriedky alebo cenné papiere klientov a ktoré sa z tohto
ddévodu nikdy nemdzu dostat do debetnej pozicie voci svojim klientom, a

— nemajui opravnenie poskytovat ziadnu investicnd sluzbu okrem prijatia a postipenia pokynov
tykajucich sa prevoditelnych cennych papierov a cennych papierov podnikov kolektivneho
investovania a poskytovat investi¢né poradenstvo suvisiace s takymito finan¢nymi néstrojmi a

— pocas poskytovania tejto sluzby maji opravnenie postipit pokyny iba:

i) investicnym spoloc¢nostiam, ktorym bolo udelené povolenie v sulade s touto smernicou;
[
8. Clanok 4 ods. 1 obsahuje nasledujice vymedzenia pojmov:
»1. ,investicnd spolo¢nost’ znamend kazda pravnickd osobu, ktorej pravidelnou pracovnou c¢innostou

alebo podnikanim je poskytovanie jednej alebo viacerych investicnych sluzieb pre tretie osoby
a/alebo vykondvanie jednej alebo viacerych investi¢nych aktivit na profesiondlnom zaklade;
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2. ,investi¢né sluzby a ¢innosti‘ znamena vsetky sluzby a ¢innosti uvedené v casti [oddiele — neoficidlny
preklad] A prilohy I tykajuce sa akéhokolvek néstroja uvedeného v oddiele C prilohy I.

4. investi¢né poradenstvo’ znamend poskytovanie osobnych odporucani klientovi bud na jeho ziadost,
alebo na zaklade iniciativy investicnej spoloc¢nosti v stvislosti s jednou alebo viacerymi transakciami
tykajtcimi sa finan¢nych nastrojov;

5. ,vykonanie pokynu v mene klientov’ znamend konanie s cielom uzavriet zmluvy na ndkup alebo
predaj jedného alebo viacerych finan¢nych nastrojov v mene klientov;

9. ,sprava portfélia® znamena spravu portfélii v silade s opravneniami udelenymi klientmi na zaklade
volného uvdzenia pre jednotlivych klientov, ak tieto portflia obsahuju jeden alebo viac finan¢nych
nastrojov;

9. V oddiele A prilohy I st spomenuté nasledujtce investi¢né sluzby a ¢innosti:

»(1) Prijimanie a postupovanie pokynov tykajtcich sa jedného alebo viacerych finanénych néstrojov.
(2) Vykonavanie pokynov v mene klientov.

(3) Obchodovanie na vlastny ucet.

(4) Riadenie portfélia.

(5) Investi¢né poradenstvo.”

2. Smernica 2006/73/ES*
10. Podla odovodnenia 81 tejto smernice:

»Bezné poradenstvo tykajice sa druhu finan¢ného néstroja nie je investicnym poradenstvom na dcely
smernice 2004/39/ES, pretoze v tejto smernici je stanovené, Ze investicné poradenstvo je na tucely
smernice 2004/39/ES obmedzené na poradenstvo tykajice sa konkrétnych finan¢nych néstrojov. Ak
vsak investicnd spoloc¢nost poskytuje klientovi bezné poradenstvo tykajice sa druhu finan¢ného
nastroja, ktoré prezentuje ako vhodné pre tohto klienta alebo ako opierajice sa o posidenie jeho
osobnych pomerov, a toto poradenstvo nie je v skutocnosti pre klienta vhodné alebo sa neopiera
o zhodnotenie jeho osobnych pomerov, v zavislosti od okolnosti konkrétneho pripadu spoloc¢nost
pravdepodobne kond v rozpore s ¢lankom 19 ods. 1 alebo 2 smernice 2004/39/ES. Spolocnost, ktora
poskytuje klientovi takéto poradenstvo, by pravdepodobne konala v rozpore s ¢lankom 19 ods. 1, ktory

4 — Smernica Komisie z 10. augusta 2006, ktorou sa vykoniva smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokial ide o organizacné
poziadavky a podmienky vykonu ¢innosti investi¢nych spolo¢nosti, ako aj o vymedzené pojmy na ucely uvedenej smernice (U. v. EU L 241,
2006, s. 26).
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predpisuje investi¢nej spolo¢nosti, aby konala Cestne, spravodlivo a profesiondlne v silade s najlepsimi
zdujmami klienta. Podobne alebo alternativne by takéto poradenstvo bolo pravdepodobne v rozpore
s Clankom 19 ods. 2, ktory predpisuje, Ze informdcie, ktoré spolo¢nost adresuje klientovi, musia byt
Cestné, zrozumitelné a nezavadzajuce.”

11. Clanok 52 stanovuje:

»Na tcely vymedzenia pojmu ,investi¢né poradenstvo’ v ¢lanku 4 ods. 1 bode 4 smernice 2004/39/ES sa
pod osobnym odportcanim rozumie odporucanie, ktoré je poskytnuté osobe v postaveni investora
alebo potencidlneho investora, alebo v postaveni sprostredkovatela investora alebo potencidlneho
investora.

Toto odporucanie musi byt prezentované ako vhodné pre tito osobu alebo musi byt zaloZené na
posudeni jej osobnych pomerov, musi predstavovat odportcanie prijat jeden z tychto krokov:

a) kupit, predat, upisat, vymenit, umorit, drzat alebo prevziat konkrétny finan¢ny nastroj;

b) uplatnit alebo neuplatnit akékolvek pravo kupit, predat, upisat, vymenit alebo umorit financ¢ny
nastroj, ktoré vyplyva z konkrétneho finan¢ného nastroja.

Odportcanie nie je osobnym odporucanim, ak je vydané vyhradne prostrednictvom distribu¢nych
kanalov alebo pre verejnost.”

B — Nemecké prdvo

12. Vnutro$titne ustanovenia uplatnitelné na spor sa nachddzaju v Kreditwesengesetz (zédkon
o Gverovych institaciach, dalej len ,KWG*).”

13. § 1 stanovuje:
»(1la) ... Finan¢nymi sluzbami sa rozumie:

1. sprostredkovanie transakcii, ktorych predmetom je kipa a predaj finanénych néstrojov
(sprostredkovanie investicii),

la. poskytovanie osobnych odportcani, ktoré sa vztahuji na transakcie s konkrétnymi finan¢nymi
néstrojmi, klientom alebo ich zéstupcom, pokial je odportcanie zalozené na postadeni

osobnych pomerov investora alebo ak sa pre neho zda vhodné a neoznamuje sa vylucne cez
informacné kandly alebo verejnosti (investi¢cné poradenstvo),

14. V § 32 ods. 1 sa uvadza:

»1. Kto chce v tuzemsku v rdmci podnikatelskej ¢innosti alebo v rozsahu, ktory si vyZaduje existenciu
obchodnej prevddzkarne, poskytovat... finan¢né sluzby, potrebuje pisomné povolenie spolkového
uradu...”.

5 — Zékon z 9. septembra 1998 (BGBL. 1998 I, s. 2776), zmeneny a doplneny zakonom zo 16. jala 2007 (BGBIL. 2007 I, s. 1330).
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15. § 823 ods. 2 Birgerliches Gesetzbuch (nemecky Obciansky zdkonnik, dalej len ,BGB®) je
sformulovany takto:

»-.. povinnost [nahradit sposobent $kodu] sa vztahuje na toho, kto porusi zakon, ucelom ktorého je
chranit ind osobu.”

II — Spor vo veci samej a prejudicialna otazka

16. Pan Khorassani nadviazal v novembri 2007 kontakt s pani Kathrin Pflanzovou, ktord mu podla
véetkého odporucila investiciu ,Grand-Slam“. Pani Pflanzovd nebola drzitelkou povolenia
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Spolkovy urad pre dohlad nad finan¢nymi sluzbami,
Nemecko; dalej len ,,BaFin“) na poskytovanie finan¢nych sluzieb podla § 32 ods. 1 KWG.

17. Dna 19. novembra 2007 poradila pani Pflanzovd panovi Khorassanimu, aby podpisal zmluvu
o poskytovani sluzieb so spolo¢nostou G.S.S. AG, ako aj zmluvu o sprave portfélia so spolo¢nostou
D. AG, pricom obe tieto spolo¢nosti mali sidlo v Lichtenstajnsku.

18. Pan Khorassani podpisal uvedené zmluvy, pricom sa zaviazal uskutoc¢nit jednorazovy vklad vo vyske
20000 eur a mesacné vklady vo vyske 1000 eur spolu s emisnym aziom vo vyske 5%. Do decembra
2007 uz zaplatil spolu 27 000 eur, z ktorych bolo 19731,60 eura zadrzanych ako poplatok za spravu
splatny vopred a 1285,71 eura ako emisné azio.

19. Pan Khorassani odstipil od spomenutych zmliv a pozadoval tak od dvoch wuvedenych
lichtenstajnskych spolocnosti, ako aj od pani Pflanzovej, vratenie zaplatenych sim spolu s nahradou
$kody. Landgericht Berlin (Krajinsky std Berlin, Nemecko) odmietol zalobu proti uvedenym dvom
spolo¢nostiam ako nepripustnd, lebo sa domnieval, Ze nie je medzindrodne prislusny, a zalobu podanu
proti pani Pflanzovej zamietol ako nedévodnu.

20. Pan Khorassani po tom, ¢o mu bola vratena suma vo vyske 6 803,03 eura, vyhlasil, Ze jeho narok
bol v tejto vyske splneny, pricom podal na Kammergericht (Vys$si krajinsky sid Berlin, Nemecko)
odvolanie, ktorym sa dalej domdhal uspokojenia svojho ndroku (zaplatenie sumy vo vyske 20 196,97
eura spolu s trokmi a urcenie, ze zmluva zanikla) voc¢i pani Pflanzovej.

21. Kammergericht (Vyssi krajinsky sid v Berline, Nemecko) toto odvolanie zamietol. Podla jeho
nézoru pan Khorassani nemal ndrok na ndhradu $kody podla § 823 ods. 2 BGB v spojeni s § 32 ods. 1
KWG, lebo pani Pflanzovd mu neposkytla nijaka sluzbu, na ktort by sa vyzadovalo povolenie podla § 1
ods. 1a KWG.

22. Odvolaci sud wuznal, Ze doslo nielen k poskytnutiu investicného poradenstva, ale aj
k sprostredkovaniu investicii (na dcely citovanych vnutro$titnych ustanoveni), kedze po poskytnuti
poradenstva dala pani Pflanzovd podpisat® pdnovi Khorassanimu prislusné dokumenty. Ani jedna
z tychto cinnosti sa vSak nevztahovala na (konkrétnu) transakciu, ktorej predmetom boli kuipa
alebo predaj finan¢nych néstrojov. Podla odvolacieho sidu bolo délezité to, ze panovi Khorassanimu
bola predloZzend zmluva o sprave majetku, ktord mala sluzit ako zdklad pre kapu a predaj, ako aj
spravu konkrétnych finan¢nych nastrojov, ale sama osebe nepredstavovala finané¢ny nastroj.

23. Pan Khorassani podal proti uvedenému rozsudku opravny prostriedok ,Revision® na
Bundesgerichtshof (Spolkovy sidny dvor). Tento sid vo svojom ndvrhu na zacatie prejudicidlneho
konania uvaddza, Zze odvolaci sud spravne kons$tatoval, ze pani Pflanzovd neposkytla
panovi Khorassanimu investi¢né poradenstvo podla § 1 ods. la KWG. Dodal, ze z tohto dévodu
nedoslo k poruseniu § 32 ods. 1 KWG.

6 — Tieto skutkové okolnosti nie st v rozhodnuti vnitro$tatneho sidu velmi podrobne opisané.
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24. Podla nézoru Bundesgerichtshof (Spolkovy stidny dvor) o poskytovanie investi¢cného poradenstva
nejde vtedy, ked sa odporudi spréva portfélia” bez uvedenia konkrétnych finan¢nych ndstrojov.
Pani Pflanzovd nevykondvala poradenskd cinnost, lebo predmetom zmlav, ktoré odporucila, bola
sprava finan¢ného portfélia a nezistilo sa, ze by okrem toho poskytla odporicania tykajice sa
konkrétnych kapitalovych investicii.

25. Naopak, vnutrostitny sid ma pochybnosti o spravani pani Pflanzovej, ktoré spocivalo v tom, zZe
nabddala pana Khorassaniho, aby uzavrel zmluvu o sprive majetku. Podla nizoru Bundesgerichtshof
(Spolkovy sudny dvor) vyrieSenie sporu zavisi od toho, ¢i sprostredkovanie zmluvy o sprave portfélia
spadd pod ¢lanok 4 ods. 1 bod 2 prvd vetu v spojeni s prilohou I oddielom A bodom 1 smernice
MiFID I, ktorych obsah je prebraty do nemeckych predpisov.

26. Podla nemeckého zdkona® sa sprostredkovanim investicii rozumie sprostredkovanie, ktoré sa
uskutocnuje pri transakciach, ktorych predmetom je kipa a predaj finan¢nych nastrojov, ¢o si vyzaduje
¢innost, ktora je v kone¢nom désledku zamerana na to, aby klient uzavrel zmluvu.

27. Bundesgerichtshof (Spolkovy sidny dvor) prevzal konstatovania odvolacieho sddu, podla ktorého
pani Pflanzovd sprostredkovala zmluvu o sprave majetku, ktord zalobca uzavrel so spolo¢nostou
D. AG. Treba teda objasnit, ¢i uvedend zmluva sama osebe predstavuje ,transakci[u], ktor[ej]
predmetom je kipa a predaj finanénych néstrojov”, podla § 1 ods. 1a druhej vety bodu 1 KWG.

28. Vnutrostatny sid uvadza, ze o tejto otdzke doposial nerozhodol a ze BaFin uplatiuje v Nemecku
vyklad, podla ktorého zmluva o sprive majetku predstavuje transakciu tykajicu sa kdpy a predaja
finan¢nych nastrojov, lebo predpokladd uskutoc¢nenie tychto transakcii v mene investora.” Naproti
tomu, v odbornej literattire tykajicej sa § 1 ods. 1la druhej vety bodu 1la KWG a § 2 ods. 3 prvej vety
bodu 4 Wertpapierhandelsgesetz (zdkon o obchodovani s cennymi papiermi, dalej len ,WpHG"), ktory
ma rovnaké znenie, prevlida ndzor, ze sprostredkovanie investicii nemozno obmedzit len na
medzistupne, ale musi sa vztahovat na transakciu, ktord zahfna konkrétne financné nastroje, takze
sprostredkovanie spravy majetku nepatri do tejto kategorie.

29. Kedze Bundesgerichtshof (Spolkovy sidny dvor) mal pochybnosti o tom, ¢i sa ma ¢ldanok 4 ods. 1
bod 2 prva veta v spojeni s prilohou I oddielom A bodom 1 smernice MiFID I vykladat restriktivne
alebo extenzivne, povazoval za potrebné polozit Sidnemu dvoru nasledujicu prejudicidlnu otazku:

»Predstavuje prijatie a postipenie pokynu, ktorého obsahom je sprava portfélia (¢lanok 4 ods. 1 bod 9
smernice 2004/39/ES), investicnd sluzbu v zmysle c¢lanku 4 ods. 1 bodu 2 prvej vety v spojeni
s prilohou I oddielom A bodom 1 smernice 2004/39/ES?*

30. Ziadny z Gcastnikov konania vo veci samej nepredlozil pisomné pripomienky pocas prejudicidlneho
konania ani sa nezdcastnil na pojednavani konanom 16. novembra 2016, na ktorom predniesli tstne
pripomienky vldda Spojeného krélovstva, vldida Spolkovej republiky Nemecko, ako aj Komisia.

7 — V tejto stvislosti sa odvoldva na § 1 ods. 1a druhid vetu bod 3 KWG a na ¢ldnok 4 ods. 1 bod 9 smernice 2004/39.
8 — § 1 ods. 1a druha veta bod 1la KWG.

9 — Dodava, ze tento vyklad potvrdili dva spravne sudy v rozhodnutiach o predbeznych opatreniach vydanych v prvom stupni, ktoré sa opierali
o znenie zdkona (,Geschifte tiber — ,transakcie na“), z ktorého nie je mozné odvodit, ze zahfiia len sprostredkovanie toho pravneho tkonu,
ktorym sa priamo uskutocni pravne nadobudnutie finanéného néstroja.

6 ECLILEU:C:2017:100



NAVRHY GENERALNEHO ADVOKATA — M. CAMPOS SANCHEZ BORDONA - VEC C 678/15
KHORASSANI

III - Analyza prejudicialnej otazky

31. Bundesgerichtshof (Spolkovy stdny dvor) po tom, ¢o konstatoval, Ze ¢innost pani Pflanzovej'’
spoc¢ivajuca v navrhnuti pdnovi Khorassanimu, aby wuzavrel zmluvu o sprave portfdlia
s lichtenstajnskymi investicnymi spolo¢nostami, nemozno povazovat za ,investicné poradenstvo“
v zmysle prilohy I oddielu A bodu 5 smernice MiFID I, presne vymedzil svoju prejudicidlnu otazku.
Podla nézoru vnutro$titneho sudu vzhladom na to, Ze nes$lo o odporucania pre daného klienta
tykajtice sa konkrétnych finan¢nych nastrojov, nebolo mozné zaradit ich medzi sluzby tohto typu.

32. Sudny dvor teda musi obmedzit svoju odpoved na otdzku vnutrostitneho sidu na vyklad smernice
MiFID I v suvislosti s tym, ¢i je prijatie a postipenie pokynu tykajiceho sa spravy portfélia investi¢cnou
sluzbou, pricom sa nem4d vyjadrit k pojmu investi¢né poradenstvo.

33. Domnievam sa, ze takéto vymedzenie diskusie md urcity vyznam. Ak sa na zdklade neskorsich
udalosti ukdzalo, Ze vyber spolo¢nosti vykondvajucich spravu portfélia, ktoré navrhla' pani Pflanzova,
bol nevhodny, jej spravanie spocivajice v poskytovani tohto odpordc¢ania mé podla méjho ndzoru
vacsi vyznam nez neskorSie a takmer odvodené podpisanie zmluvy, na uzatvorenie ktorej péna
Khorassaniho ,nabddala“ pani Pflanzova. Bolo by paradoxné vylacit poziadavku spravneho povolenia
(a podla ndzoru vnuatrostitneho sidu aj nasledn zodpovednost) v pripade zdvaznejsieho konania, teda
v pripade odporucenia zverit ¢ast majetku dvom urcenym spolo¢nostiam, aby ho spravovali, a zaroven
vyzadovat povolenie (a v pripade neexistencie povolenia vyvodit néslednd zodpovednost) na to,
ze — takmer mechanicky — zaslala uvedent zmluvu spolo¢nostiam vykonavajicim spravu portfélia.

34. V kone¢nom dosledku treba objasnit, ¢i spravanie, akym bolo spravanie pani Pflanzovej,
predstavuje investicnt sluzbu, na ktord sa vztahuju pravidla smernice MiFID I, konkrétne sluzbu,
ktorej predmetom je ,prijimanie a postupovanie pokynov tykajucich sa jedného alebo viacerych
finan¢nych néstrojov*.

35. Uvahy uvedené v rozhodnuti vnitrostitneho stidu a v pisomnych a tstnych pripomienkach svedcia
o tom, Ze existuji dva mozné vyklady uvedeného pojmu. Nemeckd vlada, vldida Spojeného kralovstva
a portugalskd vldda podporuju S$irsi alebo extenzivny vyklad, zatial ¢o Komisia a polskd vlada
podporuji uzsi alebo restriktivny vyklad. Uz teraz uvddzam, ze sa priklanam k tomuto druhému
vykladu, teda k zédpornej odpovedi na otazku, ktort polozil Bundesgerichtshof (Spolkovy stdny dvor).

36. Podla ustilenej judikatiry Stidneho dvora na ucely vykladu ur¢itého ustanovenia prava Unie treba
zohladnit jeho znenie, jeho kontext a ciele sledované pravnou tpravou, ktorej je sicastou.'” Na sporné
ustanovenie teda uplatnim tie isté vykladové kritéria (doslovné, systematické a teleologické).

37. Za¢nem doslovnym vykladom. Podla ¢lanku 4 ods. 1 bodu 2 prvej vety smernice MiFID I st
investi¢né sluzby a cinnosti ,vSetky sluzby a cinnosti uvedené v [oddiele] A prilohy I tykajuce sa
akéhokolvek ndastroja uvedeného v oddiele C prilohy I K tymto sluzbdm patri ,prijimanie
a postupovanie pokynov tykajicich sa jedného alebo viacerych finan¢nych nastrojov*"™.

10 — V rozhodnuti vnuatrostatneho sidu nie je uvedené, ¢i pani Pflanzovd konala v ramci podnikatelskej ¢innosti alebo len ako stikromnd osoba
a ani to, ¢i to robila prilezitostne alebo obvykle. Ako nemeckd vldda uznala na pojedndvani, smernica 2004/39, ako bola prebratd do
vnutrostatneho prdva, sa uplatiiuje v Nemecku na fyzické osoby len vtedy, ked poskytuju svoje sluzby v ramci podnikatelskej ¢innosti.

11 — Ako nemecka vlada vysvetlila na pojednavani, pani Pflanzova posobila ako ,vyslanec”, pricom navrhla panovi Khorassanimu zmluvu o sprave
portfolia, ktorti pan Khorassani podpisal a ktortt pani Pflanzovd potom zaslala spravcovskej spolo¢nosti. Podla ndzoru nemeckej vlddy preto
problém, ktory vznikd v prejedndvanej veci, vyplyva skor z odporucenia uzatvorit zmluvu (¢o je konanie, ktoré oznacila za sporné) nez zo
zaslania uz podpisanej zmluvy.

12 — Rozsudky zo 16. jala 2015, Lanigan (C-237/15 PPU, EU:C:2015:474, bod 35), a z 8. novembra 2016, Ognanov (C-554/14, EU:C:2016:835,
bod 31).

13 — Priloha I oddiel A bod 1.
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38. Nemeckd verzia'* tohto ¢lanku je podla vietkého sformulovana restriktivnejsie ako iné verzie,
napriklad $panielska, franctizska, anglickd, talianska alebo portugalskd verzia.”> Nemeckd vlidda preto
zdoraznuje, ze slovné spojenie ,tykajiacich sa jedného alebo viacerych finan¢nych néstrojov” (alebo
jeho ekvivalenty vo vdcsine jazykovych verzii) by nemuselo vyzadovat priamu stvislost medzi zmluvou
o sprave portfdlia a konkrétnymi finanénymi nastrojmi. Z tohto hladiska by na to, aby sa na predmetnu
¢innost vztahovalo uvedené ustanovenie, stacilo nepriame financné sprostredkovanie: tak by to bolo
v pripade konania smerujiceho k uzavretiu zmluvy o sprave portfdlia, ktoré by sa teda povazovalo za
finanénu sluzbu, na ktord sa vztahuje smernica MiFID I a ktorej poskytovanie si vyzaduje prislusné
spravne povolenie.

39. Hoci je tato argumentdcia lakava, vobec ju nepovazujem za presvedcivd. Tak ako Komisia sa skor
domnievam, Ze klu¢ovym prvkom pri vyklade prilohy I oddielu A bodu 1 smernice MiFID I je slovo
»pokyny*, ktoré sa v rovnakej podobe opakuje v jednotlivych jazykovych verziich (,ordres®, ,orders,
»Auftrag®, ,ordini“, ,ordens®). V tomto ustanoveni sa hovori o finan¢nych sluzbach, ktorych
predmetom je ,prijimanie a postupovanie pokynov“, a tieto pokyny sa podla méjho ndzoru musia
vztahovat na transakcie, ktoré sa tykaju jednotlivych alebo konkrétnych finan¢nych nastrojov.

40. Podla mojho ndzoru je tazké prijat a postupit ,pokyn®, ktory sa netyka uskuto¢nenia konkrétnych
finan¢nych transakcii, kedZe s tymto pojmom sa v beznej terminoldgii pouzivanej na tychto trhoch
spaja myslienka konkretizdcie. Hoci v tomto bode prilohy smernice nie je pouzité slovné spojenie,
ktoré si nemecky zdkonodarca vybral v § 1 KWG (,transakcie, ktorych predmetom je kipa a predaj),
domnievam sa, Ze pojem ,pokyny“ nemozno oddelit od konkrétnych finan¢nych néstrojov, v suvislosti
s ktorymi sa dava ,pokyn“ na kipu, predaj alebo int podobnt transakciu. Nabddanie na investovanie
do urcitych typov finan¢nych aktiv vo vSeobecnosti by bolo skor odportacanim alebo radou, ale nie
»pokynom®, ktory sa dd ,prijat a postapit”.

41. Tento vyklad potvrdzuje skuto¢nost, Ze ,vykondvanie pokynov v mene klientov®, ¢o je druh
financnej sluzby uvedeny v prilohe I oddiele A bode 2 smernice MiFID I, je vymedzeny v clanku 4
ods. 1 bode 5 tejto smernice ako ,konanie s cielom uzavriet zmluvy na ndkup alebo predaj jedného
alebo viacerych finanénych néstrojov v mene klientov“'.

42. Medzi sluzbou, ktorej predmetom je ,prijimanie a postupovanie pokynov“, a sluzbou, ktorej
predmetom je ,vykondvanie pokynov v mene klientov”, existuje tzka suvislost. Ak md spolo¢nost,
ktord poskytuje obe tieto sluzby, primerané vybavenie a moznosti, prijatie a postipenie pokynu
tykajuceho sa konkrétneho produktu (jedného alebo viacerych) je nevyhnutne spojené s jeho
vykonanim. Za takych okolnosti by nebolo potrebné rozlisit tieto dva typy finan¢nych sluzieb, ale
v smernici MiFID I bolo stanovené toto rozliSenie, lebo existuju spolocnosti poskytujuce financné
sluzby, ktoré nie st schopné vykondvat pokyny, ktoré prijimaji, a musia ich postupovat inym
spolo¢nostiam, ktoré st schopné vykonat ich. V tychto pripadoch sa ,prijimanie a postupovanie”
odlisuju od ,vykonavania“, ale pokyny zostdvaji nezmenené.

43. Tak prijimanie a postupovanie pokynov, ako aj ich vykondvanie sa pritom musia vztahovat na
konkrétne financné ndstroje: na takychto trhoch nemozno vykondvat vseobecné pokyny ani ich
nemozno prijimat a postupovat, ak by ich nasledné vykonanie nebolo mozné. V smernici MiFID
I nemozno pokyny povazovat za vSeobecné poziadavky ani medzi ne zaradit cCinnost smerujicu
k podpisaniu zmluvy o sprave portfélia, s ktorou nie je spojeny nijaky vykonatelny pokyn tykajuci sa
konkrétneho finan¢ného nastroja.

14 —

»Annahme und Ubermittlung von Auftrigen, die ein oder mehrere Finanzinstrumente) zum Gegenstand haben*.

15 — V $panielskej verzii je uvedené ,recepcién y transmision de drdenes de clientes en relacion con uno o mds instrumentos financieros“, vo
francuzskej ,réception et transmission d’ordres portant sur un ou plusieurs instruments financiers”, v anglickej ,reception and transmission of
orders in relation to one or more financial instruments, v talianskej ,ricezione e trasmissione di ordini riguardanti uno o pin strumenti
finanziari“ a v portugalskej ,recep¢do e transmissio de ordens relativas a um ou mais instrumentos financeiros”.

16 — Kurzivou zvyraznil generdlny advokat.

8 ECLILEU:C:2017:100



NAVRHY GENERALNEHO ADVOKATA — M. CAMPOS SANCHEZ BORDONA - VEC C 678/15
KHORASSANI

44. V rozpore s tym, ¢o tvrdi Spojené kralovstvo, sa domnievam, Ze tento vyklad neodporuje
odovodneniu 20 smernice MiFID LY Podla moéjho ndzoru mozno spajanie dvoch alebo viacerych
investorov ako hypoteticky priklad prijimania a postipenia pokynov zaradit medzi prislusné financné
sluzby len vtedy, ked je jeho predmetom konkrétna transakcia medzi nimi, ktord sa tyka ,jedného alebo
viacerych” takychto ndstrojov.

45. Domnievam sa, ze ten isty zdver vyplyva aj zo systematickej savislosti uvedeného ustanovenia
s dal$imi viac alebo menej blizkymi ustanoveniami.

46. Na podporu extenzivneho vykladu prilohy I oddielu A bodu 1 smernice MiFID I vlada Spojeného
kralovstva a nemeckd vldda uvddzaja rozdielnu prdvnu tpravu sluzieb investi¢cného poradenstva na
jednej strane a sluzieb, ktorych predmetom je prijimanie a postupovanie pokynov klientov tykajtcich
sa finan¢nych nastrojov, na druhej strane:

— podla oddévodnenia 81 a ¢ldnku 52 smernice 2006/73 bezné poradenstvo tykajice sa druhu
finan¢ného nastroja nie je investicnym poradenstvom na ucely smernice MiFID I, kedZe tento
pojem je obmedzeny na poradenstvo tykajtuce sa konkrétnych finan¢nych nastrojov,

— naopak, smernica MiFID I ani smernica 2006/73 neobsahuji podobné obmedzenie v suvislosti so
sluzbami, ktorych predmetom je prijimanie a postupovanie pokynov.

47. Podla nemeckej a britskej vlady teda treba vychadzat z toho, Ze pokyny sa nemusia nevyhnutne
tykat konkrétnych finan¢nych ndastrojov. To by znamenalo vylicenie restriktivneho vykladu
prilohy I oddielu A bodu 1 smernice MiFID I, kedze v pripade, ak by normotvorca chcel zaviest toto
obmedzenie, urobil by to.

48. Ani tento argument a contrario nepovazujem za presvedCivy. Ciefom zmienok o konkrétnych
finan¢nych ndstrojoch v odovodneni 81 a ¢lanku 52 smernice 2006/73 v stvislosti s investi¢cnym
poradenstvom je zabranit tomu, aby investi¢cné poradenstvo zahfnalo vseobecné rady tykajice sa typu
finan¢ného néstroja.'® Zamer neuplatnit (v tejto fize pravnej tpravy)" poziadavky smernice MiFID
I na bezné poradenstvo vysvetluje vyslovné uvedenie zmienky o ,konkrétnych finanénych nastrojoch®
s cielom pozitivne a negativne vymedzit tento pojem.

49. Ta istd specifikacia vSsak nebola potrebna v pripade finan¢nych sluzieb, ktorych predmetom je
prijimanie a postupovanie pokynov, lebo tieto sluzby uz boli (a si) prirodzené spojené s ,pokynmi“ na
konanie, ktoré logicky zahrnaju prikaz tykajuci sa konkrétnych finan¢nych néstrojov. Zopakovanie tejto
poznamky v smernici 2006/73 v suvislosti s uvedenymi sluzbami by bolo nadbyto¢né.

50. Ako Komisia navy$e spravne uvadza, zmienka o sluzbdch investicného poradenstva uvedena vo
vykondvacej smernici (v tomto pripade v smernici 2006/73) nemoze sluzit ako zéklad pre vyklad
ustanovenia zdkladnej smernice (smernica MiFID I) a contrario, pokial ide o finan¢né sluzby, ktorych
predmetom je prijimanie a postupovanie pokynov.

17 — Pripominam, Ze podla tohto odévodnenia ,na ucely tejto smernice by medzi ¢innosti prijimania a postdpenia pokynov malo patrit aj spajanie
dvoch alebo viacerych investorov, ¢im sa umozni transakcia medzi tymito investormi®.

18 — Pozri rozsudok z 30. mdja 2013, Genil 48 a Comercial Hostelera de Grandes Vinos (C-604/11, EU:C:2013:344, body 51 a 52).

19 — Treba pripomentt, Ze investiéné poradenstvo bolo po prvy raz oznacené za jeden z typov finanénych sluzieb v smernici MiFID I, kedze
v smernici Rady ¢. 93/22/EHS z 10. maja 1993 o investi¢nych sluzbach v oblasti cennych papierov (U. v. ES L 141, 1993, s. 27; Mim. vyd.
06/002, s. 43) nebolo uvedené. Bolo by nelogické, ak by sa sprostredkovanie uzatvorenia zmluvy o sprdve portfélia povazovalo podla
smernice 93/22 za finan¢nu sluzbu, ktorej predmetom je prijimanie a postupovanie pokynov, a tito smernica by sa nevztahovala na sluzby
investi¢ného poradenstva.
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51. V skutocnosti by sa dalo povedat, ze vsetky investicné sluzby a ¢innosti uvedené v prilohe I oddiele
A smernice 2004/39 sa vztahuju na transakcie tykajice sa konkrétnych finané¢nych néstrojov. Investi¢né
poradenstvo bolo jedinou sluzbou, ktord mohla vyvolavat pochybnosti, a na ich odstranenie bolo vo
vykondvacej smernici (smernica 2006/73) vyslovne doplnené, ze toto poradenstvo spadd do pdsobnosti
uvedenej smernice len vtedy, ak ide o ,konkrétne finan¢né ndstroje”.

52. Stru¢ne povedané, ked niekto vystupuje ako sprostredkovatel vo vztahu medzi klientom
a investi¢nou spolo¢nostou, pricom navrhne klientovi, aby zveril investi¢nej spoloc¢nosti spravu svojich
aktiv, v zdasade nenardba s nijakym konkrétnym finan¢nym ndstrojom. Spolo¢nosti, ktoré budu
spravovat portfdlio klienta, neskdr s jeho sdhlasom alebo na zdklade jeho poverenia spresnia, do
ktorych konkrétnych finan¢nych nastrojov sa bude investovat.

53. Uplatnenie teleologického alebo ucelového vykladového kritéria ma tiez prividza k zdpornej
odpovedi na otdzku vnitrostitneho sadu.

54. Sidny dvor konstatoval*, ze ako vyplyva predovsetkym z oddévodneni 2, 5 a 44 smernice MiFID I,
ciele tejto smernice spocivaju predovsetkym v ochrane investorov, zachovani integrity a celkovej
efektivnosti finan¢ného systému, ako aj transparentnosti transakcii.

55. Nemeckd, britskd a portugalskd vldda s cielom odé6vodnit extenzivny vyklad prilohy I oddielu
A bodu 1 smernice MiFID I poukdzali na ochranu investorov, ktord je v znacnej miere zakotvena
v smernici 2004/39. Sprostredkovanie uzatvorenia zmluvy o sprave portf6lia by z tohto hladiska bolo
rovnocenné ,prijimaniu a postupovaniu pokynov tykajicich sa jednej alebo viacerych finanénych
sluzieb”.

56. Uvedené vlady tvrdia, Zze vyklad, ktory navrhujd, najviac zodpoveda cielu dosiahnut vysoku troven
ochrany investorov, lebo umoznuje uplatnit smernicu MiFID I na tieto pripady nepriameho finan¢ného
sprostredkovania. Subjekty ako pani Pflanzova by teda museli mat v Nemecku spravne povolenie BaFin
a podliehat jeho dohladu.

57. Je pravda, ze ochrana investorov je jednym z kltcovych cielov smernice MiFID I*, ktory sa
odzrkadluje v poziadavkidch kladenych na investicné spoloc¢nosti v ich vztahoch s prijemcami ich
sluzieb: v sulade s ¢lankom 19 ods. 1 a 2 musia konat Cestne, spravodlivo a profesiondlne v stlade
s najlep$imi zdujmami uvedenych klientov, ktorym musia poskytovat jasné, priehladné a nezavidzajtice
informdcie.

58. Uplatnenie pravidiel tykajucich sa ochrany investorov vSak nemoze viest k neprimeranym
vysledkom, ako napriklad k rozsireniu kontrol podla smernice MiFID I na ktorykolvek subjekt
a ktorykolvek typ finanénych sluzieb.” Nepochybne dobry zdmer, z ktorého vychddza stanovisko
uvedenych vldd, ktoré sa usiluji ¢o najviac rozsirit pésobnost spomenutej smernice s ciefom chrénit
investorov pred konanim, aké je predmetom sporu vo veci samej, nemoéze mat za nasledok vyklad
platnej pravnej upravy, ktory by skreslil jej samotny zmysel.

20 — Rozsudok z 22. marca 2012, Nilas a i. (C-248/11, EU:C:2012:166, bod 48).

21 — Treba poznamenat, Ze tito smernica Uplne neharmonizuje poskytovanie finan¢nych sluzieb, a uskutociuje len ¢iasto¢ntt harmonizéciu, ako
to vyplyva z jej odovodnenia 2, podla ktorého ,je potrebné zabezpecit potrebnu uroven zostladenia, aby sa investorom poskytla vysoké
uroven ochrany a aby sa investi¢nym spolo¢nostiam umoznilo poskytovat sluzby v celom Spoloc¢enstve v ramci jednotného trhu na ziklade
dohladu domovskej krajiny*.

22 — V tomto zmysle Sidny dvor v rozsudku z 3. decembra 2015, Banif Plus Bank (C-312/14, EU:C:2015:794), dospel k zéveru, Ze devizové
transakcie, ktoré uskutocnuje tverova institticia na zéklade ustanoveni zmluvy o po6zicke v cudzej mene a ktoré spocivaji v stanoveni vysky
pozicky na zdklade ndkupného devizového kurzu platného v okamihu vyplatenia finan¢nych prostriedkov a vysky mesaénych splatok na
zdklade platného predajného devizového kurzu v okamihu vypoctu tychto jednotlivych splatok, nepredstavuji investi¢nd sluzbu alebo
¢innost v zmysle ¢lanku 4 ods. 1 bodu 2 smernice 2004/39.
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59. Smernica MiIiFID I zahfna urcité obmedzenia, v rdmci ktorych sa ma uplatnovat zamer tykajuci sa
ochrany investora a ktoré nemozno prekrocit. Po prvé ¢lanok 4 ods. 1 bod 1 tejto smernice zaraduje
do definicie pojmu investicna spolo¢nost pravnické osoby, ktorych pravidelnou pracovnou cinnostou
alebo podnikanim je poskytovanie finan¢nych sluzieb pre tretie osoby, aj ked dovoluje ¢lenskym
$taitom zahrnat do uvedenej definicie za urcitych podmienok aj fyzické osoby.

60. Po druhé ¢ldnok 3 ods. 1 smernice MiFID I tiez dovoluje ¢lenskym $tdtom upravit prostrednictvom
vnutrostitnych predpisov a vylucit z pdsobnosti tejto smernice ¢innost kazdej osoby, ktord nemd
opravnenie drzat penazné prostriedky alebo cenné papiere klientov a ktord méze len prijimat alebo
poskytovat pokyny tykajuce sa prevoditelnych cennych papierov a cennych papierov podnikov
kolektivneho investovania, ak ma tdto osoba opravnenie postipit uvedené pokyny investicnym
spolo¢nostiam, aby ich vykonali.

61. Uvedené dve ustanovenia som citoval s cielom poukédzat na to, Ze ochrana prijemcu financ¢nej
sluzby ako ,slabsieho” tucastnika prévneho vztahu neumoznuje nezohladnit poziadavky spojené so
spravnym vykladom pravnych noriem, a to tym skor, ak tieto normy pripdstaja iné sposoby ochrany
prav a zdujmov investora, ako je to v prejedndvanom pripade.

62. V tomto zmysle na dosiahnutie majetkovej rovnovahy, ktorej sa domdha pan Khorassani
uplatnenim naroku na vrdtenie svojej investicie, nie je nevyhnutné ,skreslit® pojem ,prijimanie
a postupovanie pokynov tykajucich sa jedného alebo viacerych finan¢nych nastrojov* tak, aby zahfnal
skorsie konanie (v prejedndvanom pripade sprostredkovanie uzatvorenia zmluvy o sprave portfélia),
ktoré samo osebe nesuvisi s podmienkami, za ktorych sa nasledne konkretizuje skutoc¢nd sprava
majetku.

63. Ochranu investora pritom dostato¢ne zarucuje smernica MiFID I, kedze spolo¢nost vykonévajica
spravu portfdlia, ktord navrhne investorovi vykonanie pokynov, ktoré sa (tento raz naozaj) tykaju
konkrétnych finan¢nych nastrojov, nesie zodpovednost, ktord vyplyva z jej pravneho postavenia.

64. Pokial ide o pdna Khorassaniho (ktory navySe musel vediet, Ze investuje prostrednictvom
finan¢nych institacii, ktoré nemaju sidlo v Nemecku), tento moze zalovat lichtenstajnské spoloc¢nosti
v stlade s ustanoveniami o pravomoci sudov, ktoré sa nachadzaju v zmluve o sprave portfdlia, ktora
uzavrel. Ak by bola dand pravomoc lichtenstajnskych sidov, pravna ochrana pana Khorassaniho ako
klienta by bola zaru¢end, kedze smernica MiFID I sa uplatiuje v Eurépskom hospodarskom priestore,
1<t0réh023sﬁéast’ou je aj Lichtenstajnsko, ktoré sa na ucely uvedenej smernice nepovazuje za tretiu
krajinu.

65. Pokial ma klient moznost zalovat spolo¢nost, ktord spravuje portfélio, domnievam sa, Ze nie je
potrebné rozsirit pravidla smernice MiFID I na osobu, ktord len sprostredkovala podpisanie zmluvy
o sprave portfélia. Zamer zarucit ochranu zdujmov investora, ktoré uz dostatoCne chrdnia iné
ustanovenia  uvedenej smernice,  nevyzaduje = vyklad  spornych  ustanoveni,  ktory
je — pripominam — z pravneho hladiska velmi neprirodzeny.

23 — Smernica MiFID II (¢lanky 39 az 42) a nariadenie MIFIR (¢ldnky 46 az 49), ktoré s uc¢innostou od 3. janudra 2018 nahradia smernicu
MIFID I, upravujd systém registrécie spolo¢nosti z tretich krajin, ktoré chct poskytovat svoje finanéné sluzby v Unii, bez toho, aby si museli
zriadit pobocku, pokial Komisia povazuje systém dohladu ich krajiny pévodu za rovnocenny systému dohladu EU. Pozri nariadenie
Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 z 15. maja 2014 o trhoch s finan¢nymi nastrojmi, ktorym sa meni nariadenie (EU)
¢. 648/2012 (U. v. EU L 173, 2014, s. 84), a smernicu Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. maja 2014 o trhoch s finanénymi
nastrojmi, ktorou sa meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU (U. v. EU L 173, 2014, s. 349).
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66. Napokon by som chcel uviest e$te jedno spresnenie v nadvéznosti na pripomienky polskej vlady.
Na zdklade informadcii uvedenych v rozhodnuti vnutrostitneho stdu nemozno urcit, ¢i bola
pani Pflanzovd viazanou sprostredkovatelkou dvoch lichtenstajnskych investi¢nych spolo¢nosti, ¢o
musia objasnit vnuitro$tatne sudy.*

67. Ak by bola viazanou sprostredkovatelkou, bolo by potrebné zohladnit ¢ldnok 23 smernice MiFID I,
ktory stanovuje viaceré povinnosti a kontroly investicnym spolo¢nostiam, ktoré ustanovia viazanych
sprostredkovatelov ,na propagdciu sluzieb investi¢nej spolo¢nosti, vyhladédvanie obchodov alebo
prijimanie pokynov od klientov alebo potencidlnych klientov a ich postipenie, umiestnenie finan¢nych
nastrojov a poskytovanie poradenstva v stavislosti s takymito finanénymi ndstrojmi a sluzbami
ponukanymi touto investi¢cnou spolo¢nostou®.

68. Vzhladom na to, Ze sprostredkovanie uzatvorenia zmluvy o sprave portfélia by bolo dalsou
z Cinnosti, ktoré moze viazany sprostredkovatel vykondvat pre spolo¢nost, ktord ho ustanovila,
v uvedenom pripade by musel tiez dodrziavat pravidla vykonu cinnosti pri poskytovani sluzieb
stanovené v ¢lanku 19 smernice MiFID 1. V odseku 1 tohto ¢ldnku je konkrétne stanovend povinnost,
aby investicna spolocnost ,konala Cestne, spravodlivo a profesiondlne v sulade s najlepsimi zdujmami
svojich klientov a dodrziavala najmi zasady uvedené v odsekoch 2 az 8. Pripominam, Ze je ilohou
vnutros$titneho sudu (alebo pripadne stidov nizsieho stupna) urcit, ¢i sa v spore vo veci samej mozu
uplatnit tieto ustanovenia, a vyvodit prislusné pravne dosledky.

IV — Navrh

69. Vzhladom na vyssie uvedené navrhujem, aby Sidny dvor odpovedal na prejudicidlnu otdzku, ktora
polozil Bundesgerichtshof (Spolkovy stidny dvor, Nemecko), takto:

Sprostredkovanie uzatvorenia zmluvy o sprave portfélia za okolnosti, akymi st okolnosti sporu vo veci
samej, nepredstavuje investicni sluzbu v zmysle ¢lanku 4 ods. 1 bodu 2 prvej vety v spojeni
s prilohou I oddielom A bodom 1 smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES
z 21. aprila 2004 o trhoch s finan¢nymi nastrojmi.

24 — Nemecka vlada v nadvédznosti na otdzku poloZent v tejto suvislosti na pojedndvani uviedla, Ze nema dopliujtice informacie o skutkovom
stave.

12 ECLILEU:C:2017:100



	Návrhy generálneho advokáta
	I – Právny rámec
	A – Právo Únie
	1. Smernica 2004/39
	2. Smernica 2006/73/ES

	B – Nemecké právo

	II – Spor vo veci samej a prejudiciálna otázka
	III – Analýza prejudiciálnej otázky
	IV – Návrh


