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W Rattsfallssamlingen

DOMSTOLENS DOM (fjarde avdelningen)

den 14 juni 2017 *

"Begdran om forhandsavgorande — Direktiv 2004/39/EG — Marknader for finansiella instrument —
Artikel 4.1.2 — Begreppet investeringstjanster — Led 1 i avsnitt A i bilaga I — Mottagande och
vidarebefordran av order betréffande ett eller flera finansiella instrument — Huruvida férmedling, i
syfte att ett avtal om portfoljférvaltning ska ingas, omfattas”

I mal C-678/15,

angdende en begdran om forhandsavgorande enligt artikel 267 FEUF, framstdlld av Bundesgerichtshof
(Federala hogsta domstolen, Tyskland) genom beslut av den 10 november 2015, som inkom till
domstolen den 16 december 2015, i malet

Mohammad Zadeh Khorassani

mot

Kathrin Pflanz,

meddelar

DOMSTOLEN (fjarde avdelningen)

sammansatt av avdelningsordforanden T. von Danwitz samt domarna E. Juhdsz, C. Vajda (referent), K.
Jirimée och C. Lycourgos,

generaladvokat: M. Campos Sanchez-Bordona

justitiesekreterare: handlaggaren K. Malacek,

efter det skriftliga forfarandet och férhandlingen den 16 november 2016,

med beaktande av de yttranden som avgetts av:

— Tysklands regering, genom T. Henze och J. Mdller, bada i egenskap av ombud,
— Polens regering, genom B. Majczyna, i egenskap av ombud,

— Portugals regering, genom L. Inez Fernandes, M. Figueiredo, J. Dias Lopes och M. Rebelo, samtliga
i egenskap av ombud,

— Forenade kungarikets regering, genom D. Robertson, M. Holt och V. Kaye, samtliga i egenskap av
ombud, bitrddda av B. Kennelly, QC, och M. Gray, barrister,

* Rattegangssprak: tyska.
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— Europeiska kommissionen, genom K.-P. Wojcik och I. Rogalski, bada i egenskap av ombud,
och efter att den 8 februari 2017 ha hort generaladvokatens forslag till avgorande,

foljande

Dom

Begidran om forhandsavgorande avser tolkningen av artikel 4.1.2 i Europaparlamentets och radets
direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella instrument och om dndring av
radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och rédets direktiv 2000/12/EG
samt upphédvande av radets direktiv 93/22/EEG (EUT L 145, 2004, s. 1) och av led 1 i avsnitt A i
bilaga I till ssmma direktiv.

Begéran har framstillts i ett mal mellan Mohammad Zadeh Khorassani och Kathrin Pflanz angaende
att den senare formedlat ett avtal om portfoljforvaltning, som har ingatts mellan Khorassani och en
tredje man.

Tillampliga bestimmelser

Unionsrdtt

Direktiv 2004/39
I skilen 2, 20 och 31 i direktiv 2004/39 anges foljande:

”(2) Under senare tid har antalet aktiva investerare pa de finansiella marknaderna okat, och dessa
erbjuds ett allt mer mangfacetterat och vittomfattande utbud av tjénster och instrument. Med
hiansyn till denna utveckling bor gemenskapens rittsliga ramar omfatta hela skalan av
verksamheter som riktar sig till investerarna. Det kravs dérfor 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 tjénster inom hela
gemenskapen, som utgor en inre marknad. Mot denna bakgrund bor [radets direktiv 93/22/EEG
av den 10 maj 1993 om investeringstjanster inom vardepappersomradet (EGT L 141, 1993, s. 27;
svensk specialutgava, omride 06, volym 4, s. 83)] ersittas med ett nytt direktiv.

(20) Vid tillimpningen 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.

(31) Detta direktiv syftar bland annat till att skydda investerarna. ...”

Artikel 1.1 i direktiv 2004/39 har f6ljande lydelse:

"Detta direktiv skall tillimpas pa virdepappersforetag och reglerade marknader.”
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I artikel 4.1.1, 4.1.2, 4.1.4, 4.1.5, 4.1.9 och 4.1.16 i detta direktiv foreskrivs foljande:
”1. I detta direktiv anvéinds foljande beteckningar med de betydelser som héar anges:

1. virdepappersforetag: juridisk person vars regelmissiga verksamhet eller rorelse bestar i att
yrkesmassigt tillhandahalla en eller flera investeringstjdnster till tredje part och/eller att utféra en
eller flera investeringsverksamheter.

2. investeringstjdnster och investeringsverksamhet: nagon av de tjanster och de verksamheter som
anges i avsnitt A i bilaga 1 i friga om de instrument som anges i avsnitt C i bilaga 1.

4. investeringsrddgivning: tillhandahéllande av personliga rekommendationer till en kund, pa dennes
begiran eller pa vardepappersforetagets initiativ, i fraga om en eller flera transaktioner som avser
finansiella instrument.

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

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

16. limiterad order: En order att kopa eller sdlja ett finansiellt instrument till ett angivet hogsta eller
lagsta pris eller béttre och avseende en angiven volym.”

Artikel 21 i ndmnda direktiv har rubriken "Skyldighet att utféra order pa de villkor som dr mest
formanliga for kunden”. I artikel 4.1-4.3 foreskrivs foljande.

”1. Medlemsstaterna skall krédva att viardepappersforetag niar de utfor order vidtar alla rimliga atgérder
for att uppna basta mojliga resultat for sina kunder med beaktande av pris, kostnad, skyndsamhet,
sannolikhet for utférande och avveckling, storlek, art eller varje annat dvervigande av intresse for
utférandet av ordern. Om kunden har givit specifika instruktioner skall dock vardepappersforetaget
vara skyldigt att utféra ordern i enlighet med dessa.

2. Medlemsstaterna skall kréva att vardepappersforetagen upprittar och genomfor effektiva
forfaranden for att folja punkt 1. Medlemsstaterna skall sarskilt krdva att virdepappersforetagen
upprattar och genomfor riktlinjer for utférande av order som gor det mojligt for dem att uppna bésta
mojliga resultat for sina kundorder i enlighet med punkt 1.

3. I riktlinjerna for utforande av order skall for varje kategori av instrument anges uppgifter om de
olika handelsplatser dar vardepappersforetaget utfor sina kundorder och de faktorer som paverkar
valet av handelsplats. ...”

I avsnitt A i bilaga 1 till samma direktiv ndmns f6ljande investeringstjanster och
investeringsverksamhet:

”1. Mottagande och vidarebefordran av order betréffande ett eller flera finansiella instrument.
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2. Utforande av order pa kunders uppdrag.
3. Handel for egen riakning.

4. Forvaltning av investeringar.

5. Investeringsradgivning.

6. Garantiverksamhet for finansiella instrument och/eller placering av finansiella instrument pa
grundval av ett fast atagande.

7. Placering av finansiella instrument utan fast atagande.

8. Drift av multilaterala handelsplattformar (MTF-plattformar).”

Direktiv 2006/73/EG

I skal 81 i kommissionens direktiv 2006/73/EG av den 10 augusti 2006 om genomfdrandet av
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG vad giller organisatoriska krav och villkor for
verksamheten i viardepappersforetag, och definitioner for tillimpning av det direktivet (EUT L 241,
2006,s. 26) anges foljande:

"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 rddgivning om sérskilda finansiella instrument. ...”

Artikel 52 i direktiv 2006/73 har rubriken “Investeringsradgivning”. I andra stycket i denna
artikel anges att en personlig rekommendation, i den mening som avses i artikel 4.1.4 i

direktiv 2004/39, maste utgora en rekommendation att vidta en av foljande atgérder:

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

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

Tysk rdtt

I 823 § punkt 2 i Biirgerliches Gesetzbuch (den tyska civillagen) anges att skyldigheten att ersitta den
uppkomna skadan éligger den som asidositter en lag som har till syfte att skydda ndgon annans
intressen.

I 1§ punkt 1 a i Kreditwesengesetz (den tyska banklagen) av den 9 september 1998 (BGBI. 1998 1,
s. 2776), i dess lydelse enligt lag av den 16 juli 2007 (BGBL. 2007 I, s. 1330) (nedan kallad KWG), anges
foljande:

”... Foljande tjénster utgor investeringstjanster:

1. Formedling av transaktioner som ror forvarv och forsdljning av finansiella instrument
(investeringsférmedling),
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la. enskilda rekommendationer till kunder eller deras foretradare, 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 allménheten
(investeringsradgivning) ...”

I 32 § punkt 1 KWG foreskrivs foljande:

"Den som inom landet yrkesmassigt, eller i en omfattning som kraver en affirsmissigt organiserad
verksamhet, vill tillhandahalla finansiella tjanster maste ha skriftligt tillstand fran Bundesanstalt [fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (tyska finansinspektionen)] ...”

Malet vid den nationella domstolen och tolkningsfragan

I november 2007 rekommenderade Kathrin Pflanz, som inte hade tillstand att tillhandahalla finansiella
tjianster enligt 32 § punkt 1 KWG Mohammad Zadeh Khorassani en investering som kallades
"Grand-Slam”. I detta sammanhang oOvertygade hon honom att inga ett serviceavtal med GSS AG
samt ett portfoljforvaltningsavtal med foretaget D. AG. Bada bolagen har sitt site i Liechtenstein. Det
framgar av beslutet om hénskjutande att sistndmnda avtal omfattar forvarv, forsiljning och foérvaltning
av finansiella instrument, som bor beskrivas som portfoljforvaltning.

Mohammad Zadeh Khorassani gjorde en engangsinbetalning pa 20000 euro och sedan manatliga
inbetalningar pa 1000 euro, jamte 5 procent 6verkurs. I december 2007 betalade han in sammanlagt
27 000 euro, varav 19731,60 euro utgjorde forskott pa forvaltningsavgifter och 1285,71 euro utgjorde
overkurs. Mohammad Zadeh Khorassani sade dérefter upp avtalen och begirde aterbetalning av det
belopp han hade inbetalat samt skadestidnd.

Landgericht Berlin (Regionala domstolen for tvistemal och brottmél i Berlin, Tyskland) avvisade talan
mot de tva bolagen med sdte i Liechtenstein, pd grund av bristande internationell behorighet och
ogillade talan mot Kathrin Pflanz.

Efter det att Mohammad Zadeh Khorassani erhallit en aterbetalning pa 6 803,03 euro franfoll han sitt
overklagade till Kammergericht Berlin (Regionala appellationsdomstolen i Berlin, Tyskland) angaende
overskjutande belopp. Ndmnda domstol ansadg att Kathrin Pflanz inte hade tillhandahallit
investeringstjdnster, i den mening som avses i 1 § punkt la, andra meningen, led 1 och la KWG,
vilket &r tjanster som kréaver tillstand enligt 32 § punkt 1 KWG, eftersom varken den
investeringsradgivning eller den investeringsformedling hon tillhandahallit innebar en transaktion som
ror forvarv och forsdljning av finansiella instrument, utan ett portfoljférvaltningsavtal, vilket, &ven om
det &r tankt att senare anvindas for konkreta forvarv och forsiljning av finansiella instrument, inte i
sig utgor ett finansiellt instrument. Namnda domstol forklarade darfor att Mohammad Zadeh
Khorassani inte hade ritt till skadestand enligt 823 § punkt 2 i civillagen, jamford med 32 § punkt 1
KWG.

Mohammad Zadeh Khorassani overklagade till Bundesgerichtshof (federala hogsta domstolen,
Tyskland), som forklarade att Kammergericht Berlin (Regionala appellationsdomstolen i Berlin,
Tyskland) hade rédtt i sin slutsats att Kathrin Pflanz inte hade tillhandahallit honom
investeringsradgivning, i den mening som avses i 1 § punkt la andra meningen led 1a KWG, eftersom
denna bestimmelse, enligt artikel 4.1.4 i direktiv 2004/39, jamford med artikel 52 i direktiv 2006/73,
ror enskilda rekommendationer, avser transaktioner betréffande speciella finansiella instrument, och
inte portfoljforvaltning. Kathrin Pflanz hade séiledes inte brutit mot 32 § punkt 1 KWG i detta
avseende.
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Fragan huruvida Kathrin Pflanz, genom att dvertyga Mohammad Zadeh Khorassani om att inga ett
avtal om portfoljforvaltning, hade tillhandahallit honom tjansten investeringsformedling, i den mening
som avses i 1 § punkt la andra meningen led 1 KW@, beror ddremot pa tolkningen av artikel 4.1.2 i
och led 1 i avsnitt A i bilaga I till direktiv 2004/39.

Den hénskjutande domstolen har héarvid angett att det uttryck som anvinds i sistndmnda bestimmelse
i tysk version, nimligen ”Annahme und Ubermittlung von Auftrigen, die ein oder mehrere
Finanzinstrument(e) zum Gegenstand haben” (mottagande och vidarebefordran av order som har ett
eller flera finansiella instrument som foéremal), kan tolkas som att bestaimmelsen endast avser
formedling av avtal som ror kop eller forsiljning av ett konkret finansiellt instrument. Det uttryck fran
denna bestimmelse som anvinds i spansk version ("en relacion con”), engelsk version ("in relation to”)
och fransk version ("portant sur”) talar i stéllet for en extensiv tolkning av ndmnda bestimmelse, med
inneborden att det endast krévs ett indirekt samband mellan den formedlade transaktionen och ett kop
eller en forsdljning av ett finansiellt instrument.

Vad avser systematiken i direktiv 2004/39 anser den hénskjutande domstolen att de preciseringar av
begreppet “investeringsradgivning” som framgar av skil 81 och artikel 52 i direktiv 2006/73 kan anses
tala for den restriktiva tolkning som presenterats ovan, eftersom det dédrav framgar att en
investeringsradgivning maste avse speciella finansiella instrument, vilket kan antas vila pa ett
allmangiltigt juridiskt resonemang som dven kan vara tillampligt pa investeringsférmedling.

Namnda domstol anser att syftet med direktiv 2004/39, namligen att skydda investerare, kan anses tala
for att den tjdnst som avses i led 1 i avsnitt A i bilaga I till ssmma direktiv &ven omfattar formedling av
ett avtal om portfoljforvaltning, eftersom portfoljforvaltare sjilva &ar skyldiga att folja direktivets
bestaimmelser. Skyddet for investerare kan emellertid inte upprétthallas nér ett avtal ingds med en
portfoljforvaltare med site i tredje land.

Mot denna bakgrund beslutade Bundesgerichtshof (Federala hogsta domstolen) att vilandeforklara
malet och stilla foljande tolkningsfraga till EU-domstolen:

"Utgor mottagande och vidarebefordran av en order som ror portfoliforvaltning (artikel 4.1.9 i
direktiv 2004/39) en investeringstjénst, i den mening som avses i artikel 4.1.2 forsta meningen,
jamford med led 1 i avsnitt A i bilaga I till direktiv 2004/39?”

Provning av tolkningsfragan

Den hinskjutande domstolen har stéllt sin fraga for att fa klarhet i huruvida artikel 4.1.2 i
direktiv 2004/39, jamford med led 1 i avsnitt A i bilaga I till samma direktiv, ska tolkas s, att en
investeringstjanst som bestar i mottagande och vidarebefordran av order betréffande ett eller flera
finansiella instrument innefattar formedling i syfte att ett avtal om portfoljforvaltning ska ingas.

I artikel 4.1.2 i direktiv 2004/39 definieras investeringstjanster och investeringsverksamhet som nagon
av de tjanster eller de verksamheter som anges i avsnitt A i bilaga 1 till ssamma direktiv i fraga om de
instrument som anges i avsnitt C i ndimnda bilaga.

Bland de investeringstjanster och den investeringsverksamhet som anges i namnda avsnitt A finns, i led
1 i samma avsnitt, mottagande och vidarebefordran av order betriffande ett eller flera finansiella
instrument.

For att kunna besvara fragan ska vid tolkningen av sistndmnda bestammelse inte bara lydelsen beaktas,
utan ocksa sammanhanget och de mal som efterstrivas med de foreskrifter som bestammelsen ingar i
(se, for ett liknande resonemang, dom av den 8 november 2016, Ognyanov, C-554/14, EU:C:2016:835,
punkt 31).
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Vad avser led 1 i avsnitt A i bilaga I till direktiv 2004/39 ska det papekas att den hénskjutande
domstolen konstaterat vissa skillnader mellan spriakversionerna vad avser uttrycket “betréffande”,
vilket, beroende pa sprakversion, talar for ett mer direkt samband eller ett mindre direkt samband
mellan en order och den eller de finansiella instrument som avses i denna bestimmelse. Uttrycket
“order” — vars mottagande och vidarebefordran ar den tjanst eller verksamhet som utgér den
investeringstjanst eller investeringsverksamhet som omfattas av nimnda bestimmelse — har emellertid
Oversatts pd samma sitt i de sprakversioner av detta direktiv som nidmnda domstol har hénvisat till, det
vill sédga den tyska, den spanska, den engelska och den franska sprakversionen.

Detta uttryck definieras visserligen inte i sig i direktiv 2004/39, men domstolen konstaterar att orden
"betriffande ett eller flera finansiella instrument” endast innebér en precisering av vilken typ av order
det ror sig om, det vill sdga order avseende kop eller forséljning av sadana finansiella instrument.

Denna tolkning av uttrycket “order” stods av det sammanhang det ingar i. Uttrycket ska ndrmare
bestimt tolkas med utgédngspunkt fran led 2 i avsnitt A i bilaga I till ndimnda direktiv, dar det talas
om en investeringstjanst som bestér i ”[u]tférande av order pa kunders uppdrag”.

Sasom generaladvokaten péapekat i punkt 42 i sitt forslag till avgorande finns det ndmligen ett nira
samband mellan den investeringstjanst som avses i led 1 i avsnitt A i nimnda bilaga I, det vill sdga
tjdansten “mottagande och vidarebefordran av order” och den investeringstjénst som avses i led 2 i
samma avsnitt, det vill siga "utforande av order pa kunders uppdrag’. Den forstndmnda tjansten
foregar den sistndimnda tjansten och leder i princip till att den sistndmnda tjdnsten genomfors, av
samma eller ett annat virdepappersforetag.

Den investeringstjanst som avses i led 2 i avsnitt A i bilaga I till direktiv 2004/39, och som bestar
i’[u]tforande av order pa kunders uppdrag”, definieras emellertid i artikel 4.1.5 i detta direktiv som
"att kopa eller sélja ett eller flera finansiella instrument for kunders rakning”.

Detta innebér att de order som omfattas av den investeringstjainst som ndmns i led 1 i avsnitt A i
bilaga I till ndmnda direktiv 4r order om att kopa eller silja ett eller flera finansiella instrument.

Denna tolkning stods av andra bestammelser i direktiv 2004/39. I detta sammanhang ska det papekas
att en “limiterad order” i artikel 4.1.16 i detta direktiv definieras som ”[e]n order att kopa eller silja
ett finansiellt instrument till ett angivet hogsta eller lagsta pris eller battre och avseende en angiven
volym”.

Sasom framgar av rubriken till artikel 21 i ndmnda direktiv réor ndmnda bestimmelse skyldigheten att
utfora order pa de villkor som dr mest formanliga for kunden, vilket enligt punkt 1 i samma
artikel innefattar att uppna bésta mdjliga resultat for denne kund med beaktande av bland annat pris,
kostnad, skyndsamhet, sannolikhet for utforande och avveckling. I artikel 21.2 och 21.3 anges att
medlemsstaterna bland annat ska kréva att vardepappersforetagen uppréttar och genomfor riktlinjer
for utforande av order, i vilka det for varje kategori av instrument anges uppgifter om de olika
handelsplatser dér virdepappersforetaget utfor sina kundorder och de faktorer som péverkar valet av
handelsplats.

Det framgar saledes av led 1 i avsnitt A i bilaga I till direktiv 2004/39, tolkad utifran det sammanhang
denna bestimmelse ingar i, att den tjanst som avses i sistndmnda bestimmelse inte omfattar
formedling av ett avtal om portfoljférvaltning. Nér ett sddant avtal ingds innebdr det visserligen att
portfoljforvaltaren senare kommer att motta och vidarebefordra order om kop eller forséljning av
finansiella instrument inom ramen for dennes portfoljforvaltning, men avtalet i sig avser inte
mottagande eller vidarebefordran av order.
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Denne slutsats paverkas inte av den av Forenade kungarikets regering dberopade omstiandigheten att
det i skal 20 i direktiv 2004/39 anges att vid tillimpningen av ndmnda direktiv bor med mottagande
och vidarebefordran av order éven avses att sammanfora tva eller flera investerare for att fa till stand
en transaktion mellan dessa.

Sasom generaladvokaten papekat i punkt 44 i sitt forslag till avgorande avser detta skil endast att en
eller flera investerare sammanfors vad giller att motta och vidarebefordra order. Namnda skél ror
saledes fall da sammanforandet syftar till att genomfdra transaktioner betriffande ett eller flera
finansiella instrument, vilket utesluter formedling av ett avtal om portfoljforvaltning.

Den tyska regeringen och Forenade kungarikets regering har &ven papekat att tjénsten
"investeringsradgivning” — som definieras i artikel 4.1.4 i direktiv 2004/39, och niarmare fortecknas i
led 5 i avsnitt A i bilaga I till samma direktiv — enligt artikel 52 i direktiv 2006/73 bestar i att
rekommendera en transaktion betridffande ett speciellt finansiellt instrument. Namnda regeringar drar
dérav slutsatsen att den omsténdigheten att det inte talas om ett "speciellt” finansiellt instrument i led
1 i avsnitt A i bilaga I till direktiv 2004/39 visar pa att bestimmelsens tillimpningsomrade inte ar
begriansat till mottagande och vidarebefordran av order betréffande ett speciellt finansiellt instrument.

Detta argument kan inte godtas.

Tjénsten investeringsradgivning bestar namligen enligt definitionen i artikel 4.1.4 i direktiv 2004/39 i
att tillhandahélla personliga rekommendationer till en kund i fraga om transaktioner som avser
finansiella instrument. I skdl 81 i direktiv 2006/73 anges att allmdnna rad om typ av finansiellt
instrument inte utgor investeringsradgivning, i den mening som avses i direktiv 2004/39, och att detta
begrepp endast ska anses avse radgivning avseende speciella finansiella instrument, varvid denna
precisering genomfoérs genom artikel 52 i direktiv 2006/73. Varken detta skal eller denna artikel kan
emellertid anses ha nigon inverkan pa inneborden av begreppet investeringstjdnst i led 1 i avsnitt A i
bilaga I till direktiv 2004/39.

Syftet med direktiv 2004/39 talar inte heller f6r en annan tolkning av denna bestimmelse. Det framgar
visserligen av skdl 2 och skil 31 i detta direktiv att ett av syftena med direktivet dr att skydda
investerare (se, for ett liknande resonemang, dom av den 30 maj 2013, Genil 48 och Comercial
Hostelera de Grandes Vinos, C-604/11, EU:C:2013:344, punkt 39).

Detta syfte kan emellertid inte i sig utgora skal for att godta en sérskilt extensiv tolkning av begreppet
investeringstjdnst i led 1 i avsnitt A i bilaga I till direktiv 2004/39, med inneborden att detta begrepp
innefattar formedling av ett avtal om portfoljforvaltning.

Att godta en siddan tolkning skulle i synnerhet strida mot det sammanhang som denna bestimmelse
ingar i.

Fragan ska saledes besvaras enligt foljande. Artikel 4.1.2 i direktiv 2004/39, jamford med led 1 i avsnitt
A i bilaga I till samma direktiv, ska tolkas sa, att en investeringstjdnst som bestir i mottagande och
vidarebefordran av order betridffande ett eller flera finansiella instrument inte innefattar formedling i
syfte att ett avtal om portfoljforvaltning ska ingas.

Rittegangskostnader

Eftersom forfarandet i forhéllande till parterna i det nationella malet utgor ett led i beredningen av
samma mal, ankommer det pa den hénskjutande domstolen att besluta om réttegangskostnaderna. De
kostnader for att avge yttrande till domstolen som andra &n ndmnda parter har haft ar inte
ersittningsgilla.
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DOM AV DEN 14.6.2017 — MAL C 678/15
KHORASSANI

Mot denna bakgrund beslutar domstolen (fjarde avdelningen) f6ljande:

Artikel 4.1.2 i Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om
marknader for finansiella instrument och om é&ndring av radets direktiv 85/611/EEG
och 93/6/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphidvande av
radets direktiv 93/22/EEG, jamford med led 1 i avsnitt A i bilaga I till samma direktiv, ska tolkas
sa, att en investeringstjanst som bestar i mottagande och vidarebefordran av order betriffande
ett eller flera finansiella instrument inte innefattar formedling i syfte att ett avtal om
portfoljforvaltning ska ingas.

Underskrifter
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