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FORSLAG TILL AVGORANDJE AV GENERALADVOKAT
MANUEL CAMPOS SANCHEZ-BORDONA
foredraget den 8 februari 2017"

Mal C-678/15

Mohammad Zadeh Khorassani
mot
Kathrin Pflanz

(begédran om forhandsavgorande fran Bundesgerichtshof (Federala hogsta domstolen, Tyskland))

"Konsumentskydd — Marknader for finansiella instrument — Begreppet "investeringstjanster och
investeringsverksamhet’ — Begreppet 'mottagande och vidarebefordran av order betréffande ett eller
flera finansiella instrument’ — Huruvida formedling av avtal om portfoljforvaltning omfattas”

1. Bundesgerichtshof (Federala hogsta domstolen, Tyskland) vill att EU-domstolen ska uttala sig om en
av de former for tillhandahdllande av finansiella tjinster som regleras av direktiv 2004/39/EG.”
Nérmare bestdmt huruvida en atgiard som har vidtagits av en fysisk person som har férmedlat ett avtal
om portfoljforvaltning (som har ingatts mellan en tredje man och virdepappersforetag registrerade i
Liechtenstein) kan anses omfattas av de tjanster som det direktivet &r tillampligt pa.

2. A ena sidan #r detta mal viktigt ur ett allmint investerarskyddsperspektiv. Informationsassymmetrin
mellan anvdndarna av dessa tjanster och de foretag som tillhandahéller dem, den tilltagande
komplexiteten hos de produkter som erbjuds och avsaknaden av finansiella kunskaper hos stora delar
av befolkningen, tillsammans med andra faktorer, gor att privatpersoner kan formas att fatta felaktiga
beslut (som allvarligt skadar deras intressen) rorande sparande, investeringar eller skuldséttning. For
att sdtta stopp for dessa foreteelser, vilka har haft viss betydelse for de senaste arens finansiella kriser,
har lagstiftarna, trots avregleringen av marknaderna och den starka globala konkurrensen, antagit
bestimmelser for att stirka konsumenternas stillning och férsoka skapa en balans® mellan deras och
marknadsaktorernas intressen. Mifid I-direktivet dr just ett exempel pa ett sidant ingripande.

3. A andra sidan vicker malet, ur ett perspektiv som ar mer inriktat pa de rittsliga bestimmelserna i
just detta direktiv, frigor om regelverket kring vissa former av férmedling som den som ar aktuell i
det nationella malet. Omfattas de av Mifid I-direktivet, vilket skulle innebéra ett starkare skydd for
investerarna, eller faller de utanfor dess tillimpningsomrade? Tvisten handlar framfor allt om
huruvida begreppet finansiella tjanster endast avser de tjanster som tillhandahélls av sadana
investeringsforetag som tar emot och utfér order fran investerare som ror sdrskilda finansiella
instrument. En stor del av diskussionen har kommit att handla om detta adjektiv.

1 — Originalsprék: spanska.

2 — Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella instrument och om &éndring av radets
direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphévande av radets direktiv 93/22/EEG
(EUT L 145, 2004, s. 1), vanligen kallat Mifid I-direktivet.

3 — Bakom detta problem ligger skillnader i synen pa den rittsliga stéllningen for anvdndarna av finansiella tjanster. Vissa anser att ett alltfor
starkt skydd i praktiken skulle likstdlla dem med personer som saknar férmaga att limna sitt samtycke. Andra menar ddremot att
skyldigheterna att limna information pa forhand inte &r tillrickliga, eftersom det ror sig om komplicerade transaktioner som innefattar
risktagande (vilket &r vad som kénnetecknar finansiella beslut), och de har darfor valt att komplettera dessa skyldigheter med stranga villkor
och garantier i forvag.
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I — Tillampliga bestaimmelser
A — Unionsrdtt

1. Direktiv 2004/39

4. 1 skal 2 anges foljande:

”... Det krivs ... foreskrifter som skapar den grad av harmonisering som krévs for att sorja for en hog
niva pa skyddet av investerarna och for att pa grundval av hemlandstillsyn ge virdepappersforetagen
mojlighet att erbjuda tjanster inom hela gemenskapen, som utgér en inre marknad. ...”

5. Skél 20 har foljande lydelse:

"Vid tillampningen av detta direktiv bor med mottagande och vidarebefordran av order dven avses
sammanforande av tva eller flera investerare for att fa till stind en transaktion mellan dessa.”

6. I artikel 1.1 foreskrivs foljande:
"Detta direktiv skall tillimpas pa vardepappersforetag och reglerade marknader.”
7. 1 artikel 3.1 foreskrivs foljande:

”1. Medlemsstaterna far vilja att inte tillimpa detta direktiv pa personer for vilka de ér
hemmedlemsstat och som

— inte far inneha kundernas medel eller viardepapper och som dérfor inte vid nagon tidpunkt far sta i
skuld till sina kunder,

— inte far tillhandahalla nagra investeringstjdnster utom mottagande och vidarebefordran av order
som avser Overlatbara virdepapper och andelar i foretag for kollektiva investeringar samt
tillhandahallande av investeringsradgivning i samband med sadana finansiella instrument, och

— vid tillhandahallande av denna tjanst endast far vidarebefordra order till

i) vardepappersforetag som har auktoriserats i enlighet med detta direktiv,

8. Artikel 4.1 innehaller foljande definitioner:
1) véirdepappersforetag: juridisk person vars regelmdssiga verksamhet eller rorelse bestar i att

yrkesmassigt tillhandahélla en eller flera investeringstjanster till tredje part och/eller att utfora en
eller flera investeringsverksamheter.

2) investeringstjdnster och investeringsverksamhet: nagon av de tjanster och de verksamheter som
anges i avsnitt A i bilaga 1 i frdga om de instrument som anges i avsnitt C i bilaga 1.
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4) investeringsrddgivning: tillhandahéllande av personliga rekommendationer till en kund, pa dennes
begiran eller pa viardepappersforetagets initiativ, i fraga om en eller flera transaktioner som avser
finansiella instrument.

5) utforande av order for kunds rikning: att kopa eller silja ett eller flera finansiella instrument for
kunders riakning.

9) portfoljforvaltning: forvaltning av virdepapper pa skonsméssig grund enligt uppdrag fran enskilda
kunder, om dessa portfoljer innehaller ett eller flera finansiella instrument.

9. I avsnitt A i bilaga 1 anges foljande investeringstjanster och investeringsverksamhet:

”1. Mottagande och vidarebefordran av order betréffande ett eller flera finansiella instrument.
2. Utforande av order pa kunders uppdrag.

3. Handel for egen riakning.

4. Portfoljforvaltning.

5. Investeringsradgivning.”

2. Direktiv 2006/73/EG*
10. Skél 81 har foljande lydelse:

"Allménna rdd om typ av finansiellt instrument utgér inte investeringsradgivning enligt
direktiv 2004/39/EG eftersom det i detta direktiv anges att investeringsradgivning, enligt
direktiv 2004/39/EG, dr begransad till radgivning om sérskilda finansiella instrument. Om ett
vardepappersforetag ger radgivning till en kund om typ av finansiellt instrument, som foretaget
presenterar som ldmpligt for kunden eller som baserar sig pa kundens situation, och radet i sjélva
verket inte dr lampligt for kunden eller inte ges med hénsyn till kundens situation, handlar foretaget
dock, beroende pa omstindigheterna i det enskilda fallet, sannolikt i strid med artikel 19.1 eller 19.2 i
direktiv 2004/39/EG. Ett foretag som ger en kund sadan radgivning skulle sannolikt handla i strid med
kraven i artikel 19.1 om att handla hederligt, réttvist och professionellt i enlighet med sina kunders
bésta intresse. P4 samma sitt eller alternativt skulle sddan radgivning sannolikt strida mot kraven i
artikel] 19.2 om att all information som ett virdepappersforetag tillstiller en kund skall vara
rittvisande, tydlig och inte vilseledande.”

11. I artikel 52 foreskrivs foljande:
”Vid tillimpning av 'investeringsradgivning’ i artikel 4.1.4 i direktiv 2004/39/EG avses med en personlig

rekommendation en rekommendation till en person i dennes egenskap av investerare eller presumtiv
investerare, eller i dennes egenskap av ombud for en investerare eller presumtiv investerare.

4 — Kommissionens direktiv 2006/73/EG av den 10 augusti 2006 om genomférandet av Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG vad
gdller organisatoriska krav och villkor for verksamheten i virdepappersforetag, och definitioner for tillimpning av det direktivet (EUT L 241,
2006, s. 26)
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Rekommendationen skall presenteras som lamplig for personen i fraga eller vara baserad pa en
bedémning av den berdrda personens omsténdigheter, och maste utgora en rekommendation att vidta
en av foljande atgarder:

a) Att kopa, silja, teckna sig for, byta, losa in, behalla eller garantera ett speciellt finansiellt
instrument.

b) Att utnyttja eller inte utnyttja en riatt som ges genom ett visst finansiellt instrument att kopa, silja,
teckna sig for, byta eller 16sa in ett finansiellt instrument.

En rekommendation &r inte en personlig rekommendation om den enbart sinds ut via
distributionskanaler eller till allmdnheten.”

B — Tysk rdtt

12. De nationella bestimmelser som dr tillimpliga i mélet &terfinns i den tyska banklagen
(Kreditwesengesetz) (nedan kallad KWG).”

13. I 1 § foreskrivs foljande:
”"la. ... Foljande utgor finansiella tjanster:

1) Formedling av transaktioner som ror forvirv och forsédljning av finansiella instrument
(investeringsféormedling),

la) enskilda rekommendationer till kunder eller deras foretridare, vad avser transaktioner
avseende bestimda finansiella instrument, ndr rekommendationen grundas pa en analys av
investerarens personliga situation eller presenteras som att den &r anpassad till denne och
inte uteslutande sprids genom breda informationskanaler eller &r riktad till den breda
allminheten (investeringsradgivning),

14. I 32 § punkt 1 foreskrivs foljande:
”1. Den som inom landet yrkesmaissigt, eller i en omfattning som kréver en affirsméssigt organiserad
verksambhet, vill ... tillhandahalla finansiella tjanster maste ha skriftligt tillstdnd fran Bundesanstalt [fiir

Finanzdienstleistungsaufsicht (tyska finansinspektionen)] ...”

15. I 823 § punkt 2 i den tyska civillagen (Biirgerliches Gesetzbuch) (nedan kallad BGB) foreskrivs
foljande:

”[Skyldigheten att ersétta den uppkomna skadan] aligger den som &sidosétter en lag som har till syfte
att skydda nagon annan.”

5 — Lag av den 9 september 1998 (BGB1. 1998 I, s. 2776), i dess lydelse enligt lag av den 16 juli 2007 (BGB1. 2007 I, s. 1330).
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II — Malet vid den nationella domstolen och tolkningsfragan

16. I november 2007 kom Mohammad Zadeh Khorassani i kontakt med Kathrin Pflanz, som tycks ha
foreslagit honom investeringen "Grand-Slam”. Kathrin Pflanz hade inte tillstdnd fran den tyska federala
finansinspektionen (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht) (nedan kallad BaFin) att
tillhandahalla finansiella tjanster enligt 32 § punkt 1 KWG).

17. Den 19 november 2007 radde Kathrin Pflanz Mohammad Zadeh Khorasani att underteckna ett
serviceavtal med foretaget G.S.S. AG och ett portfoljforvaltningsavtal med foretaget D. AG, bada
registrerade i Liechtenstein.

18. Mohammad Zadeh Khorasani undertecknade dessa avtal och forpliktade sig att gora en
engéngsinbetalning pa 20 000 euro och att sedan gora manatliga inbetalningar pa 1000 euro, jamte
5 procent Overkurs. I december 2007 hade han betalat in sammanlagt 27000 euro, varav
19 731,60 euro utgjorde forskott pa forvaltningsavgifter och 1 285,71 euro utgjorde dverkurs.

19. Mohammad Zadeh Khorasani sade dérefter upp avtalen och begirde aterbetalning och skadestind
fran de tva foretagen i Liechtenstein och fran Kathrin Pflanz. Landgericht Berlin (Regionala domstolen
for tvistemél och brottmal i Berlin, Tyskland) avvisade talan mot de tva foretagen pa grund av
bristande internationell behorighet och ogillade talan mot Kathrin Pflanz.

20. Sedan Mohammad Zadeh Khorasani erhéllit en &terbetalning pa 6 803,03 euro franfoll han
yrkandet vad avser detta belopp, men Overklagade till Kammergericht (Regionala
appellationsdomstolen i Berlin, Tyskland) och vidholl sitt yrkande (betalning av 20 196,97 euro jamte
ranta samt hévning av avtalet) mot Kathrin Pflanz.

21. Kammergericht ogillade 6verklagandet. Kammergericht fann att Mohammad Zadeh Khorasani inte
hade ratt till skadestand enligt 823 § punkt 2 BGB, jamford med 32 § punkt 1 KW@, eftersom Kathrin
Pflanz inte hade tillhandahallit en tillstandspliktig tjanst, i den mening som avses i 1 § punkt 1la KWG

22. Kammergericht fann att det visserligen forekommit inte bara investeringsradgivning utan dven
investeringsformedling, i den mening som avses i de ndmnda nationella bestimmelserna, eftersom
Kathrin Pflanz 1&tit Mohammad Zadeh Khorasani underteckna® olika handlingar till f6ljd av sina rad.
Varken investeringsformedlingen eller investeringsradgivningen gillde emellertid en (bestimd)
transaktion som rorde forvirv och forsiljning av finansiella instrument. Enligt Kammergericht var det
viktigt att Mohammad Zadeh Khorasani endast hade ingatt ett formogenhetsforvaltningsavtal, varvid
detta avtal senare kommer att reglera forvarv, forsiljning och forvaltning av konkreta finansiella
instrument, men inte i sig innebér transaktioner med finansiella instrument.

23. Mohammad Zadeh Khorasani dverklagade denna dom till Bundesgerichtshof (hogsta domstolen for
tvistemal och brottmal). Enligt beslutet att begdra forhandsavgorande anser Bundesgerichtshof att
Kammergericht hade ritt i sin slutsats att Kathrin Pflanz inte hade tillhandahéllit Mohammad Zadeh
Khorasani investeringsradgivning i den mening som avses i 1 § punkt la KWG, och att 32 § punkt 1
KWG saledes inte hade asidosatts.

24. Enligt Bundesgerichtshof foreligger inte investeringsradgivning ndr rekommendationen ror
portféljforvaltning” utan att det hinvisas till bestimda finansiella instrument. Kathrin Pflanz bedrev
inte nagon radgivningsverksamhet, eftersom de avtal hon rekommenderade avsag portfoljforvaltning
och det inte har faststillts att hon dérutéver lamnat rekommendationer om en konkret investering.

6 — Den hir delen av de faktiska omstidndigheterna redovisas inte sarskilt utforligt i beslutet att begira férhandsavgérande.
7 — Bundesgerichtshof har hir hénvisat till 1 § punkt 1a andra meningen led 3 KWG och artikel 4.1 led 9 i direktiv 2004/39.
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25. Déaremot hyser den hénskjutande domstolen tvivel betraffande Kathrin Pflanz handlande da hon
formadde Mohammad Zadeh Khorasani att inga ett formogenhetsforvaltningsavtal. Enligt
Bundesgerichtshof dr utgdngen i malet beroende av huruvida formedling av avtal om
portfoljforvaltning omfattas av artikel 4.1 led 2 forsta meningen i Mifid I-direktivet, jamford med
avsnitt A led 1 i bilaga I till samma direktiv, vars innehall avspeglas i de tyska bestimmelserna.

26. Enligt tysk lag® utgors investeringsformedling av formedling av transaktioner rorande férvarv och
forsaljning av finansiella instrument. Darmed avses verksamhet som syftar till att kunden ska
genomfora en transaktion.

27. Bundesgerichtshof grundar sig pa Kammergerichts bedomning att Kathrin Pflanz formedlade det
formogenhetsforvaltningsavtal som Mohammad Zadeh Khorasani ingick med foretaget D. AG. Det ska
saledes klargoras huruvida detta avtal i sig innebar en "transaktion som ror forvarv och forsiljning av
finansiella instrument”, i den mening som avses i 1 § punkt la andra meningen led 1 KWG.

28. Den hinskjutande domstolen har papekat att den é&nnu inte har avgjort denna fraga och att BaFin i
Tyskland anser att ett formogenhetsforvaltningsavtal utgor en transaktion som ror forviarv och
forsaljning av finansiella instrument, eftersom det syftar till att dessa transaktioner ska utforas i
investerarens namn.’ I doktrinen angdende 1 § punkt la andra meningen led 1 KWG och den
likalydande bestdmmelsen 2 § punkt 3 forsta meningen led 4 i lagen om handel med véardepapper
(Wertpapierhandelsgesetz) (nedan kallad WpHG), dr den forharskande uppfattningen daremot att
investeringsformedling inte omfattar indirekta led, utan maste avse en transaktion som rér konkreta
finansiella instrument. Det innebdr att formedling av avtal med formogenhetsforvaltare inte omfattas
av detta begrepp.

29. Mot bakgrund av osdkerheten om huruvida artikel 4.1 led 2 forsta meningen, jamford med avsnitt
A led 1 i bilaga I till Mifid I-direktivet, ska ges en restriktiv eller en mer extensiv tolkning, har
Bundesgerichtshof funnit att det ar nodvandigt att hénskjuta foljande tolkningsfraga till
EU-domstolen:

"Utgor mottagande och vidarebefordran av en order som ror portfoljforvaltning (artikel 4.1 led 9 i
direktiv 2004/39) en investeringstjanst, i den mening som avses i artikel 4.1 led 2 forsta meningen,
jamford med avsnitt A led 1 i bilaga I till direktiv 2004/39?”

30. Ingen av de tva parterna i det nationella malet har inkommit med skriftliga yttranden i férevarande
mal om forhandsavgorande och de ndrvarade inte heller vid forhandlingen den 16 november 2016, vid
vilken Forenade kungarikets och Férbundsrepubliken Tysklands regeringar samt kommissionen yttrade
sig muntligen.

8 — 1§ punkt la andra meningen led 1a KWG.

9 — Denna tolkning har bekriftats av tva lagre forvaltningsdomstolar da de meddelat beslut om interimistiskt réttsligt skydd i forsta instans. De
har hérvidlag grundat sig pa bestimmelsens lydelse ("Geschifte iiber”; “transaktioner som ror”), vilken enligt deras mening inte ger stod for
slutsatsen att bestimmelsen endast ror formedling som direkt medfor ett lagenligt forvarv av finansiella instrument.
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IIT — Provning av tolkningsfragan

31. Bundesgerichtshof har formulerat sin tolkningsfraga med precision, efter att ha uteslutit att Kathrin
Pflanz agerande,” da hon foreslog for Mohammad Zadeh Khorassani att han skulle ingé ett avtal om
portfoljforvaltning  med  vdrdepappersforetagen i Liechtenstein, kan  anses  utgora
"investeringsradgivning”, i den mening som avses i avsnitt A led 1 i bilaga I till Mifid I-direktivet.
Eftersom det inte rorde sig om personliga rekommendationer om sirskilda finansiella instrument,
kunde de inte anses utgora en tjanst av det slaget, enligt den hdnskjutande domstolen.

32. EU-domstolen ska saledes begrénsa sitt svar till den hénskjutande domstolen till att tolka Mifid
I-direktivet med avseende pa fragan huruvida mottagande och vidarebefordran av en order som ror
portfoljforvaltning utgdér en investeringstjinst och den behover inte uttala sig med avseende pa
begreppet investeringsradgivning.

33. Jag anser att det dr relevant att avgrdnsa diskussionen pa det sdttet. Om det val av
portfoljférvaltningsforetag som Kathrin Pflanz hade foreslagit'" pa grund av den efterfoljande
utvecklingen visade sig olampligt, 4r hennes agerande da hon ldmnade denna rekommendation enligt
min uppfattning av storre betydelse dn det efterfoljande, och ndstan hérledda, undertecknandet av det
avtal som Mohammad Zadeh Khorassani “forméaddes” att ingd. Det skulle vara paradoxalt att fran
kravet pa myndighetstillstand (och, enligt den hédnskjutande domstolens uppfattning, det ansvar som
foljer darav) undanta den allvarligare handlingen, det vill siga radet att lata tva bestimda foretag
forvalta en del av tillgdngarna, och samtidigt kréava tillstand (som medfor ett efterféljande ansvar om
tillstand saknas) for den nist intill instrumentella handling som utgors av att ha vidarebefordrat detta
avtal till portfoljférvaltningsforetagen.

34. Det handlar kort sagt om att avgora huruvida ett handlande av det slag som Kathrin Pflanz dgnat
sig at utgdr en investeringstjainst som omfattas av reglerna i Mifid I-direktivet, ndrmare bestimt en
tjdnst som avser “mottagande och vidarebefordran av order betriffande ett eller flera finansiella
instrument”.

35. De argument som anforts i beslutet att begéra forhandsavgorande och i de skriftliga och muntliga
yttrandena, visar att detta begrepp kan tolkas pa tva olika sitt. Tysklands, Forenade kungarikets och
Portugals regeringar har foresprakat en vidare och mer extensiv tolkning, medan kommissionen och
den polska regeringen har argumenterat for en sndvare och mer restriktiv tolkning. Jag vill redan har
klargora att jag foresprakar den sistndamnda tolkningen, vilket innebdr att Bundesgerichthofs fraga ska
besvaras nekande.

36. Enligt domstolens fasta praxis ska vid tolkningen av en unionsbestimmelse inte bara dess lydelse
beaktas, utan ocksd sammanhanget och de mal som efterstrivas med de féreskrifter som den ingér i."
Saledes ska jag tillimpa dessa tolkningskriterier (det textorienterade, det systematiska och det
teleologiska) pa den omtvistade bestammelsen.

10 — Det framgar inte av beslutet att begira férhandsavgérande om Kathrin Pflanz handlade inom ramen for sin yrkesverksamhet eller som
privatperson och inte heller om hon gjorde det tillfilligt eller regelmissigt. Den tyska regeringen medgav vid forhandlingen att
direktiv 2004/39, sasom det har inforlivats i tysk rétt, i det landet endast tillimpas pé fysiska personer nir de yrkesméssigt tillhandahaller
tjdnster.

11 — Den tyska regeringen uppgav vid forhandlingen att Kathrin Pflanz upptriddde som ”"ambassad6r” da hon foreslog portfoljforvaltningsavtalet
for Mohammad Zadeh Khorassani, som han skrev under och som hon dérefter vidarebefordrade till forvaltningsforetaget. Den ansag darfor
att problemet i detta mal snarare berodde pad rekommendationen att ingd avtal (en handling som den tyska regeringen betecknade som
klandervird) dn pa vidarebefordrandet av det undertecknade avtalet.

12 — Dom av den 16 juli 2015, Lanigan (C-237/15 PPU, EU:C:2015:474), punkt 35, och dom av den 8 november 2016, Ognyanov (C-554/14,
EU:C:2016:835), punkt 31.
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37. Jag ska borja med den textorienterade tolkningen. Enligt artikel 4.1 led 2 forsta meningen i Mifid
I-direktivet avses med investeringstjanster och investeringsverksamhet "nagon av de tjanster och de
verksamheter som anges i avsnitt A i bilaga 1 i fraiga om de instrument som anges i avsnitt C i
bilaga 1”. Bland dessa tjanster aterfinns "mottagande och vidarebefordran av order betréffande ett eller

flera finansiella instrument”.

38. Den tyska versionen' av denna artikel forefaller ha en mer restriktiv lydelse &@n andra versioner
sdsom den spanska, den engelska, den italienska och den portugisiska."”” Den tyska regeringen har
darfor papekat att det dr mojligt att formuleringen “betrédffande ett eller flera finansiella instrument”
(eller motsvarande formulering i de flesta sprakversionerna) inte krdver att det finns ett direkt
samband mellan portféljforvaltningsavtalet och de konkreta finansiella instrumenten. Ur den
synvinkeln racker det med en indirekt finansiell formedling for att verksamheten ska omfattas av denna
bestimmelse. Sa ér fallet med ageranden som syftar till att ett portfoljférvaltningsavtal ska ingas, vilka
saledes ska anses utgora en finansiell tjanst som omfattas av Mifid I-direktivet och som det krdvs ett
myndighetstillstidnd for att fa tillhandahalla.

39. Aven om detta resonemang ir tankevickande, finner jag det inte helt 6vertygande. Liksom
kommissionen anser jag snarare att den avgorande faktorn for att tolka avsnitt A led 1 i bilaga I till
Mifid-direktivet &r ordet “order”, vilket upprepas med samma betydelse i de olika sprakversionerna
("ordres”, “orders”, ”Auftrag”, “ordini”, “ordens”). Bestimmelsen innehaller formuleringen finansiella
tjianster i form av "mottagande och vidarebefordran av order” och dessa maste enligt min uppfattning
rora transaktioner med vissa bestdmda finansiella instrument.

40. Jag anser att det &dr svart att ta emot och vidarebefordra en "order” om den inte handlar om att
utfora bestimda finansiella transaktioner, eftersom det begreppet i det sprakbruk som &r vedertaget pa
dessa marknader innebir att det rér sig om en konkret handling. Aven om den formulering som den
tyska lagstiftaren har valt i 1 § KWG ("transaktioner som ror forvirv och forséljning”) inte
forekommer i den hédr delen av bilagan, anser jag att begreppet "order” har ett oskiljaktigt samband
med de sdrskilda finansiella instrument med avseende pa vilka ett forvirv, en forsdljning eller en
motsvarande transaktion beordras. En uppmuntran till att rikta en investering mot vissa typer av
finansiella tillgdngar dr som regel snarare att betrakta som en rekommendation eller ett rad, men inte
en “order” som kan "tas emot och vidarebefordras”.

41. For denna tolkning talar dven att begreppet "utférande av order pa kunders uppdrag”, vilket &r en
typ av finansiell tjanst som ndmns i avsnitt A led 2 i bilaga I till Mifid-direktivet, i artikel 4.1 led 5 i
samma direktiv definieras som "att kopa eller sélja ett eller flera finansiella instrument for kunders

rikning”. *°

42. Det finns ett ndra samband mellan tjdnsten "mottagande och vidarebefordran av order” och
tjidnsten "utféorande av order pa kunders uppdrag’. Om det foretag som tillhandahéller dessa bada
tjanster har den infrastruktur och de mdjligheter som krévs, hdnger mottagandet och vidarebefordran
av en order rorande en bestimd produkt (en eller flera) oundvikligen samman med dess utférande.
Under sadana forhéllanden skulle det inte ha varit nddvandigt att skilja mellan dessa tva typer av

13 — Bilaga I, avsnitt A, punkt 1.

14 —

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

15 — Enligt den spanska versionen, “recepcion y transmisién de érdenes de clientes en relacién con uno o mas instrumentos financieros”; enligt
den franska, "réception et transmission d’ordres portant sur un ou plusieurs instruments financiers”; enligt den engelska, “reception and
transmission of orders in relation to one or more financial instruments”; enligt den italienska, "ricezione e trasmissione di ordini riguardanti
uno o piti strumenti finanziari”; enligt den portugisiska, "recepgdo e transmissdo de ordens relativas a wum ou mais instrumentos financeiros”.

16 — Min kursivering.
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finansiella tjanster. I Mifid I-direktivet gors emellertid en atskillnad, eftersom det finns féretag som
tillhandahaller finansiella tjdnster men inte har mojlighet att utféra de order som de tar emot, utan far
vidarebefordra dem till andra foretag som har mojlighet att gora det. I sadana fall skiljer sig
"mottagandet och vidarebefordran” fran "utférandet”, men ordern férblir oféréandrad.

43. Savil mottagandet och vidarebefordran av ordern som utférandet av den maste emellertid rora
bestimda finansiella instrument. P4 den hér typen av marknader gar det inte att utféra en allmén
order och inte heller att ta emot och vidarebefordra den om det sedan inte dr mojligt att utfora den. I
Mifid I-direktivet kan en order inte likstédllas med ett allmént uppdrag och inte heller kan den anses
innefatta verksamhet som syftar till att ett portfoljforvaltningsavtal ska ingas, vilket inte medfér nagon
order som kan utforas med avseende pa nagot bestamt finansiellt instrument.

44. Till skillnad fran vad Forenade kungariket har gjort gillande, anser jag inte att denna tolkning
paverkas av skil 20 i Mifid I-direktivet."” En verksamhet dir en eller flera investerare sammanfors,
som ett hypotetiskt exempel pa mottagande och vidarebefordran av order, maste enligt min
uppfattning syfta till att fa till stind en bestimd transaktion mellan dessa som ror "ett eller flera”
instrument av den hér karaktdren, for att den ska anses omfattas av de finansiella tjansterna i fraga.

45. Till samma slutsats kommer man enligt min uppfattning om man beaktar det systematiska
sambandet mellan denna bestimmelse och andra mer eller mindre néraliggande bestimmelser.

46. Till stod for en extensiv tolkning av avsnitt A led 1 i bilaga I till Mifid I-direktivet har Forenade
kungarikets och Tysklands regeringar hanvisat till skillnaderna mellan regleringen av
investeringsradgivningstjanster, & ena sidan, och av mottagande och vidarebefordran av order fran
kunder roérande finansiella instrument, a den andra:

— Enligt skal 81 och artikel 53 i direktiv 2006/73, utgor allménna rad rorande en viss typ av finansiella
instrument inte investeringsradgivning enligt Mifid I-direktivet, eftersom den endast avser
radgivning om bestdmda finansiella instrument.

— Diremot innehaller Mifid I-direktivet och direktiv 2006/73 inte nagon liknande begransning
rorande tjanster i form av mottagande och vidarebefordran av order.

47. Detta innebar enligt Tysklands och Forenade kungarikets regeringar att dessa order inte
nodvéndigtvis behover avse bestimda finansiella instrument. Darmed kan enligt dessa regeringar en
restriktiv tolkning av avsnitt A led 1 i bilaga I uteslutas, eftersom lagstiftaren, om han hade velat,
skulle ha infort en sddan begransning.

48. Inte heller denna slutsats e contrario finner jag Overtygande. Hénvisningarna i skdl 81 och
artikel 53 i direktiv2006/73 till sdrskilda eller speciella finansiella instrument, i samband med
investeringsradgivning, forklaras med syftet att fran denna radgivning undanta allmdnna rad rérande
en viss typ av finansiella instrument.'® Avsikten (i det hir skedet av regleringen) " att inte lata allmén
radgivning omfattas av kraven i Mifid I-direktivet, forklarar varfor "sérskilda finansiella instrument”
uttryckligen angavs for att sitta de positiva och negativa ramarna for detta begrepp.

17 — Jag vill erinra om att det i detta skal anges att "vid tillimpningen av detta direktiv bér med mottagande och vidarebefordran av order &ven
avses sammanforande av tva eller flera investerare for att fa till stand en transaktion mellan dessa”.

18 — Se dom av den 30 maj 2013, Genil 48, och Comercial Hostelera de Grandes Vinos (C-604/11, EU:C:2013:344), punkterna 51 och 52.

19 — Det ska erinras om att investeringsradgivning blev kvalificerad som en typ av finansiell tjanst forst i Mifid I-direktivet, eftersom radets
direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjanster inom virdepappersomradet (EGT L 141, 1993, s. 27; svensk specialutgéva,
omrade 6, volym 4, s. 83) inte inneh6ll ndgon sadan kvalificering. Det skulle ha varit ologiskt om formedling for att ingd ett avtal om
portfoljforvaltning skulle ha inkluderats som en finansiell tjanst i form av mottagande och vidarebefordran av order, men att det inte skulle
ha tillampats pa investeringsradgivningstjinster.

ECLIL:EU:C:2017:100 9



FORSLAG TILL AVGORANDE AV GENERALADVOKAT CAMPOS SANCHEZ-BORDONA — MAL C-678/15
KHORASSANI

49. Det var emellertid inte nodviandigt att gora samma precisering med avseende pa tjanster i form av
mottagande och vidarebefordran av order, eftersom dessa tjanster i sig var (och &r) knutna till "order”
som innebdr handling och som per definition innehaller ett uppdrag rorande sirskilda finansiella
instrument. Det skulle ha varit overflodigt att upprepa denna precisering i direktiv 2006/73 med
avseende pa de tjansterna.

50. Sasom kommissionen med rdtta har papekat kan dessutom en precisering som forts in i ett
genomforandedirektiv (i det har fallet direktiv 2006/73) rorande investeringsradgivningstjanster inte
ligga till grund for en tolkning e contrario av en bestimmelse i grunddirektivet (Mifid I-direktivet),
betriffande finansiella tjanster i form av mottagande och vidarebefordran av order.

51. I sjélva verket kan det hdvdas att alla de investeringstjdnster och investeringsverksamheter som
ndmns i avsnitt A i bilaga I till direktiv 2004/39 avser transaktioner med sdrskilda finansiella
instrument. Investeringsradgivning var det enda som kunde ge anledning till tvivel och for att skingra
dessa tvivel tillades det i tillimpningsdirektivet (direktiv 2006/73) uttryckligen att rddgivning bara
omfattas av tillimpningsomradet ndr den ror "sdrskilda finansiella instrument”.

52. Nér en person upptrader som formedlare mellan kunden och virdepappersforetaget och rader
kunden att ge foretaget i uppdrag att forvalta dennes tillgdngar, sd handlar eller foretar den personen i
princip inte transaktioner med nagot sérskilt finansiellt instrument. Det dr de foretag som forvaltar
kundens portfolj som darefter, med kundens samtycke eller pd uppdrag av denne, avgor vilka
finansiella instrument som investeringen ska omfatta.

53. En teleologisk tolkning eller tolkning enligt d&ndamalet foranleder mig ocksa att besvara den
hénskjutande domstolens fraga nekande.

54. Som domstolen har slagit fast® framgar det i synnerhet av skilen 2, 5 och 44 i Mifid I-direktivet att
det bland annat syftar till att skydda investerarna och det finansiella systemets integritet och samlade
effektivitet samt till att frimja transparenta transaktioner.

55. Tysklands, Forenade kungarikets och Portugals regeringar har hénvisat till skyddet av investerarna,
som behandlas utforligt i direktiv 2004/39, for att motivera en extensiv tolkning av avsnitt A led 1 i
bilaga I till Mifid I-direktivet. Ur denna synvinkel motsvarar férmedling for att inga ett avtal om
portfoljforvaltning “mottagande och vidarebefordran av order betriffande ett eller flera finansiella
instrument”.

56. Samma regeringar har gjort gillande att den tolkning de foresprakar dr den som bést
Overensstimmer med syftet att uppna en hog niva pa skyddet av investerarna, eftersom den gor det
mojligt att lata sadan indirekt finansiell formedling omfattas av Mifid I-direktivet. Aktorer som
Kathrin Pflanz &r i Tyskland foljaktligen skyldiga att ha ett myndighetstillstand fran BaFin och de é&r
underkastade den myndighetens tillsyn.

57. Skyddet av investerarna dr visserligen ett centralt mal i Mifid I-direktivet,* vilket aterspeglas i de
krav som alagts virdepappersforetagen i deras forbindelser med dem som anvinder sig av deras
tjianster. De ska enligt artikel 19.1 och 19.2 handla hederligt, réttvist och professionellt, i sina kunders
intresse, till vilka de ska lamna réttvisande och tydlig information som inte ar vilseledande.

20 — Dom av den 22 mars 2012, Nilas m.fl. (C-248/11, EU:C:2012:166), punkt 48.

21 — Det bor papekas att direktivet inte medfor en fullstindig harmonisering av tillhandahallandet av finansiella tjédnster, utan enbart en delvis
harmonisering, vilket foljer av skél 2, enligt vilket det "krévs ... foreskrifter som skapar den grad av harmonisering som krivs for att sorja
for en hog niva pa skyddet av investerarna och for att pa grundval av hemlandstillsyn ge vérdepappersforetagen mojlighet att erbjuda
tjanster inom hela gemenskapen, som utgér en inre marknad”.
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58. Tillimpningen av bestdmmelserna om skydd av investerare far emellertid inte leda till orimliga
resultat, vilket skulle vara fallet om de kontroller som foreskrivs i Mifid I-direktivet skulle omfatta alla
aktérer och alla typer av finansiella tjinster.”” Aven om det ror sig om ett gott uppsat, vilket utan
tvekan &r fallet med det som ligger bakom de ovanndmnda regeringarnas resonemang som syftar till
att maximera direktivets tillimpningsomrade for att skydda investerarna mot ageranden sasom det i
det nationella mélet, far det emellertid inte leda till en tolkning av géllande rétt som foérvanskar dess
syfte.

59. Mifid I-direktivet innehaller vissa grénser, inom vilka syftet att skydda investerarna ska tillimpas,
och dessa granser far inte overskridas. Dels innefattar definitionen av vardepappersforetag i artikel 4.1
led 1 endast juridiska personer vars regelméssiga verksamhet eller rorelse bestar i att yrkesmissigt
tillhandahalla en eller flera investeringstjinster till tredje part, dven om medlemsstaterna pa vissa
villkor far inbegripa fysiska personer i detta begrepp.

60. Dels fir medlemsstaterna enligt artikel 3.1 i Mifid I-direktivet genom nationella bestimmelser fran
tillampningsomradet for detta direktiv d&ven undanta personer som inte far inneha kundernas medel
eller vardepapper och som endast far ta emot eller vidarebefordra order som avser Overlatbara
virdepapper och andelar i foretag for kollektiva investeringar, om personerna har tillstind att
vidarebefordra dessa order for att de ska utforas av vardepappersforetagen.

61. Jag har héanvisat till dessa tva bestimmelser for att understryka att skyddet av anvindare av
finansiella tjanster, vilka dr den “svagare” parten i forhallandet, inte medger att man bortser fran de
krav som f6ljer av en riktig tolkning av bestimmelserna, i synnerhet inte om dessa ger mojlighet till
andra former av skydd av investerarnas rattigheter och intressen, vilket &r fallet har.

62. For att fa till staind den ekonomiska kompensation som Mohammad Zadeh Khorasani har
efterstravat ndar han har yrkat att hans investering ska aterbetalas, ar det i det har sammanhanget inte
nodvéndigt att "forvranga” begreppet "mottagande och vidarebefordran av order betriffande ett eller
flera finansiella instrument”, pa att sddant sitt att det innefattar tidigare ageranden (i forevarande fall
formedling i syfte att ett avtal om portfoljforvaltning ska ingds) som i sig inte omfattas av de villkor pa
vilka den faktiska forvaltningen av tillgangarna senare ska ske.

63. Skyddet av investerarna &r saledes i tillrdcklig man sdkerstdllt i Mifid I-direktivet, eftersom
portfoljforvaltningsforetaget, som foreslar for investerarna att order ska utforas (vilket nu ar fallet)
rorande sdrskilda finansiella instrument, patar sig det ansvar som foljer av dess rattsliga stallning.

64. 1 fallet med Mohammad Zadeh Khorasani (som for 6vrigt inte kunde vara ovetande om att han
investerade via finansiella inrédttningar som inte var hemmahorande i Tyskland), far han vicka talan
mot Liechtensteinforetagen i enlighet med forumvillkoren i hans portfoljforvaltningsavtal. Om talan
ska vickas i Liechtenstein ér hans rattsliga skydd som kund sdkerstillt, eftersom Mifid I-direktivet &r
tillampligt i Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, dir Liechtenstein ingar, vilket innebdr att
Liechtenstein inte ska betraktas som tredje land for tillimpning av nimnda direktiv.?

22 — Betriffande detta slog domstolen i sin dom av den 3 december 2015, Banif Plus Bank (C-312/14, EU:C:2015:794), fast att vissa
vixlingstransaktioner — som utfors av ett kreditinstitut med stéd av villkor i ett laneavtal uttryckt i utlindsk valuta, vilka faststiller
lanebeloppet pa grundval av den kopkurs for den utlandska valutan som var tillimplig vid tidpunkten for utbetalningen av lanet, och vilka
faststéller beloppet for de manatliga avbetalningarna pa grundval av den siljkurs for denna utlindska valuta som é&r tillimplig vid
berdkningen av respektive ménatlig avbetalning — inte utgdr en investeringstjénst eller investeringsverksamhet, i den mening som avses i
artikel 4.1 led 2 i direktiv 2004/39.

23 — I Mifid II-direktivet (artiklarna 39-42) och Mifir-férordningen (artiklarna 46-49), vilka kommer att ersitta Mifid I-direktivet fran och med
den 3 januari 2018, foreskrivs ett system for registrering av tredjelandsforetag som vill tillhandahélla finansiella tjanster i unionen utan att
behova inrdtta nigon filial, under forutsittning att kommissionen anser att tillsynssystemet i foretagens ursprungsldnder motsvarar tillsynen i
EU. Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om
andring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 2014, s. 84) och Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/65/EU av
den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om é&ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173,
2014, s. 349).
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65. Eftersom kunden har mojlighet att vdacka talan mot portfoljférvaltningsforetaget, anser jag att
bestimmelserna i Mifid I-direktivet inte behover omfatta den som enbart har tillhandahallit
formedling i syfte att portfoljférvaltningsavtalet ska ingés. Syftet att sékerstilla skyddet av investerarnas
intressen, vilka redan dr skyddade genom andra bestammelser i direktivet, krdaver som jag tidigare
ndmnt inte nagon (i rattsligt hanseende) forcerad tolkning av de omtvistade bestimmelserna.

66. Avslutningsvis vill jag gora en precisering i Overensstimmelse med den polska regeringens
yttrande. Det framgér inte av upplysningarna i beslutet att begira forhandsavgorande om huruvida
Kathrin Pflanz var ett ombud som var knutet till de tva vardepappersforetagen i Liechtenstein, vilket
det ankommer pa de nationella domstolarna att klarligga.*

67. Om hon var ett anknutet ombud skulle det vara nodvindigt att tillimpa artikel 23 i Mifid
I-direktivet, vilken foreskriver ett antal krav och kontroller riktade mot vardepappersforetag som utser
anknutna ombud “for att marknadsfora fOretagets tjanster, genomfora affirer eller ta emot
instruktioner eller order fran kunder eller presumtiva kunder och vidarebefordra dem, placera
finansiella instrument samt tillhandahélla radgivning i fraga om finansiella instrument och tjénster
som erbjuds av samma virdepappersforetag”.

68. Eftersom formedling i syfte att ett portfoljforvaltningsavtal ska ingas i ett sadant fall utgor en av de
verksamheter som ett anknutet ombud far utfora for det foretag som utsett honom eller henne, ska
ombudet dven folja de uppforanderegler for tillhandahallande av tjanster som foreskrivs i artikel 19 i
Mifid I-direktivet. I synnerhet foreskrivs i artikel 19.1 en skyldighet for ombudet att ”[handla]
hederligt, réttvist och professionellt i enlighet med sina kunders bésta intresse och sérskilt i enlighet
med de principer som anges i punkterna 2-8”. Det ankommer som sagt pd den hénskjutande
domstolen (eller, i forekommande fall, pa ldgre instanser) att prova om dessa bestimmelser kan vara
tillampliga i det nationella malet och att dra de rittsliga slutsatserna av detta.

IV — Forslag till avgorande

69. Mot bakgrund av vad som ovan anforts foreslar jag att domstolen ska besvara den tolkningsfraga
som Bundesgerichtshof har stillt pa foljande satt:

"Formedling vid ingaende av ett portfoljforvaltningsavtal, under de omsténdigheter som ar i fraga i
forevarande mal, utgor inte en investeringstjdnst, i den mening som avses i artikel 4.1 led 2 forsta

meningen, jamford med avsnitt A led 1 i bilaga I till Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39
av den 21 april 2004 om marknader for finansiella instrument.”

24 — Nir den tyska regeringen tillfragades om detta vid forhandlingen, uppgav den att den saknade ndrmare uppgifter om denna omstindighet.

12 ECLILEU:C:2017:100



	Förslag till avgörande av generaladvokat
	I – Tillämpliga bestämmelser
	A – Unionsrätt
	1. Direktiv 2004/39
	2. Direktiv 2006/73/EG

	B – Tysk rätt

	II – Målet vid den nationella domstolen och tolkningsfrågan
	III – Prövning av tolkningsfrågan
	IV – Förslag till avgörande


