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[wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym zlozony przez Bundesgerichtshof (federalny
trybunat sprawiedliwosci, Niemcy)]

Ochrona konsumentéw — Rynki instrumentéw finansowych — Pojecie ,ustug i dziatalnosci
inwestycyjnej” — Usluga ,przyjmowania i przekazywania zlecenr klientéw w odniesieniu do jednego lub
wiekszej liczby instrumentéw finansowych” — Mozliwo$¢ korzystania z posrednictwa przy zawieraniu

umowy o zarzadzanie pakietem akcji

1. Bundesgerichtshof (federalny trybunal sprawiedliwosci, Niemcy) zwraca si¢ do Trybunalu
Sprawiedliwo$ci o przedstawienie stanowiska w przedmiocie jednego ze sposobéw $wiadczenia ustug
finansowych regulowanych przez dyrektywe 2004/39/WE® Dokladnie rzecz biorgc, zwraca sie¢ on
o wyjasnienie, czy dzialalno$¢ osoby fizycznej, ktéra posredniczyla w zawarciu umowy o zarzadzanie
pakietem akcji (zawartej pomiedzy osoba trzecia a przedsiebiorstwami inwestycyjnymi z siedziba
w Liechtensteinie) moze zosta¢ uznana za jedna z ustug, do ktérych ma zastosowanie ta dyrektywa.

2. Z jednej strony, niniejsza sprawa ma znaczenie z ogblnego punktu widzenia ochrony inwestora.
Asymetria pomiedzy uzytkownikami ustug a $wiadczacymi je przedsigbiorstwami w zakresie
posiadanych informacji, rosnaca zlozonos¢ oferowanych produktéw oraz brak kultury finansowej duzej
czesci spoleczenstwa wraz z innymi czynnikami skutkuja tym, ze inwestorzy detaliczni moga by¢
zobowigzywani do podejmowania blednych decyzji (oraz w duzym stopniu szkodliwych dla ich
intereséw) w zakresie oszczedzania, inwestycji lub zadluzania sie. W celu powstrzymania tego
zjawiska, ktére nie pozostawalo bez wplywu na niektére z ostatnich kryzyséw, wladze ustawodawcze,
pomimo liberalizacji rynkéw i wysokiego poziomu globalnej konkurencji, przyjely uregulowania
chronigce konsumentéw i stuzace zachowaniu réwnowagi’ miedzy ich interesami a interesami
przedsiebiorcéw. Dyrektywa MiFID I stanowi dokladnie ten model interwencji.

1 — Jezyk oryginatu: hiszpanski.

2 — Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe
Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG
(Dz.U. 2004, L 145, s. 1 — wyd. spec. w jez. polskim, rozdz. 6, t. 7, s. 263), zwana dalej takze ,dyrektywa MiFID I”.

3 — U podstaw problemu $cieraja sie odmienne koncepcje uregulowania sytuacji prawnej uzytkownikéw ustug finansowych. Zdaniem niektérych
nadmierna ochrona prowadzilaby w praktyce prawie do zréwnania ich z osobami niezdolnymi do wyrazenia zgody. Zdaniem innych
przeciwnie, z uwagi na zlozono$¢ transakeji, ktéra rodzi ryzyko (co jest wlasciwe dla decyzji finansowych), obowiazek uprzedniego
poinformowania nie wydaje si¢ by¢ wystarczajacy, zatem zdecydowano si¢ na uzupelnienie go rygorystycznymi warunkami i gwarancjami ex
ante.
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3. Z drugiej strony, z punktu widzenia skoncentrowanego na szczegdlnym rezimie prawnym tej
dyrektywy powstaje pytanie o podstawy prawne niektérych rodzajéw posrednictwa, takiego jak bedace
zrédlem postepowania gléwnego. Czy stosuje sie do nich dyrektywe MIFID I, co skutkowaloby
zwiekszeniem ochrony inwestoréw, czy przeciwnie, znajduja sie one poza zakresem tej dyrektywy?
Niniejszy spér koncentruje si¢ w szczegélnosci na kwestii, czy przez ustugi finansowe nalezy rozumiec¢
wylacznie ustugi swiadczone przez przedsigbiorstwa inwestycyjne, ktére przyjmuja i realizuja zlecenia
inwestoréw dotyczace poszczegdlnych instrumentéw finansowych. Niniejsza sprawa w duzym stopniu
dotyczy tego przymiotnika.

I - Ramy prawne

A — Prawo Unii

1. Dyrektywa 2004/39

4. Zgodnie z motywem drugim:

»[...] konieczne jest zapewnienie poziomu ujednolicenia niezbednego do zaoferowania inwestorom
wyzszego poziomu ochrony oraz umozliwienie przedsigbiorstwom inwestycyjnym $wiadczenia ustug
w calej Wspolnocie, bedacej rynkiem jednolitym, w oparciu o nadzér kraju rodzimego. [...]”.

5. Motyw dwudziesty stanowi:

»Do celow niniejszej dyrektywy dzialalno$¢ polegajaca na przyjmowaniu lub przekazywaniu zlecen
obejmuje réwniez kojarzenie dwodch lub wiecej inwestoréw, ktére doprowadza do zawarcia transakcji
miedzy tymi inwestorami”.

6. Zgodnie z art. 1 ust. 1:

»Niniejsza dyrektywe stosuje sie do przedsigbiorstw inwestycyjnych i rynkéw regulowanych”.

7. Artykut 3 ust. 1 stanowi:

»1. Panstwa czlonkowskie moga podja¢ decyzje, aby nie stosowac niniejszej dyrektywy do oséb, dla
ktérych sa one rodzimym panstwem czlonkowskim i ktérym:

— nie wolno przechowywa¢ s$rodkéw finansowych lub papieréw warto$ciowych klientéw i z tego
powodu nie moga one w zadnym momencie by¢ zadluzone wobec swoich klientéw, oraz

— nie wolno $wiadczy¢ uslug inwestycyjnych, z wyjatkiem przyjmowania i przekazywania zlecen na
zbywalne papiery wartosciowe i jednostki uczestnictwa w przedsiebiorstwach zbiorowego
inwestowania oraz ktérym nie wolno $wiadczy¢ ustug doradztwa inwestycyjnego w odniesieniu do
takich instrumentéw finansowych, oraz

— w toku $wiadczenia tych uslug wolno przekazywac zlecenia wylacznie do:

i) przedsiebiorstw inwestycyjnych uprawnionych zgodnie z niniejsza dyrektywa;

[...]".
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8. Artykul 4 ust. 1 zawiera nastepujace definicje:
»1) »przedsiebiorstwo inwestycyjne« oznacza kazda osobe prawng, ktérej regularna dzialalnos¢
zawodowa lub gospodarcza polega na $wiadczeniu jednej lub wigkszej liczby ustug inwestycyjnych

na rzecz oséb trzecich i/lub prowadzeniu jednego lub wigkszej liczby zakreséw dziatalnosci
inwestycyjnej;

[...]
2) »ustugi i dzialalno$§¢ inwestycyjna« oznaczaja ustugi lub dzialalno$¢  wymieniona

w sekcji A zalacznika I odnoszace si¢ do wszelkiego rodzaju instrumentéw wymienionych w sekcji
C zalacznika I;

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

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

[...]
9) »zarzadzanie portfelem [pakietem akcji]« oznacza zarzadzanie portfelami [pakietami akcji] zgodnie

z mandatem udzielonym przez klientéw w oparciu o zasade uznania klienta, gdzie pakiety te
obejmuja jeden lub wieksza liczbe instrumentéw finansowych;

[...]"
9. W sekcji A zalacznika I wskazano jako ustugi i dzialalno$¢ inwestycyjna:

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

2) Realizacja zlecenn w imieniu klientéw.
3) Zawieranie transakcji na wlasny rachunek.
4) Zarzadzanie pakietem akcji.

5) Doradztwo inwestycyjne”.
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2. Dyrektywa 2006/73*
10. Stosownie do motywu osiemdziesiatego pierwszego:

»Porady o charakterze ogdlnym, dotyczace danego rodzaju instrumentéw finansowych, nie stanowia
doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu dyrektywy 2004/39/WE, gdyz dyrektywa ta precyzuje, ze do
celow dyrektywy 2004/39/WE doradztwo inwestycyjne ogranicza si¢ do porad na temat konkretnych
instrumentéw finansowych. Jezeli jednak przedsigbiorstwo inwestycyjne udziela klientowi porad
o charakterze ogélnym na temat danego rodzaju instrumentu finansowego — ktére to porady
przedstawia jako odpowiednie dla tego klienta lub oparte na analizie jego sytuacji, podczas gdy
w rzeczywistosci porady te nie sa dla klienta odpowiednie albo nie sa oparte na analizie jego sytuacji —
przedsiebiorstwo to, w zaleznosci od przypadku, dziala prawdopodobnie w sprzecznosci z art. 19 ust. 1
lub 2 dyrektywy 2004/39/WE. Przedsigbiorstwo udzielajace klientowi takich porad mogloby
w szczegdlno$ci naruszaé zawarty w art. 19 ust. 1 wymdg nakazujagcy mu dziala¢ uczciwie,
sprawiedliwie i profesjonalnie, zgodnie z najlepiej pojetym interesem klientéw. Na podobnej zasadzie
lub jako rozwigzanie alternatywne porady takie moglyby narusza¢ zawarty w art. 19 ust. 2 przepis
mowiacy o tym, ze informacje kierowane przez przedsiebiorstwo do klienta powinny by¢ rzetelne,
niebudzace watpliwosci i niewprowadzajace w btad”.

11. Artykul 52 stanowi:

»Do celow definicji »doradztwa inwestycyjnego«, zawartej w art. 4 ust. 1 ppkt [pkt] 4 dyrektywy
2004/39/WE, zalecenie indywidualne oznacza zalecenie skierowane do osoby wystepujacej
w charakterze inwestora lub potencjalnego inwestora albo w charakterze przedstawiciela inwestora lub
potencjalnego inwestora.

Zalecenie to musi by¢ przedstawione jako odpowiednie dla tej osoby lub oparte na analizie jego
indywidualnej sytuacji oraz musi sktania¢ do podjecia jednego z nastepujacych krokow:

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

b) skorzystania lub nieskorzystania z praw wynikajacych z okreslonego instrumentu finansowego do
zakupu, sprzedazy, subskrypcji, wymiany lub wykupu takiego instrumentu.

Zalecenie nie jest zaleceniem indywidualnym, jezeli jest wydawane wylacznie poprzez kanaly
dystrybucyjne lub przeznaczone dla ogétu spoteczenstwa”.

B — Prawo niemieckie

12. Przepisami prawa krajowego majacymi zastosowanie w niniejszej sprawie sa postanowienia
Kreditwesengesetz (ustawy o dziatalnosci kredytowej, zwanej dalej ,KWG”)".

4 — Dyrektywa Komisji (WE) z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajaca $rodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz pojeé
zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (Dz.U. 2006, L 241, s. 26).

5 — Ustawa z dnia 9 wrze$nia 1998 r. (BGB1. 1998 1, s. 2776) ze zmianami wprowadzonymi ustawa z dnia 16 lipca 2007 r. (BGB1. 2007 I, s. 1330).
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13. Przepis § 1 stanowi:
»la. [...] Ustugami finansowymi sa:

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

la) skladanie klientom lub ich przedstawicielom osobistych rekomendacji dotyczacych transakcji
za pomoca okre$lonych instrumentéw finansowych, o ile rekomendacja jest oparta na
zbadaniu osobistej sytuacji inwestora lub przedstawiana jest jako dla niego korzystna i nie jest
oglaszana wytacznie poprzez kanaly rozpowszechniania informacji lub publicznie (doradztwo
inwestycyjne);

[...]".
14. Przepis § 32 ust. 1 stanowi:

,1. Swiadczenie na terytorium kraju ushug finansowych zawodowo badZz w zakresie, jaki wymaga
istnienia przedsigbiorstwa handlowego [...] wymaga uzyskania pisemnego zezwolenia Bundesanstalt
[fur Finanzdienstleistungsaufsicht (federalnego urzedu nadzoru usltug finansowych)] [...]".

15. Przepis § 823 ust. 2 Biirgerliches Gesetzbuch (niemieckiego kodeksu cywilnego, zwanego dalej
»,BGB”) stanowi:

»Zobowiazanie [do naprawienia wynikajacej z tego szkody] dotyczy tego, kto narusza ustawe majaca na
celu ochrone innej osoby”.

II — Postepowanie gléwne i pytanie prejudycjalne

16. Mohammad Zadeh Khorassani nawigzal w listopadzie 2007 r. kontakt z Kathrin Pflanz, ktéra — jak
sie¢ wydaje — zarekomendowata mu lokate kapitalowa , Grand-Slam”. K. Pflanz nie posiadala pozwolenia
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (federalnego urzedu nadzoru uslug finansowych,
zwanego tez ,BaFin”) na $wiadczenie ustug finansowych wymaganego na podstawie § 32 ust. 1 KWG.

17. W dniu 19 listopada 2007 r. K. Pflanz doradzita M.Z. Khorassaniemu podpisanie umowy
o $wiadczenie ustug ze spotka G.S.S. AG oraz umowy o zarzadzanie pakietem akcji ze spétka D. AG,
obiema z siedziba w Liechtensteinie.

18. M.Z. Khorassani podpisal obie te umowy i zobowiazal si¢ do wplaty poczatkowej w wysokosci
20000 EUR i do kolejnych, miesiecznych wptat ratalnych w wysokosci 1000 EUR kazdorazowo
powiekszanych o 5% tytutem azio. W grudniu 2007 r. wplacil juz ogétem 27000 EUR, z ktérych
19731,60 EUR zostalo zatrzymane jako optata administracyjna pobierana z goéry, a 1285,71 EUR jako
azio.

19. M.Z. Khorassani odstapil od uméw i zazadal, zar6wno od obu spélek z Liechtensteinu, jak i od
K. Pflanz, zwrotu wptaconych kwot oraz odszkodowania. Landgericht Berlin (sad okregowy w Berlinie,
Niemcy) odrzucil pozew wniesiony przeciwko obu spélkom z powodu braku jurysdykeji
miedzynarodowej, a powodztwo przeciwko K. Pflanz uznal za bezzasadne.

20. Po otrzymaniu zwrotu kwoty w wysokosci 6803,03 EUR M.Z. Khorassani uznal swoje roszczenie za
zaspokojone w zakresie tej kwoty, lecz wnidst apelacje do Kammergericht (sadu okregowego
odwolawczego w Berlinie, Niemcy) w ktérej podtrzymal swoje roszczenie (zaplaty kwoty
20 196,97 EUR wraz z odsetkami oraz stwierdzenia rozwigzania umowy) wobec K. Pflanz.
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21. Kammergericht (sad okregowy odwolawczy w Berlinie, Niemcy) oddalil apelacje. Zdaniem tego
sadu M.Z. Khorassani nie jest uprawniony do odszkodowania na podstawie § 823 ust. 2 BGB
w zwigzku z § 32 ust. 1 KWG, poniewaz K. Pflanz nie $wiadczyla na jego rzecz zadnych uslug
wymagajacych zezwolenia na podstawie § 1 ust. 1a KWG.

22. Sad apelacyjny przyznal, iz mialo miejsce nie tylko doradztwo inwestycyjne, lecz takze
posrednictwo inwestycyjne (w rozumieniu przywolanych przepiséw krajowych), poniewaz wskutek
tego doradztwa K. Pflanz skfonita M.Z. Khorassaniego do podpisania® odpowiednich dokumentéw.
Jednakze zadna z tych uslug nie odnosita si¢ do (konkretnej) transakcji kupna i sprzedazy
instrumentéw finansowych. Zdaniem sadu apelacyjnego nalezy uzna¢, iz M.Z. Khorassani zawarl
umowe o zarzadzanie pakietem akcji, ktéra byla podstawa nabycia, sprzedazy i zarzadzania
konkretnymi instrumentami finansowymi, lecz ktéra sama w sobie nie stanowita zadnego instrumentu
finansowego.

23. M.Z. Khorassani wnidst kasacje od tego wyroku do Bundesgerichtshof (federalnego trybunatu
sprawiedliwo$ci). Sad ten w postanowieniu odsytajacym wskazal, iz sad apelacyjny doszed! do wniosku,
ze K. Pflanz nie $wiadczyta na rzecz M.Z. Khorassaniego zadnych ustug doradztwa inwestycyjnego
w rozumieniu § 1 ust. la KWG. Z tego wzgledu, dodal, nie doszlo do Zadnego naruszenia § 32 ust. 1
KWG.

24. Zdaniem Bundesgerichtshof (federalnego trybunatu sprawiedliwosci), swiadczenie ustugi doradztwa
inwestycyjnego nie ma miejsca, kiedy chodzi o zarzadzanie pakietem akcji” bez konkretnych
instrumentéw finansowych. K. Pflanz nie prowadzila dzialalnosci doradczej, poniewaz przedmiotem
umoéw, przy ktorych doradzata, bylo zarzadzanie pakietem akcji, a nie stwierdzono, by oprdcz tego
przekazywala zalecenia w przedmiocie konkretnych inwestycji kapitalowych.

25. Z drugiej strony, postepowanie K. Pflanz polegajace na naklonieniu M.Z. Khorassaniego do
zawarcia umowy o zarzadzanie majatkiem budzi watpliwosci sadu odsylajacego. Zdaniem
Bundesgerichtshof (federalnego trybunalu sprawiedliwosci) rozstrzygniecie sporu jest uzaleznione od
tego, czy poérednictwo w zawieraniu uméw o zarzadzanie pakietem akcji mie$ci sie w zakresie
zastosowania art. 4 ust. 1 pkt 2 zdanie pierwsze w zwiazku z sekcja A pkt 1 zalacznika I do dyrektywy
MiFID I, ktérego tre$¢ transponowano do prawa niemieckiego.

26. Zgodnie z prawem niemieckim® przez ,posrednictwo inwestycyjne” rozumie sie posrednictwo
w dokonywaniu transakcji kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych, co wymaga dzialania
zmierzajacego ostatecznie do tego, aby klient zawart umowe.

27. Bundesgerichtshof (federalny trybunal sprawiedliwosci) podziela stanowisko sadu apelacyjnego,
zgodnie z ktérym K. Pflanz posredniczyla w zawarciu przez powoda ze spétka D. AG umowy
o zarzadzanie majatkiem. Nalezy zatem wyjasni¢, czy umowa ta stanowi sama w sobie ,transakcje
kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych” w rozumieniu § 1 ust. la zdanie drugie pkt 1 KWG.

28. Sad odsylajacy wskazuje, iz tej kwestii wciaz nie rozstrzygnieto, a w Niemczech BaFin interpretuje
przepis w ten sposob, ze umowa o zarzadzanie majatkiem jest transakcja obejmujaca kupno i sprzedaz
instrument6w finansowych, poniewaz wiaze sie z dokonywaniem tych transakcji w imieniu inwestora”’.
Z drugiej strony, w doktrynie przewaza wykladnia § 1 ust. la zdanie drugie pkt 1 KWG oraz
identycznie brzmiacego § 2 ust. 3 zdanie pierwsze pkt 4 Wertpapierhandelsgesetz (ustawy o obrocie

— W postanowieniu odsylajacym nie opisano tej czesci okolicznosci faktycznych zbyt dokladnie.

— Przywoluje w tym celu przepis § 1 ust. 1la zdanie drugie pkt 3 KWG oraz art. 4 ust. 1 pkt 9 dyrektywy 2004/39.

Przepis § 1 ust. la zdanie drugie pkt 1 KWG.

— Sad odsylajacy dodaje przy tym, iz wykladnie te potwierdzaja wyroki zabezpieczajace dwéch sadéw administracyjnych wydane w pierwszej
instancji, w ktérych oparto si¢ na literalnym brzmieniu przepisu (,Geschifte iiber”, ,operaciones relativas a”), z ktérego nie mozna wywies¢,
ze posrednictwem w czynnosciach prawnych sa jedynie czynnosci sluzace bezposrednio nabyciu instrumentu finansowego.

O o N O
\
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papierami warto$ciowymi), zgodnie z ktéra posrednictwa w zakresie inwestycji nie mozna ograniczaé
jedynie do krokéw posrednich, lecz nalezy rozumieé¢ przez nie transakcje, ktdérej przedmiotem sa
konkretne instrumenty finansowe, zatem posrednictwo w zarzadzaniu pakietem akcji nie zawiera sie
w tej kategorii.

29. W zwiazku z watpliwosciami, czy nalezy zastosowac §cisla, czy tez szeroka interpretacje art. 4 ust. 1
pkt 2 zdanie pierwsze w zwiazku z pkt 1 sekcji A zalacznika I do dyrektywy MIFID I,
Bundesgerichtshof (federalnego trybunatu sprawiedliwosci) uznal za niezbedne zwrdci¢ sie do
Trybunalu Sprawiedliwo$ci z nastepujacym pytaniem prejudycjalnym:

»Czy przyjecie i przekazanie zlecenia, ktérego przedmiotem jest zarzadzanie pakietem akcji (art. 4 ust. 1
pkt 9 dyrektywy MIiFID), jest usluga inwestycyjna w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 2 zdanie pierwsze
dyrektywy MiFID w zwigzku z pkt 1 sekcji A zalacznika I do dyrektywy MiFID?”.

30. Zadna ze stron postepowania gléwnego nie przedstawita w postepowaniu prejudycjalnym uwag na
piSmie, ani nie uczestniczyla w rozprawie, ktéra odbyla sie w dniu 16 listopada 2016 r., podczas ktorej
swoje stanowiska przedstawily ustnie rzady Zjednoczonego Krolestwa i niemiecki oraz Komisja.

III - Analiza pytania prejudycjalnego

31. Bundesgerichtshof (federalny trybunal sprawiedliwo$ci) w sposéb precyzyjny okreslit zakres pytania
prejudycjalnego, po wykluczeniu, ze dziatalno$¢ K. Pflanz"® polegajaca na naklonieniu
M.Z. Khorassaniego do zawarcia umowy o zarzadzanie pakietem akcji z przedsigbiorstwami
inwestycyjnymi z siedziba w Liechtensteinie mozna uzna¢ za ,doradztwo inwestycyjne” w rozumieniu
pkt 5 sekcji A zalacznika I do dyrektywy MIFID 1. Zdaniem sadu a quo, wobec braku osobistych
rekomendacji dotyczacych konkretnych instrumentéw finansowych, nie mozna jej uznac¢ za usluge tego
rodzaju.

32. Trybunal Sprawiedliwo$ci musi udzieli¢ odpowiedzi na postanowienie odsylajace, ograniczajac sie
do wykladni dyrektywy MIFID I w zakresie kwestii, czy przyjecie i przekazanie zlecenia, ktérego
przedmiotem jest zarzadzanie pakietem akgcji, jest usluga inwestycyjna, nie jest natomiast konieczne
ustosunkowanie si¢ do pojecia doradztwa inwestycyjnego.

33. Moim zdaniem okreslenie w ten sposéb zakresu sporu ma pewne znaczenie. Jezeli wskutek
pOzniejszych zdarzen wyb6r przedsiebiorstw zarzadzajacych pakietem akcji wskazanych''  przez
K. Pflanz okazalby sie niewlasciwy, jej zachowanie polegajace na udzieleniu tej rekomendacji mialoby,
moim zdaniem, wigksze znaczenie, niz pézniejsze, wynikajace z tego podpisanie umowy, do zawarcia
ktérej zostal ,nakloniony” M.Z. Khorassani. Wylaczenie wymogu posiadania zezwolenia
administracyjnego (i, zdaniem sadu odsylajacego, wiazacej sie z tym odpowiedzialnosci) na
prowadzenie dzialalno$ci o duzym znaczeniu, czyli doradzanie w przedmiocie powierzenia czesci
majatku dwém przedsiebiorstwom zajmujacym sie zarzadzaniem majatkiem i jednocze$nie wymaganie
posiadania zezwolenia (i, w przypadku jego braku, ponoszenie wigzacej sie z tym odpowiedzialnosci)
w zwiazku z okolicznoscia o znaczeniu prawie wyltacznie technicznym, a mianowicie wystaniem tej
umowy do przedsiebiorstw zarzadzajacych pakietami akcji stanowiloby paradoks.

10 — Z postanowienia odsylajacego nie wynika jasno, czy K. Pflanz dzialala jako zawodowy doradca, czy tez byly to porady osobiste, ani tez czy
czynila to w sposdb ciagly, czy okazyjnie. Jak wskazal na rozprawie rzad niemiecki, dyrektywa 2004/39, po transponowaniu jej do prawa
krajowego, ma w tym kraju zastosowanie jedynie do oséb fizycznych $wiadczacych ustugi w sposéb zawodowy.

11 — Jak wyjasnit rzad niemiecki na rozprawie, K. Pflanz dzialata jako ,postaniec”, proponujac M.Z. Khorassaniemu umowe o zarzadzanie
pakietem akgji, ktora ten podpisal, a ona przestala ja nastepnie do przedsiebiorstwa inwestycyjnego. Rzad niemiecki uwaza zatem, iz problem
przedstawiony w niniejszej sprawie wynika raczej z zalecenia zawarcia umowy (zachowania, ktére uwaza za zawinione) niz z przekazania juz
podpisanej umowy.
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34. Chodzi zatem o wyjasnienie, czy dzialalno$¢, taka jak w przypadku K. Pflanz, stanowi ustuge
inwestycyjna podlegajaca przepisom dyrektywy MiFID I, a dokladnie ustuge ,przyjmowania
i przekazywania zlecen w odniesieniu do jednego lub wiekszej liczby instrumentéw finansowych”.

35. Argumentacja zawarta w postanowieniu odsylajacym oraz stanowiskach, pisemnych i ustnych,
wskazuje, iz istnieja dwie mozliwe wykladnie tego pojecia. Rzady niemiecki, Zjednoczonego Krolestwa
i portugalski optuja za wykladnia szeroka, czy tez rozszerzajaca, podczas gdy Komisja i rzad polski
opowiadaja sie za wykladnia Scista, czy tez zawezajaca. Uprzedzam, iz bardziej przekonuje mnie ta
ostatnia, ktdérej skutkiem jest udzielenie negatywnej odpowiedzi na pytanie przedstawione przez
Bundesgerichtshof (federalny trybunal sprawiedliwosci).

36. Z utrwalonego orzecznictwa Trybunalu wynika, ze dla potrzeb wykladni przepisu prawa Unii
nalezy bra¢ pod uwage jego brzmienie, kontekst i cel uregulowania, ktérego fragment dany przepis
stanowi . Zastosuje zatem te same kryteria hermeneutyczne (brzmienie, systematyke i cel) do spornego
przepisu.

37. Rozpoczne od wykladni literalnej. Zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 2 zdanie pierwsze dyrektywy MIFID I,
ustugi 1 dzialalno$§¢  inwestycyjna  ,oznaczaja  uslugi lub  dzialalno$¢  wymieniona
w sekcji A zalacznika I odnoszace si¢ do wszelkiego rodzaju instrumentéw wymienionych w sekcji
C zalacznika I”. Wsréd nich znajduje sie ,przyjmowanie i przekazywanie zlecen w odniesieniu do
jednego lub wiekszej liczby instrumentéw finansowych” .

38. Wersja niemiecka'® tego przepisu wydaje sie posiadaé brzmienie wezsze niz inne, takie jak
hiszpanska, francuska, angielska, wloska czy portugalska . Z tego wzgledu rzad niemiecki wskazuje, iz
okreslenie ,w odniesieniu do jednego, lub wiekszej liczby instrumentéw finansowych” (lub jego
réownowazniki w wiekszosci wersji jezykowych) nie musi wymaga¢ bezposredniego zwigzku pomiedzy
umowa o zarzadzanie pakietem akcji a konkretnymi instrumentami finansowymi. Z tego punktu
widzenia przepis ten obejmowalby réwniez dzialalno$¢ stanowiaca posrednie posrednictwo finansowe,
to jest dzialalno$¢ majaca na celu zawarcie umowy o zarzadzanie pakietem akcji, co prowadzitoby
w konsekwencji do uznania jej za ustuge finansowa podlegajaca przepisom dyrektywy MIFID I, ktérej
$wiadczenie wymaga uzyskania zezwolenia administracyjnego.

39. Argumentacja ta, aczkolwiek sugestywna, nie calkiem mnie przekonuje. Podobnie jak Komisja
uwazam raczej, iz kluczowym elementem dla wykladni przepisu pkt 1 sekcji A zalacznika I do
dyrektywy MIFID I jest slowo ,zlecenie”, ktére powtarza si¢ niezmiennie w rdéznych wersjach
jezykowych (,ordres”, ,orders”, ,Auftrag”, ,ordini”, ,ordens”). Przepis ten méwi o ustugach
finansowych polegajacych na ,przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen”, a to moim zdaniem musi
odnosi¢ sie do transakcji, ktérych przedmiotem sa poszczegélne, czy tez konkretne instrumenty
finansowe.

40. Moim zdaniem trudno byloby przyja¢ i przekaza¢ ,zlecenie”, jesli nie dotyczyloby ono dokonania
konkretnych transakcji finansowych, poniewaz pojecie to wymaga, w terminologii zwyczajowo
stosowanej na rynkach finansowych, konkretyzacji. Wprawdzie w tym punkcie zalacznika do
dyrektywy nie zastosowano sformulowania zawartego przez ustawodawce niemieckiego w § 1 KWG
(»transakcje nabycia i zbycia”), uwazam jednak, iz pojecie ,zlecenia” jest nierozerwalnie zwiazane

12 — Wyroki: z dnia 16 lipca 2015 r., Lanigan (C-237/15 PPU, EU:C:2015:474, pkt 35); z dnia 8 listopada 2016 r., Ognyanov (C-554/14,
EU:C:2016:835, pkt 31).

13 — Punkt 1 sekeji A zalacznika L.

14 —

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

15 — W wersji hiszpanskiej: ,recepciéon y transmision de dérdenes de clientes en relacién con uno o mds instrumentos financieros”; w wersji
francuskiej: ,réception et transmission d’ordres portant sur un ou plusieurs instruments financiers”; w wersji angielskiej: ,reception and
transmission of orders in relation to one or more financial instruments”; w wersji wloskiej: ,ricezione e trasmissione di ordini riguardanti uno
o pitt strumenti finanziari’; w wersji portugalskiej: ,recep¢do e transmissdo de ordens relativas a um ou mais instrumentos financeiros”.
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z konkretnymi instrumentami finansowymi, ktérych nabycie, zbycie lub dokonanie innej, analogicznej
transakcji sie ,zleca”. Namawianie do dokonania inwestycji w ogdlnie okreslone typy aktywow
finansowych stanowiloby raczej rekomendacje lub rade, ale nie ,zlecenie” polegajace na ,przyjeciu
i przekazaniu”.

41. Na prawidlowos¢ takiej wykladni wskazuje réwniez to, iz ,realizacja zlecen w imieniu klientéw”,
stanowigca rodzaj uslugi finansowej zawarta w pkt 2 sekcji A zalacznika I do dyrektywy MIFID I,
zostala zdefiniowana w art. 4 ust. 1 pkt 5 tej dyrektywy jako ,dzialanie prowadzace do zawarcia
w imieniu klientéw umowy kupna lub sprzedazy jednego Ilub wigkszej liczby instrumentéw
finansowych” .

42. Istnieje $cisty zwiazek pomiedzy ustuga ,przyjmowania i przekazywania zlecen” a ,realizacja zlecen
w imieniu klientéw”. Jezeli przedsiebiorstwo $wiadczace oba rodzaje tych uslug posiada odpowiednia
infrastrukture i mozliwosci, przyjecie i przekazanie zlecenia dotyczacego konkretnego produktu
(jednego lub wiekszej liczby) musi wigza¢ si¢ z jego realizacja. W tych okolicznosciach nie bytoby
potrzeby rozrézniania pomiedzy tymi dwoma rodzajami uslug finansowych, jednak dyrektywa
MiFID I dokonata tego rozrdznienia, poniewaz istnieja przedsiebiorstwa $wiadczace ustugi finansowe,
ktére nie majac mozliwosci realizacji otrzymywanych zlecen, zmuszone sa przekazywac je innym
przedsiebiorstwom, posiadajacym taka mozliwo$é. W takich przypadkach ,przyjecie i przekazanie”
rézni sie od ,realizacji”, jednak zlecenia pozostaja te same.

43. Zar6wno bowiem przyjecie i przekazanie zlecen, jak i ich realizacja, musza odnosi¢ si¢ do
konkretnych instrumentéw finansowych: na tego rodzaju rynkach nie mozna zrealizowa¢ zlecen
ogélnych ani tez przyja¢ ich i przekaza¢, jesli ich pdzniejsza realizacja nie jest mozliwa. Zgodnie
z dyrektywa MiFID I, umowy ogdélne nie moga obejmowal zlecen ani tez zlecenia nie moga
obejmowac dzialann majacych na celu zawarcie umowy o zarzadzanie pakietem akcji, gdy nie wiaza sie
one z zadnym nadajacym sie do realizacji zleceniem i nie dotycza zadnego, konkretnego instrumentu
finansowego.

44. W przeciwienistwie do stanowiska Zjednoczonego Krélestwa nie uwazam, aby wykladnie te
wykluczal motyw dwudziesty dyrektywy MiFID I". Moim zdaniem, aby uzna¢ dziatalno$¢ polegajaca
na kojarzeniu dwéch lub wiecej inwestoréw, jako hipotetyczny przyklad przyjecia i przekazania
zlecenia, za stanowiaca jedna z uslug finansowych, jej przedmiotem musi by¢ konkretna transakcja,
m.in. dotyczaca ,jednego lub wiegkszej liczby” tego rodzaju instrumentéw.

45. Do tego samego wniosku prowadzi, moim zdaniem, odwolanie sie do systemowego ujecia tego
przepisu w zwigzku z innymi, mniej lub bardziej zblizonymi.

46. W celu uzasadnienia rozszerzajacej wykladni pkt 1 sekcji A zalacznika I do dyrektywy
MiFID I rzady Zjednoczonego Krdlestwa i niemiecki przywoluja odmienne uregulowanie, z jednej
strony, ustug doradztwa inwestycyjnego oraz, z drugiej strony, ustug przyjmowania i przekazywania
zlecen klientéw dotyczacych instrumentéw finansowych:

— zgodnie z motywem osiemdziesiatym pierwszym i art. 52 dyrektywy 2006/73 porady o charakterze
ogbélnym, dotyczace danego rodzaju instrumentéw finansowych nie stanowia doradztwa
inwestycyjnego w rozumieniu dyrektywy MIFID I, poniewaz pojecie to ogranicza sie wylacznie do
konkretnych instrumentéw finansowych;

— jednkaze dyrektywa MIiFID I oraz dyrektywa 2006/73 nie zawieraja podobnych ograniczen
w zakresie uslug przyjmowania i przekazywania zlecen.

16 — Wyréznienie moje.
17 — Przypominam, iz zgodnie z tym motywem ,do celéw niniejszej dyrektywy dziatalno$¢ polegajaca na przyjmowaniu lub przekazywaniu zlecen
obejmuje réwniez kojarzenie dwdéch lub wiecej inwestoréw, ktére doprowadza do zawarcia transakcji pomiedzy tymi inwestorami”.
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47. Nalezaloby w zwiazku z tym przyja¢, iz zdaniem rzadéw niemieckiego i Zjednoczonego Krélestwa
zlecenia niekoniecznie musza dotyczy¢ konkretnych instrumentéw finansowych. Skutkowaloby to
odrzuceniem zawezajacej wykladni pkt 1 sekcji A zalacznika I do dyrektywy MIFID I, poniewaz gdyby
prawodawca chcial wprowadzi¢ takie ograniczenie, zrobilby to.

48. Ten poglad a contrario réwniez mnie nie przekonuje. Zawarte w motywie osiemdziesigtym
pierwszym i w art. 52 dyrektywy 2006/73 odniesienia do konkretnych instrumentéw finansowych,
kiedy mowa o doradztwie inwestycyjnym, sluza jako argument za odrzuceniem stanowiska, ze przepis
ten obejmuje porady o charakterze ogélnym, dotyczace danego rodzaju instrumentéw finansowych **.
Cel, ktérym jest wylaczenie (w tej fazie regulacji)”® ogolnego doradztwa z zakresu dyrektywy
MIFID I tlumaczy wyrazne wprowadzenie odwolania do ,konkretnych instrumentéw finansowych”
w celu zdefiniowania pozytywnych i negatywnych granic tego pojecia.

49. Takie doprecyzowanie nie bylo jednak konieczne w przypadku ustug finansowych przyjmowania
i przekazywania zlecen, poniewaz byly (i s3) one juz powigzane ze ,zleceniami” podjecia dzialan, ktére
z definicji zawieraja polecenie dotyczace konkretnych instrumentéw finansowych. Powtarzanie tego
sformulowania w dyrektywie 2006/73 w odniesieniu do tego rodzaju ustug byloby zbedne.

50. Ponadto, jak trafnie wskazuje Komisja, doprecyzowanie zawarte w dyrektywie wykonawczej (w tym
przypadku w dyrektywie 2006/73) dotyczacej ustug doradztwa inwestycyjnego nie moze by¢ podstawa
do dokonywania wykladni a contrario przepisow dyrektywy podstawowej (dyrektywy MIFID I)
dotyczacych ustug finansowych przyjmowania i przekazywania zlecen.

51. W rzeczywisto$ci mozna by powiedzie¢, iz wszystkie ustugi i dzialania inwestycyjne przewidziane
w sekcji A zalacznika I do dyrektywy 2004/39 dotycza transakcji, ktérych przedmiotem sa konkretne
instrumenty finansowe. Doradztwo inwestycyjne jako jedyne mogto budzi¢ watpliwos$ci, zatem w celu
ich usuniecia w dyrektywie wykonawczej (dyrektywie 2006/73) wyraznie wskazano, iz doradztwo to
znajduje si¢ w zakresie zastosowania dyrektywy jedynie woéwczas, gdy odnosi sie¢ do ,konkretnych
instrumentéw finansowych”.

52. W skrocie, kiedy jakas osoba dziala jako posrednik pomiedzy klientem a przedsiebiorstwem
inwestycyjnym, proponujac klientowi powierzenie temu przedsiebiorstwu zarzadzania swoimi
aktywami, wdéwczas co do zasady nie wykonuje czynnosci zwiazanych z zadnym konkretnym
instrumentem finansowym. Ostatecznie to przedsiebiorstwa zarzadzajace pakietami akcji klienta,
w oparciu o umowe lub udzielone upowaznienie, wskazuja, w jakie konkretne instrumenty finansowe
bedzie dokonana inwestycja.

53. Réwniez zastosowanie kryteriow wykladni teleologicznej, czy tez celowosciowej prowadzi do
udzielenia negatywnej odpowiedzi na pytanie przedstawione przez sad odsylajacy.

54. Jak juz wskazat Trybunat Sprawiedliwosci®, mozna wywie$¢, w szczegdlnosci z motywéw drugiego,
piatego i czterdziestego czwartego dyrektywy MIiFID 1, iz jej celami sa przede wszystkim ochrona
inwestoréw, zapewnienie ogdlnej integralnosci i efektywnosci systemu finansowego oraz przejrzystosc¢
transakcji.

18 — Zobacz wyrok z dnia 30 maja 2013 r., Genil 48 i Comercial Hostelera de Grandes Vinos (C-604/11, EU:C:2013:344, pkt 51, 52).

19 — Nalezy przypomnie¢, iz doradztwo inwestycyjne po raz pierwszy zostalo zakwalifikowane jako rodzaj uslug finansowych w dyrektywie
MIFID I, poniewaz dyrektywa Rady 93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 r. w sprawie ustug inwestycyjnych w zakresie papieréw warto$ciowych
(Dz.U. 1993, L 141, s. 27 — wyd. spec. w jez. polskim, rozdz. 6, t. 2, s. 43) go nie obejmowala. Byloby nielogiczne, gdyby dyrektywa 93/22
wlaczyta posrednictwo w zawarciu umowy o zarzadzanie pakietem akcji do ustugi finansowej przyjmowania i przekazywania zlecen, a nie
miala zastosowania w odniesieniu do uslug doradztwa inwestycyjnego.

20 — Wyrok z dnia 22 marca 2012 r., Nilas i in. (C-248/11, EU:C:2012:166, pkt 48).
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55. Rzady niemiecki, Zjednoczonego Krélestwa i portugalski powoluja sie na ochrone inwestoréw,
szeroko ujeta w dyrektywie 2004/39, dla uzasadnienia rozszerzajacej wykladni pkt 1
sekcji A zalacznika I do dyrektywy MIFID 1. Posrednictwo w zawieraniu umowy o zarzadzanie
pakietem akcji byloby, z tego punktu widzenia, réwnoznaczne z ,przyjmowaniem i przekazywaniem
zlecen w odniesieniu do jednego lub wigkszej liczby instrumentéw finansowych”.

56. Te same rzady podkreslaja, iz proponowana przez nie wykladnia jest bardziej spdjna z celem, jakim
jest osiagniecie wysokiego poziomu ochrony inwestoréw, poniewaz pozwoliloby to obja¢ zakresem
dyrektywy MiFID I uslugi posredniego posrednictwa finansowego. Posrednicy, tacy jak K. Pflanz, byliby
w konsekwencji zobowigzani w Niemczech do uzyskania zezwolenia administracyjnego wydawanego
przez BaFin i podlegaliby jego nadzorowi.

57. Oczywiscie ochrona inwestoréw jest zasadniczym celem dyrektywy MIFID 1%, co znajduje
odzwierciedlenie w wymogach nakladanych na przedsigbiorstwa inwestycyjne w odniesieniu do ich
stosunkéw z uzytkownikami ich ustug: stosownie do art. 19 ust. 1 i 2 musza dziala¢ uczciwie,
sprawiedliwie i profesjonalnie, zgodnie z najlepiej pojetymi interesami klientéw, ktérym nalezy
przekazywac informacje rzetelne, niebudzace watpliwosci i niewprowadzajace w btad.

58. Jednakze zastosowanie przepisébw o ochronie inwestoréw nie moze prowadzi¢ do
nieproporcjonalnych skutkéw, a do tego doprowadziloby rozszerzenie zakresu kontroli prowadzonej
na podstawie dyrektywy MiFID I na kazdego posrednika i na kazdy rodzaj ustug finansowych *. Stuszny
zamiar, jaki niewatpliwie jest podstawa stanowiska tych rzadéw, ktére zmierzaja do rozszerzenia
zakresu zastosowania dyrektywy w celu ochrony inwestoréw przed dzialaniami, takimi jak bedace
przedmiotem postepowania gléwnego, nie moze prowadzi¢ do takiej wykladni obowigzujacego prawa,
ktéra przeinacza jego znaczenie.

59. Dyrektywa MIFID I zawiera pewne ograniczenia, w ramach ktérych nalezy dziata¢ w celu ochrony
inwestoréw, a ktérych nie nalezy przekracza¢. Z jednej strony, tre$¢ art. 4 ust. 1 pkt 1 w definicji
przedsiebiorstwa inwestycyjnego moéwi jedynie o osobach prawnych, ktére regularnie i zawodowo
$wiadcza na rzecz oséb trzecich ustugi finansowe, przy czym upowaznia panstwa czlonkowskie do
ujecia w tej definicji, pod pewnymi warunkami, oséb fizycznych.

60. Z drugiej strony, tre$¢ art. 3 ust. 1 dyrektywy MiFID I upowaznia panstwa czlonkowskie do
uregulowania w ich przepisach krajowych i wylaczenia z zakresu zastosowania dyrektywy dziatalnosci
prowadzonej przez osoby, ktérym nie wolno przechowywa¢ $rodkéw finansowych lub papieréw
warto$ciowych klientéw i ktérym wolno jedynie przyjmowaé lub przekazywaé zlecenia na zbywalne
papiery warto$ciowe i jednostki uczestnictwa w przedsiebiorstwach zbiorowego inwestowania, przy
czym taka osoba moze przekazywac zlecenia do realizacji przez przedsigbiorstwa inwestycyjne.

61. Wspominam te dwa przepisy w celu wykazania, ze ochrona uzytkownikéw ustug finansowych, jako
»slabszej” strony umowy, nie upowaznia do pomijania przestanek wynikajacych z prawidtowej wykladni
przepiséw prawa, zwlaszcza kiedy przestanki te nie wykluczaja innych sposobéw ochrony praw lub
intereséw inwestoréw, jak ma to miejsce w niniejszej sprawie.

21 — Nalezy wskaza¢, iz dyrektywa nie harmonizuje catkowicie $wiadczenia ustug finansowych i ogranicza si¢ do dokonania harmonizacji
cze$ciowej, co wynika z jej motywu drugiego, zgodnie z ktérym ,konieczne jest zapewnienie poziomu ujednolicenia niezbednego do
zaoferowania inwestorom wyzszego poziomu ochrony oraz umozliwienie przedsiebiorstwom inwestycyjnym $wiadczenia ustug w calej
Wspdlnocie, bedacej rynkiem jednolitym, w oparciu o nadzér kraju rodzimego”.

22 — W tym znaczeniu w wyroku z dnia 3 grudnia 2015 r., Banif Plus Bank (C-312/14, EU:C:2015:794), wskazano, iz w rozumieniu art. 4 ust. 1
pkt 2 dyrektywy 2004/39 nie stanowia ustugi ani dzialalnosci inwestycyjnej niektére transakcje wymiany, dokonywane przez instytucje
kredytowa na podstawie postanowieri umowy kredytu denominowanego w walucie obcej, takiej jak umowa w postepowaniu gtéwnym,
polegajace na okresleniu kwoty kredytu na podstawie kursu kupna waluty majacego zastosowanie przy uruchomieniu $rodkéw oraz ustaleniu
wysokosci rat na podstawie kursu sprzedazy wspomnianej waluty majacego zastosowanie przy obliczaniu kazdej raty.
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62. W tym znaczeniu, w celu osiggniecia réwnowagi majatkowej, do czego dazy M.Z. Khorassani,
domagajac sie zwrotu swojej inwestycji, nie jest niezbedne ,przeinaczenie” pojecia ,przyjmowania
i przekazywania zlecen w odniesieniu do jednego lub wiekszej liczby instrumentéw finansowych”
w sposob, ktéry wlacza do niego dzialania podejmowane wczeéniej (w niniejszej sprawie chodzi
o posredniczenie w celu zawarcia umowy o zarzadzanie pakietem akcji) niezwigzane z warunkami, na
jakich ostatecznie doszlo do rzeczywistego zarzadzania majatkiem.

63. Dyrektywa MiIFID I w wystarczajacym bowiem stopniu zabezpiecza ochrone inwestora, poniewaz
przedsiebiorstwo zarzadzajace pakietem akcji, ktére proponuje inwestorowi realizacje zlecen (teraz juz)
dotyczacych konkretnych instrumentéw finansowych, ponosi odpowiedzialno$¢ za swoje dzialania.

64. Co do M.Z. Khorassaniego (ktéry powinien mie¢ $wiadomo$¢, ze inwestuje za posrednictwem
instytucji finansowych nieposiadajacych siedziby w Niemczech) — moze on wytoczy¢ powéddztwo
przeciwko przedsiebiorstwom z siedziba w Liechtensteinie zgodnie z postanowieniami umowy
o zarzadzanie pakietem akcji wskazujacymi sad wlasciwy. Jezeli bylby to sad w Liechtensteinie, miatby
on zagwarantowana ochrone prawna jako klient, poniewaz dyrektywa MIFID I obowiazuje
w Europejskim Obszarze Gospodarczym, do ktérego nalezy Liechtenstein, a zatem w rozumieniu
dyrektywy nie jest to panstwo trzecie ™.

65. Biorac pod uwage, iz klient ma mozliwo$¢ wytoczenia powddztwa przeciwko przedsiebiorstwu
zarzadzajacemu pakietem akcji, nie widze potrzeby rozszerzania zakresu zastosowania dyrektywy
MiFID I na posrednikéw, ktérzy jedynie posredniczyli w zawarciu umowy o zarzadzanie pakietem
akgji. Cel, jakim jest zagwarantowanie ochrony intereséw inwestora, ktdére sa juz nalezycie chronione
innymi przepisami dyrektywy, nie wymaga — powtarzam — zbyt wymuszonej, z punktu widzenia
prawa, wykladni spornych przepiséw.

66. Wreszcie nalezy wspomnie¢ o argumencie zawartym w stanowisku rzadu polskiego. Z informacji
zawartych w postanowieniu odsylajacym nie sposéb wywies¢, czy K. Pflanz byla, czy tez nie byla
przedstawicielem dwdch przedsiebiorstw inwestycyjnych w Liechtensteinie, a wyjasnienie tej
okolicznosci nalezy do sadéw krajowych ™.

67. Jezeli byla ona ich przedstawicielem, nalezy wziag¢ pod uwage art. 23 dyrektywy
MIFID I nakladajacy szereg zobowiazan i dziatari kontrolnych na przedsiebiorstwa inwestycyjne, ktére
powoluja przedstawicieli ,do celéow promowania ustug przedsiebiorstwa inwestycyjnego, prowadzenia
doradztwa lub otrzymywania zlecenn od klientéw lub potencjalnych klientéw, oraz ich przekazywania,
wprowadzania do obrotu instrumentéw finansowych i swiadczenia ustug doradztwa w odniesieniu do
instrumentéw finansowych oraz uslug oferowanych przez to przedsiebiorstwo inwestycyjne”.

68. W takiej sytuacji, poniewaz posrednictwo w zawarciu umowy o zarzadzanie pakietem akcji byloby
tylko jednym z wielu dzialann podejmowanych przez przedstawiciela na rzecz przedsigbiorstwa, ktére go
powotalo, 6w przedstawiciel powinien réowniez dziata¢ zgodnie z zasadami $wiadczenia ustug zawartymi
w art. 19 dyrektywy MIiFID 1. W szczegd6lnosci tres¢ art. 19 ust. 1 naklada na przedstawiciela obowiazek

23 — Dyrektywa MIFID II (art. 39-42) i rozporzadzenie MiFIR (art. 46-49), ktére zastapia dyrektywe MIFID I poczawszy od dnia 3 stycznia
2018 r., przewiduja system rejestru przedsiebiorstw z panstw trzecich, ktére zamierzaja $wiadczy¢ ustugi finansowe w Unii bez konieczno$ci
ustanawiania oddzialu, pod warunkiem iz system nadzoru w panstwie pochodzenia zostanie uznany przez Komisje za réwnowazny
z obowigzujacym w Unii Europejskiej. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r.
w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (EU) nr 648/2012 (Dz.U. 2014, L 173, s. 84) oraz
dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz
zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. 2014, L 173, s. 349).

24 — W odpowiedzi na pytanie w tej kwestii zadane na rozprawie rzad niemiecki stwierdzil, iz nie posiada dodatkowych informacji na temat
okolicznodci faktycznych sprawy.
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dzialania ,uczciwie, sprawiedliwie i profesjonalnie, zgodnie z najlepiej pojetymi interesami klientéw
oraz wypelniajac, w szczegdlnosci, zasady wymienione w ust. 2-8”. Powtarzam zatem, iz do sadu
odsylajacego (czy tez, w danym przypadku, do sadéw nizszych instancji) nalezy ustalenie, czy
w postepowaniu gtéwnym maja zastosowanie te przepisy prawa i jakie skutki prawne one wywoluja.

IV — Whnioski

69. W Swietle powyzszych rozwazan proponuje Trybunalowi Sprawiedliwosci, aby na pytanie
prejudycjalne przedstawione przez Bundesgerichtshof (federalny trybunal sprawiedliwosci, Niemcy)
odpowiedzial w sposéb nastepujacy:

Posrednictwo w zawarciu umowy o zarzadzanie pakietem akcji, w takich okoliczno$ciach, jakie mialy
miejsce w postepowaniu gléwnym, nie stanowi ustugi inwestycyjnej w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 2
zdanie pierwsze w zwiazku z pkt 1 sekcji A zalacznika I do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych.
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