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(Ennakkoratkaisupyynto — Bundesgerichtshof (ylin yleinen tuomioistuin, Saksa))

Kuluttajansuoja — Rahoitusvilineiden markkinat — Sijoituspalvelun ja -toiminnan késite — Yhta tai
useampaa rahoitusvilinettd koskevien toimeksiantojen vastaanottaminen ja vélittiminen —
Salkunhoitosopimusten vilittimisen mahdollinen sisallyttiminen direktiivin soveltamisalaan

1. Bundesgerichtshof (ylin yleinen tuomioistuin, Saksa) pyytdd unionin tuomioistuinta lausumaan
eradstd direktiivin 2004/39/EY* soveltamisalaan kuuluvasta rahoituspalvelujen suorittamistavasta.
Lahinnd se tiedustelee, voiko (kolmannen osapuolen ja Liechtensteiniin sijoittautuneiden
sijoitusyhtididen vélisen) salkunhoitosopimuksen tekemisessd vilittdjand toimineen luonnollisen
henkilon toiminta kuulua direktiivin soveltamisalaan kuuluviin palveluihin.

2. Kasiteltavalla asialla on yhtédalta yleistd merkitystd sijoittajansuojan kannalta. Néiden palvelujen
kayttdjien ja niitd tarjoavien yritysten tietojen epdsymmetrisyys, tarjottujen tuotteiden
monimutkaistuminen ja suurten véestonosien rahoitusalan tuntemuksen puute yhdessd muiden
tekijoiden kanssa aiheuttavat sen, ettd yksityishenkilot voidaan houkutella tekemiddn virheellisida (ja
heiddn etujaan vakavasti vahingoittavia) sddsto-, sijoitus- ja velanottopédtoksid. Estddkseen tillaiset
ilmiot, joihin my6s osa viimeaikaisista kriiseistd on liittynyt, lainsdddantovallan kéyttajat ovat
markkinoiden vapautumisesta ja niilld vallitsevasta voimakkaasta globaalista kilpailusta huolimatta
antaneet kuluttajan aseman turvaamista koskevaa sddntelyd ja pyrkineet saamaan ndiden ja
markkinatoimijoiden edut keskendin tasapainoon.’ MiFID I -direktiivi vastaa tdti nimenomaista

toimenpidetyyppid.
1 — Alkuperidinen kieli: espanja.
2 — Rahoitusvilineiden markkinoista sekd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin

2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoamisesta 21.4.2004 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
(EUVL 2004, L 145, s. 1). Tunnetaan yleisesti nimelld MiFID I -direktiivi.

3 — Ongelman taustalla ovat vastakkain eridvit késitykset rahoituspalvelujen kiyttdjien oikeudellisesta asemasta. Joidenkin mielestd liiallinen
suojelu tarkoittaa kdytdnnossé ldhes sité, ettd heidét rinnastetaan henkiloihin, jotka eivit kykene antamaan suostumustaan. Toiset sitd vastoin
katsovat, etti koska kyse on monimutkaisista toimista, jotka edellyttivit (taloudellisiin p&atoksiin olennaisesti kuuluvaa) riskinottoa,
velvollisuus antaa tietoja ennalta ei ndyta riittavén, ja tita velvollisuutta on pédtetty tdydentdd tiukoilla ennakkoehdoilla ja -takeilla.
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3. Toisaalta tdimédn nimenomaisen direktiivin sdénnoston nikokulmasta pohditaan tiettyjen paaasiassa
kyseessd olevan kaltaisten vilitystilanteiden asemaa lainsdddédnnossd. Kuuluvatko ne MIFID I
-direktiivin soveltamisalaan, mikd parantaisi sijoittajansuojaa, vai jadvatké ne pdinvastoin sen
ulkopuolelle? Kasiteltdvdssd asiassa rajataan arviointi koskemaan erityisesti sitd, onko
rahoituspalveluiden tulkittava tarkoittavan ainoastaan niiden sijoituspalveluyritysten palveluita, jotka
vastaanottavat ja toteuttavat tiettyihin rahoitusvilineisiin liittyvid sijoittajien toimeksiantoja. Keskustelu
on suureksi osaksi koskenut tétd viimeksi mainittua adjektiivia.

I Asiaa koskevat oikeussaannot

A Unionin oikeus

1. Direktiivi 2004/39

4. Direktiivin johdanto-osan toisessa perustelukappaleessa todetaan seuraavaa:

”

— — on tarpeen sadatdd yhdenmukaistamisesta siind laajuudessa, jossa se on tarpeen, jotta sijoittajille
voitaisiin tarjota korkeatasoinen suoja ja sijoituspalveluyrityksille mahdollisuus palvelujen tarjoamiseen
yhteison muodostamien yhtendismarkkinoiden periaatteen mukaisesti kotijasenvaltion harjoittaman
valvonnan nojalla kaikkialla yhteisossd. — —”

5. Direktiivin johdanto-osan 20 perustelukappaleessa todetaan seuraavaa:

"Tata direktiivid sovellettaessa toimeksiantojen vastaanottamiseen ja valittimiseen olisi kuuluttava myos
kahden tai useamman sijoittajan saattaminen yhteen niin, ettd nédiden vélilld on mahdollista toteuttaa
liiketoimi.”

6. Direktiivin 1 artiklan 1 kohdassa sdddetdén seuraavaa:

"Tata direktiivid sovelletaan sijoituspalveluyrityksiin ja sdénneltyihin markkinoihin.”

7. Direktiivin 3 artiklan 1 kohdassa sdadetadn seuraavaa:

”1. Jasenvaltiot voivat paattad olla soveltamatta tdtd direktiivia sellaisiin henkil6ihin, joiden
kotijasenvaltioita ne ovat ja jotka:

— eivit saa pitdd hallussaan asiakkaittensa varoja tai arvopapereita ja jotka tdimén vuoksi eivit koskaan
saa olla velkaa asiakkailleen; ja

— saavat tarjota ainoastaan sijoituspalvelua, joka muodostuu siirrettivid arvopapereita ja
yhteissijoitusyritysten osuuksia koskevien toimeksiantojen vastaanottamisesta ja vilittdmisestd seka
kyseisiin rahoitusvilineisiin liittyvan sijoitusneuvonnan tarjoamisesta; ja

— kyseistéd palvelua tarjotessaan voivat valittdd toimeksiantoja ainoastaan

i) tdmén direktiivin mukaisesti toimiluvan saaneille sijoituspalveluyrityksille;

»
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8. Direktiivin 4 artiklan 1 kohdassa esitetiadn seuraavat mairitelmat:

”1) ’sijoituspalveluyritykselld’ [tarkoitetaan] oikeushenkil6d, jonka tavanomaisena ammatti- tai
liilketoimintana on yhden tai useamman sijoituspalvelun ammattimainen tarjoaminen kolmansille
osapuolille ja/tai yhden tai useamman sijoitustoimen ammattimainen harjoittaminen;

2) ’sijoituspalvelulla ja -toiminnalla’ [tarkoitetaan] liitteessd I olevassa A osassa lueteltuja palveluja ja
toimia, jotka liittyvat liitteesséd I olevassa C osassa lueteltuihin vélineisiin;

4) ’sijoitusneuvonnalla’ [tarkoitetaan] joko asiakkaan pyynnostd tai sijoituspalveluyrityksen aloitteesta
tapahtuvaa  yksilollisten — suositusten antamista asiakkaalle yhdestd tai useammasta
rahoitusvilineisiin liittyvasta liiketoimesta;

5) ’toimeksiantojen toteuttamisella asiakkaiden lukuun’ [tarkoitetaan] toimimista sopimusten
tekemiseksi yhden tai useamman rahoitusvélineen ostosta tai myynnistéd asiakkaan lukuun;

9) ’salkunhoidolla’ [tarkoitetaan] sijoitusten hoitamista asiakkaiden antaman valtuutuksen mukaan
harkinnanvaraisesti sekd asiakaskohtaisesti, jos kyseiseen salkkuun kuuluu yksi tai useampi
rahoitusviline;

”

9. Liitteessd I olevassa A osassa mainitaan seuraavat sijoituspalvelut ja -toiminta:

”1) Yhti tai useampaa rahoitusvilinettd koskevien toimeksiantojen vastaanottaminen ja vélittiminen
2) Toimeksiantojen toteuttaminen asiakkaiden lukuun

3) Kaupankiynti omaan lukuun

4) Salkunhoito

5) Sijoitusneuvonta.”

2. Direktiivi 2006/73/EY*
10. Direktiivin johdanto-osan 81 perustelukappaleessa todetaan seuraavaa:

"Rahoitusvilinelajia koskevat yleiset neuvot eivit ole direktiivissa 2004/39/EY tarkoitettua
sijoitusneuvontaa, koska tdssd direktiivissd sdddetddn, ettd direktiivia 2004/39/EY sovellettaessa
sijoitusneuvonta on rajattu tarkoittamaan tiettyja rahoitusvilineitd koskevaa neuvontaa. Jos
sijoituspalveluyritys antaa asiakkaalle yleisid neuvoja jostakin rahoitusvilinelajista, jonka se katsoo
soveltuvan asiakkaalle tai jota se pitdéd asiakkaan olosuhteiden perusteella tille soveltuvana, ja kyseiset

4 — Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/39/EY tdytant66npanosta sijoituspalveluyritysten toiminnan jarjestimistd koskevien
vaatimusten, toiminnan harjoittamisen edellytysten ja kyseisessd direktiivissd madriteltyjen kisitteiden osalta 10.8.2006 annettu komission
direktiivi (EUVL 2006, L 241, s. 26).
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neuvot eivit kuitenkaan joko sovellu asiakkaalle tai eivit perustu asiakkaan olosuhteiden huomioon
ottamiseen, kyseinen sijoituspalveluyritys toimii todennékoisesti direktiivin 19 artiklan 1 tai 2 kohdan
vastaisesti. Sijoituspalveluyritys, joka antaa asiakkaalle téllaisia neuvoja, rikkoisi todenndkdisesti
erityisesti 19 artiklan 1 kohdan vaatimusta, jonka mukaan yrityksen on toimittava rehellisesti,
tasapuolisesti, ammattimaisesti ja asiakkaiden etujen mukaisesti. Vastaavasti tai vaihtoehtoisesti
tillaiset neuvot olisivat todenndkoisesti vastoin 19 artiklan 2 kohdan vaatimusta, jonka mukaan
yrityksen asiakkaalle antaman tiedon pitéisi olla asiallista ja selkedd eiké se saisi olla harhaanjohtavaa.”

11. Direktiivin 52 artiklassa sdddetddn seuraavaa:

"Sovellettaessa direktiivin 2004/39/EY 4 artiklan 1 kohdan 4 alakohtaan siséltyvda ’sijoitusneuvonnan’
madritelmédd yksilollisella suosituksella tarkoitetaan suositusta, joka annetaan henkilolle tdman
toimiessa sijoittajana tai potentiaalisena sijoittajana tai sijoittajan tai potentiaalisen sijoittajan
asiamiehena.

Suositus on esitettidva kyseiselle henkilolle soveltuvana tai sen on oltava sellainen, ettd siind on otettu
huomioon kyseisen henkilon yksilolliset olosuhteet, ja siind on suositeltava jonkin seuraavassa

mainittuihin ryhmiin kuuluvan toimenpiteen toteuttamista:

a) tietyn rahoitusvilineen myymistd, ostamista, merkitsemistd, vaihtamista, lunastamista, hallussapitoa
tai tallaiseen rahoitusvilineeseen liittyvan merkintasitoumuksen antamista;

b) tietyn rahoitusvilineen antaman, rahoitusvdlineen osto-, myynti-, merkitsemis-, vaihtamis- tai
lunastusoikeuden kayttamistd tai kayttamatta jattamista.

Suositus ei ole yksilollinen, jos se on annettu vain jakelukanavien kautta tai yleisoa varten.”

B Saksan oikeus

12. Kasiteltavddan asiaan sovellettavat kansalliset sdédnnokset sisdltyvit luottotoiminnasta annettuun
lakiin (Kreditwesengesetz, jiljempana KWQG).”

13. KWG:n 1 §:ssd sdddetddn seuraavaa:
”(la) — — rahoituspalveluihin sisaltyvit
1. rahoitusvilineiden hankintaa ja luovutusta koskevien liiketoimien vilittiminen (sijoitusvilitys),
la. yksilollisten suositusten antaminen asiakkaille tai ndiden edustajille tiettyihin rahoitusvalineisiin
liittyvistd liiketoimista, sikédli kuin suositus on sellainen, ettd siind on otettu huomioon

sijoittajan yksilolliset olosuhteet, tai suositus esitetddn kyseiselle henkilolle soveltuvana eika
suositusta anneta vain tiedonjakelukanavien kautta tai suurta yleisod varten (sijoitusneuvonta),

14. KWG:n 32 §:n 1 momentissa sdddetddn seuraavaa:
”Sen, joka haluaa — — tarjota rahoituspalveluja Saksassa ammattimaisesti tai sellaisessa laajuudessa, joka
edellyttada  liiketoiminnallisesti ~ organisoitua  yritystd, on  hankittava Bundesanstalt [fiir

Finanzdienstleistungsaufsichtilta (liittovaltion rahoituspalvelujen valvontavirasto, jdljempand BaFin)]
kirjallinen toimilupa; — -”

5 — 9.9.1998 annettu laki (BGBI. 1998 I, s. 2776), sellaisena kuin se on muutettuna 16.7.2007 annetulla lailla (BGBI. 2007 I, s. 1330).
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15. Siviililain (Biirgerliches Gesetzbuch, jaljempdna BGB) 823 §:n 2 momentissa sdddetddn seuraavaa:

"Velvoite — — [korvata aiheutunut vahinko] koskee sité, joka rikkoo toisen suojelemiseen tarkoitettua
lakia.”

II Padasia ja ennakkoratkaisukysymys

16. Mohammad Zadeh Khorassani tapasi marraskuussa 2007 ensimmadisen kerran Kathrin Pflanzin,
joka néhtdvasti suositteli hédnelle Grand-Slam-sijoitusta. Pflanzilla ei ollut BaFinin myontdmaa
toimilupaa KWG:n 32 §:n 1 momentissa tarkoitettujen rahoituspalvelujen tarjoamiseen.

17. Pflanz neuvoi 19.11.2007 Khorassania tekemadn Liechtensteiniin sijoittautuneiden yhtididen kanssa
kaksi sopimusta: G.S.S. AG -yhtion kanssa palvelusopimuksen ja D. AG -yhtion kanssa
salkunhoitosopimuksen.

18. Khorassani allekirjoitti kyseiset sopimukset ja sitoutui tekemédn aluksi 20000 euron sijoituksen
sekd maksamaan jatkossa kuukausittain 1000 euroa sekd lisdksi 5 prosentin palkkion. Joulukuussa
2007 hén oli jo maksanut yhteensa 27 000 euroa, joista vdhennettiin 19 731,60 euron ennakollinen
hallinnointimaksu ja 1 285,71 euron palkkio.

19. Khorassani irtisanoi sopimukset ja vaati sekd molemmilta Liechtensteiniin sijoittautuneilta
yrityksiltd ettd Pflanzilta summien takaisinmaksua ja vahingonkorvausta. Landgericht Berlin (Berliinin
alueellinen tuomioistuin, Saksa) jatti tutkimatta molempia yrityksid vastaan nostetun kanteen
kansainvdlisen toimivallan puuttumisen vuoksi ja hylkédsi Pflanzia vastaan nostetun kanteen
perusteettomana.

20. Saatuaan palautuksena 6 803,03 euroa Khorassani ilmoitti kanteen rauenneen tdman summan osalta
mutta valitti paatoksestda Kammergerichtiin (Berliinin ylin alueellinen tuomioistuin, Saksa) ja toisti
Pflanzia koskevat vaatimuksensa (jonka mukaan tdmdn on maksettava hénelle 20 196,97 euroa
korkoineen ja sopimuksen on todettava péittyneen).

21. Kammergericht  hylkdasi  valituksen. ~Sen  mukaan Khorassanilla ei ollut oikeutta
vahingonkorvaukseen BGB:n 823 §:n 2 momentin nojalla, luettuna yhdessé KWG:n 32 §:n
1 momentin kanssa, silla Pflanz ei tarjonnut hénelle KWG:n 1 §:n la momentissa tarkoitettua
luvanvaraista palvelua.

22. Kammergericht katsoi tosin, ettd kyseessda oli ollut paitsi sijoitusneuvonta myos sijoitusvilitys
(edelld mainituissa kansallisissa sddnnoksissé tarkoitetussa mielessd), koska neuvonnan paatyttya Pflanz
oli antanut Khorassanin allekirjoitettavaksi® asiaankuuluvat asiakirjat. Sijoitusneuvonta ja -vilitys eivit
kuitenkaan liittyneet rahoitusvilineiden hankintaa ja luovutusta koskevaan (tiettyyn) liiketoimeen.
Kammergericht piti merkityksellisend sitd, ettd Khorassanille oli valitetty salkunhoitosopimus, jonka
tarkoituksena puolestaan oli tiettyjen rahoitusvilineiden hankinta ja luovutus sekéd hallinnointi mutta
joka ei itsessddn ollut rahoitusviline.

23. Khorassani valitti téstd tuomiosta Bundesgerichtshofiin. Ennakkoratkaisupyynnossddn tama
tuomioistuin katsoo, ettd Kammergericht totesi aivan oikein, ettei Pflanz ollut tarjonnut Khorassanille

KWG:n 1 §:n 1la momentissa tarkoitettua sijoitusneuvontaa. Téstd syystd se totesi vield, ettei KWG:n
32 §:n 1 momenttia ollut rikottu.

6 — Ennakkoratkaisupyynndssd ei kuvata tosiseikkoja taltd osin erityisen selkedsti.
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24. Bundesgerichtshofin mukaan kyse ei ole sijoitusneuvonnan tarjoamisesta, jos suositellaan
salkunhoitoa’ viittaamatta tiettyihin rahoitusvilineisiin. Pflanz ei antanut sijoitusneuvontaa, koska
hédnen suosittelemansa sopimukset olivat salkunhoitosopimuksia eikd hdnen myoskddn todettu sen
lisdksi antaneen tiettyjd sijoituksia koskevia suosituksia.

25. Sitd  vastoin Pflanzin toiminta, jonka tarkoituksena oli saada Khorassani tekeméddn
varainhoitosopimus,  herdttdd  epdilyksia =~ ennakkoratkaisua  pyytdneessd  tuomioistuimessa.
Bundesgerichtshofin  mukaan oikeusriidan ratkaisu maédrdaytyy sen mukaan, kuuluuko
salkunhoitosopimusten vilittdiminen MiFID I -direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 2 alakohdan ensimmaisen
virkkeen, luettuna yhdessd liitteessd I olevan A osan 1 kohdan kanssa, soveltamisalaan; mainitun
sadnnoksen sisdlto toistetaan Saksan lainsdddéannossa.

26. Saksan lain mukaan® sijoitusvilitys on rahoitusvilineiden hankintaa ja luovutusta koskevien
liiketoimien vélittdmistd, joka edellyttda toimintaa, jonka lopullisena tarkoituksena on se, ettd asiakas
suorittaa liiketoimen.

27. Bundesgerichtshof toistaa Kammergerichtin péditelmit, joiden mukaan Pflanz toimi vélittdjana
kantajan D. AG. -yhtion kanssa tekemdssd varainhoitosopimuksessa. On siis selvitettdva, sisaltyyko
tdhdan sopimukseen itsessidn KWG:n 1 §:n la momentin toisen virkkeen 1 kohdassa tarkoitettu
"rahoitusvilineiden hankintaa ja luovutusta koskeva liiketoimi”.

28. Ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin toteaa, ettei tdtd kysymystd ole vield ratkaistu ja ettd
Saksassa BaFin tulkitsee varainhoitosopimuksen olevan rahoitusvilineiden hankintaa ja luovutusta
koskeva liiketoimi, koska siihen sisiltyy ndiden liiketoimien suorittaminen sijoittajan puolesta.’
Oikeuskirjallisuudessa KWG:n 1 §:n 1la momentin toisen virkkeen la kohdasta ja samansisiltoisestd
arvopaperikauppalain (Wertpapierhandelsgesetz) 2 §:n 3 momentin ensimmadisen virkkeen 4 kohdasta
vallitsee sitd vastoin kasitys, jonka mukaan sijoitusvalitys ei voi rajoittua pelkastdan vélivaiheisiin vaan
se on ulotettava koskemaan tiettyjd rahoitusvilineita koskevaa liiketoimea, joten salkunhoitoa koskeva
valitys ei kuulu sen piiriin.

29. Koska on epéavarmaa, onko MIFID I -direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 2 alakohdan ensimmadisté
virkettd, luettuna yhdesséd liitteessda I olevan A osan 1 kohdan kanssa, tulkittava suppeasti vai
laajemmin, Bundesgerichtshof on katsonut tarpeelliseksi esittdd unionin tuomioistuimelle seuraavan
ennakkoratkaisukysymyksen:

"Onko salkunhoidosta ([MiFID 1 -—direktiivin] 4 artiklan 1 kohdan 9 alakohta) koostuvan
toimeksiannon vastaanottaminen ja vélittiminen [MiFID I -direktiivin]

4 artiklan 1 kohdan 2 alakohdan ensimmadisessa virkkeessd, luettuna yhdessé liitteessa I olevan A osan
1 kohdan kanssa, tarkoitettu sijoituspalvelu?”

30. Kumpikaan  pddasian  asianosaisista = ei  ole  esittinyt  kirjallisia =~ huomautuksia
ennakkoratkaisumenettelyssd eikd osallistunut 16.11.2016 pidettyyn istuntoon, jossa suullisia
huomautuksia esittivit Yhdistyneen kuningaskunnan ja Saksan liittotasavallan hallitukset seka
Euroopan komissio.

7 — Se vetoaa tdltd osin KWG:n 1 §:n 1la momentin toisen virkkeen 3 kohtaan ja direktiivin 2004/39 4 artiklan 1 kohdan 9 alakohtaan.
8 — KWG:n 1 §:n 1a momentin toisen virkkeen la kohta.

9 — Se lisdd, ettd kaksi ensimmaiisen oikeusasteen hallintotuomioistuinta on hyviksynyt tdméan tulkinnan viliaikaista oikeussuojaa koskevissa
ratkaisuissaan ja tukeutunut lain sanamuotoon ("Geschifte iiber”, "koskevien liiketoimien”), josta ei voida paitelld, ettd sen soveltamisalaan
kuuluu ainoastaan sellaisen oikeustoimen vilitys, josta seuraa suoraan rahoitusvilineen oikeudellinen hankinta.
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IIT Ennakkoratkaisukysymyksen tarkastelu

31. Bundesgerichtshof on rajannut ennakkoratkaisukysymyksensd tarkasti suljettuaan pois sen, ettd
Pflanzin toimintaa,' jonka yhteydessd hin kehotti Khorassania tekeméidn salkunhoitosopimuksen
Liechtensteiniin sijoittautuneiden sijoitusyhtididen kanssa, voitaisiin pitdd MIFID 1 -direktiivin
liitteessd I olevan A osan 5 kohdassa tarkoitettuna “sijoitusneuvontana”. Bundesgerichtshof totesi, etté
koska kyse ei ollut tiettyja rahoitusvilineitd koskevista yksilollisistd suosituksista, niitd ei voitu
luokitella kyseisen kaltaiseksi palveluksi.

32. Unionin tuomioistuimen on siis rajattava vastauksensa ennakkoratkaisua pyytineelle
tuomioistuimelle pelkdstaan MiFID I -direktiivin tulkintaan sen osalta, onko salkunhoidosta koostuvan
toimeksiannon vastaanottaminen ja vélittdminen sijoituspalvelu, eikd sen ole tarpeen ottaa kantaa
sijoitusneuvonnan kasitteeseen.

33. Asian kasittelyn rajaamisella ndiden edellytysten mukaisesti on kasittddkseni tietty merkitys. Jos
Pflanzin ehdottamien' salkunhoitoyhtividen valinta osoittautui myoéhempien tapahtumien johdosta
virheelliseksi, hdnen toimintansa hénen antaessaan tdmdn suosituksen on mielestini
merkityksellisempad kuin se, ettd “suositeltu” sopimus, jonka Khorassani allekirjoitti, tehtiin
myohemmin lédhes hénen toimintansa sivutuotteena. Olisi paradoksaalista sivuuttaa toimilupavaatimus
(ja ennakkoratkaisua pyytineen tuomioistuimen nédkemyksen mukaan siitd johtuva vastuu)
merkityksellisemmain toiminnan eli sen neuvon osalta, jossa kehotetaan luovuttamaan osa varoista
kahden varainhoitoyrityksen hallinnoitavaksi, ja samanaikaisesti edellyttdd toimilupaa (ja sen
puuttuessa todeta vastuu) sen lihes mekaanisen toimen osalta, ettd kyseinen sopimus on ldhetetty
salkunhoitoyhtigille.

34. Lahinnd on selvitettava, sisdltyyko Pflanzin harjoittaman kaltaiseen toimintaan MiFID I -direktiivin
sddnnosten soveltamisalaan kuuluva sijoituspalvelu eli ldhinnd palvelu, joka muodostuu yhtd tai
useampaa rahoitusvilinettd koskevien toimeksiantojen vastaanottamisesta ja vilittaimisesta.

35. Ennakkoratkaisupyynnossa sekd kirjallisissa ja suullisissa huomautuksissa esitetyistd perusteluista
ilmenee, ettd tdtd Lkasitetta on mahdollista tulkita kahdella tavalla. Saksan, Yhdistyneen
kuningaskunnan ja Portugalin hallitukset puoltavat laajempaa tai kattavampaa tulkintaa, kun taas
komissio ja Puolan hallitus puoltavat suppeampaa tai rajoittavampaa tulkintaa. Totesin jo kallistuvani
jalkimmadisen vaihtoehdon puolelle, toisin sanoen vastaamaan kieltdvasti Bundesgerichtshofin
kysymykseen.

36. Unionin tuomioistuimen vakiintuneen oikeuskédytdnnon mukaan unionin oikeuden sdédnndksen tai
madrdyksen tulkitsemisessa on otettava huomioon sen sanamuoto ja asiayhteys sekd silld sadannostolla
tavoitellut padmairit, jonka osa sddnnds tai maidrdys on.”” Niin ollen sovellan kyseessd olevaan
sadnnostoon nditd samoja tulkintaperusteita (sanamuodon mukaista, systemaattista ja teleologista
perustetta).

10 — Ennakkoratkaisupyynnosté ei selvid, harjoittiko Pflanz ammattitoimintaa vai toimiko hén ainoastaan yksityishenkilond, eikd sitd, oliko hédnen
toimintansa satunnaista vai sadnnollistd. Kuten Saksan hallitus suullisessa kisittelyssé totesi, MiFID -direktiivié, sellaisena kuin se on saatettu
osaksi kansallista oikeutta, sovelletaan Saksassa luonnollisiin henkil6ihin vain heidén tarjotessaan palveluitaan ammattimaisesti.

11 — Kuten Saksan hallitus suullisessa kasittelyssd totesi, Pflanz toimi "asiamiehend” ehdottaessaan Khorassanille salkunhoitosopimusta, jonka
tdma allekirjoitti ja jonka Pflanz sen jélkeen lahetti salkunhoitoyhtiolle. Téstd syystd se katsoi, ettd késiteltdvassd asiassa esiin tuotu ongelma
johtui pikemminkin sopimuksen tekemiseen johtaneesta suosituksesta (jota se piti lainvastaisena toimintana) kuin jo allekirjoitetun
sopimuksen lahettamisesté.

12 — Tuomio 16.7.2015, Lanigan (C-237/15 PPU, EU:C:2015:474, 35 kohta) ja tuomio 8.11.2016, Ognyanov (C-554/14, EU:C:2016:835, 31 kohta).
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37. Tarkastelen aluksi sanamuodon mukaista tulkintaa. MiFID I -direktiivin
4 artiklan 1 kohdan 2 alakohdan ensimmadisen virkkeen mukaan sijoituspalvelulla ja -toiminnalla
tarkoitetaan “liitteessd I olevassa A osassa lueteltuja palveluja ja toimia, jotka liittyvat liitteessa I
olevassa C osassa lueteltuihin vélineisiin”. Naihin palveluihin kuuluu “yhtd tai useampaa

rahoitusvilinettd koskevien toimeksiantojen vastaanottaminen ja vilittiminen”. "

38. Tamidn artiklan saksankielisen version' sanamuoto vaikuttaa suppeammalta kuin muiden
kieliversioiden, kuten espanjan, ranskan, englannin, italian tai portugalin.’ Tiastd syysta Saksan hallitus
korostaa, ettei ilmaus “yhtd tai useampaa rahoitusvilinettd koskevien” (tai vastaavat ilmaukset
useimmissa muissa kieliversioissa) valttamattd edellytd, ettd salkunhoitosopimus ja tietyt
rahoitusvilineet liittyvat suoraan toisiinsa. Téstd ndkokulmasta tarkasteltuna epdsuora rahoituksen
valitystoiminta riittdd perusteeksi toiminnan sisallyttimiselle sddannoksen soveltamisalaan: timé patee
toimintaan, jonka tarkoituksena on tehda salkunhoitosopimus, jota pidetddn ndin ollen MiFID I
-direktiivin soveltamisalaan kuuluvana rahoituspalveluna, jonka tarjoaminen edellyttdd asianmukaista
toimilupaa.

39. Vaikka perustelu on kiinnostava, se ei vakuuta minua tdysin. Komission tavoin katson
pikemminkin, ettd keskeinen seikka MiIFID I -direktiivin liitteessd I olevan A osan 1 kohdan tulkinnan
kannalta on sana “toimeksiantojen”, joka toistuu samanlaisena eri kieliversioissa (“ordres”, “orders”,
Auftrag”, ”ordini”, “ordens”). Sadnnoksen mukaan kyse on rahoituspalveluista, joihin kuuluu
"toimeksiantojen vastaanottaminen ja valittdminen”, ja mielestdni niilld tarkoitetaan tiettyihin tai
yksittdisiin rahoitusvélineisiin liittyvié liiketoimia.

40. Nahddkseni on vaikea vastaanottaa tai valittdd “toimeksiantoa”, jos se ei koske tiettyjen rahoitusalan
liilketoimien toteuttamista, koska tdhdn sanaan sisdltyy nédiden markkinoiden tavanomaisessa
terminologiassa ajatus konkretisoinnista. Vaikka direktiivin liitteen téssd kohdassa ei kaytetd Saksan
lainsdatajan KWG:n 1 §:ssd valitsemaa sanamuotoa (“hankintaa ja luovutusta koskevien liiketoimien”),
katson, ettd toimeksiantojen kisite liittyy erottamattomasti tiettyihin rahoitusvilineisiin, joiden
hankinnasta, luovutuksesta tai muusta vastaavasta liiketoimesta “tehddan toimeksianto”. Yleinen
kehotus sijoittaa varoja tietyn kaltaiseen rahoitusomaisuuteen on pikemminkin suositus tai neuvo
mutta ei “toimeksianto”, joka voidaan “vastaanottaa ja valittdaa”.

41. Tatd tulkintaa tukee se, ettd MIiFID I -direktiivin liitteessd I olevan A osan 2 kohdassa mainittu
"toimeksiantojen  toteuttaminen  asiakkaiden = lukuun”  maddritellidn = saman  direktiivin
4 artiklan 1 kohdan 5 alakohdassa "sopimusten tekemiseksi yhden tai useamman rahoitusvilineen

ostosta tai myynnistd asiakkaan lukuun”.'

42. "Toimeksiantojen vastaanottamisesta ja valittdmisestd” muodostuva palvelu ja ”“toimeksiantojen
toteuttaminen asiakkaiden lukuun” liittyvat laheisesti yhteen. Jos molempia palveluja tarjoavassa
yrityksessd on asianmukainen infrastruktuuri ja mahdollisuudet, tiettyyn (yhteen tai useampaan)
tuotteeseen liittyvan toimeksiannon vastaanottaminen ja vilittiminen on pakostakin sidoksissa sen
toteuttamiseen. Kyseisen kaltaisessa tapauksessa nditd kahdentyyppisid rahoituspalveluja ei olisi

13 — Liitteessd I olevan A osan 1 kohta.

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

15 — Espanjankielisen version mukaan “recepciéon y transmisiéon de dérdenes de clientes en relacién con uno o mas instrumentos financieros”,
ranskankielisen mukaan “réception et transmission d’ordres portant sur un ou plusieurs instruments financiers”, englanninkielisen mukaan
“reception and transmission of orders in relation to one or more financial instruments”, italiankielisen mukaan "ricezione e trasmissione di
ordini riguardanti uno o pilt strumenti finanziari” ja portugalinkielisen mukaan “recepgdo e transmissdao de ordens relativas a um ou mais
instrumentos financeiros”.

16 — Kursivointi tédssa.
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valttamattd tarvinnut erottaa toisistaan, mutta MiFID I -direktiivissd tdméd ero on tehty, koska on
olemassa rahoituspalveluyrityksid, jotka eivdat pysty toteuttamaan vastaanottamiaan toimeksiantoja,
joten niiden on vilitettdvd ne muille siihen pystyville yrityksille. Néissa tapauksissa "vastaanottaminen
ja valittdminen” erotetaan "toteuttamisesta”, mutta toimeksiannot pysyvit samoina.

43. Seka toimeksiantojen vastaanottamisen ja valittdmisen ettd niiden toteuttamisen on kuitenkin
liityttdava tiettyihin rahoitusvélineisiin: tdmén kaltaisilla markkinoilla ei ole mahdollista toteuttaa yleisid
toimeksiantoja, eikd niitd voitaisi myoskddn vastaanottaa ja valittdd, jos niitd ei olisi mahdollista sen
jalkeen toteuttaa. MiFID I -direktiivin mukaan toimeksiantoja ei voida rinnastaa yleisiin tehtéviin, eika
toimeksiantoihin voi kuulua toimintaa, jonka tarkoituksena on sellaisen salkunhoitosopimuksen
allekirjoittaminen, johon ei liity jotakin tiettyd rahoitusvilinettd koskevaa toteuttamiskelpoista
toimeksiantoa.

44. Toisin kuin Yhdistynyt kuningaskunta viittdd, MIFID 1 -direktiivin johdanto-osan 20
perustelukappale ei mielesténi aseta kyseenalaiseksi titd tulkintaa.'” Kéytdn kuvitteellisena esimerkkini
toimeksiantojen vastaanottamisesta ja vilittdimisestd toimintaa, jolla pyritddn saattamaan yhteen kaksi
tai useampia sijoittajia ja jonka kuuluminen vastaavien rahoituspalvelujen alaan edellyttdd mielestdni,
ettd sen tarkoituksena on kyseisten sijoittajien vilinen konkreettinen liiketoimi, joka koskee "yhtd tai
useampaa” tamin kaltaista vélinetta.

45. Tahdan samaan johtopéddtokseen tullaan mielestdni tarkastelemalla sdédnnoksen systemaattista
yhteyttd muihin siihen ldheisesti liittyviin sdannoksiin.

46. Yhdistyneen kuningaskunnan ja Saksan hallitukset vetoavat MiFID I -direktiivin liitteessd I olevan
A osan 1 kohdan laajan tulkinnan tueksi erilaiseen sédédntelyyn, jota sovelletaan yhtddltd
sijoitusneuvontaan ja toisaalta rahoitusvilineisiin liittyvien toimeksiantojen vastaanottamiseen ja
valittdmiseen:

— Direktiivin 2006/73 johdanto-osan 81 perustelukappaleen ja 52 artiklan mukaan rahoitusvilinelajia
koskevat yleiset neuvot eiviat ole MiIFID I -direktiivissd tarkoitettua sijoitusneuvontaa, koska
kyseinen kisite on rajattu tarkoittamaan tiettyjd rahoitusvilineitd koskevaa neuvontaa.

— MIFID I -direktiivissd ja direktiivissd 2006/73 ei kuitenkaan rajata samalla tavalla toimeksiantojen
vastaanotto- ja vilityspalveluja.

47. Saksan ja Yhdistyneen kuningaskunnan hallitusten nakemyksen mukaan toimeksiannot eivit siis
vélttamattd koske tiettyja rahoitusvilineitd. Néin ollen niiden mukaan suljetaan pois MiFID I
-direktiivin liitteessd I olevan A osan 1 kohdan suppea tulkinta, silld lainsddtdja olisi halutessaan
voinut sisdllyttdd sithen tdimédn rajoituksen.

17 — Muistutan, ettd tdmén johdanto-osan perustelukappaleen mukaan ”tita direktiivid sovellettaessa toimeksiantojen vastaanottamiseen ja
vilittdmiseen olisi kuuluttava myos kahden tai useamman sijoittajan saattaminen yhteen niin, ettd ndiden vililld on mahdollista toteuttaa
liiketoimi”.
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48. Tamé a contrario -perustelu ei myoskddn vakuuta minua. Direktiivin 2006/73 johdanto-osan 81
perustelukappaleessa ja 52 artiklassa viitataan sijoitusneuvonnan  yhteydessd tiettyihin
rahoitusvilineisiin sen poissulkemiseksi, ettd sijoitusneuvonta kisittédisi rahoitusvilinelajia koskevat
yleiset neuvot." Se, ettei MIiFID I -direktiivin vaatimuksia ole (sdéntelyn tdssd vaiheessa)' tarkoitus
soveltaa yleisiin neuvoihin, selittdd sen, ettd siihen sisdllytettiin nimenomainen viittaus tiettyihin
rahoitusvilineisiin” sen maarittamiseksi, mitéd sijoitusneuvonnan késitteen alaan kuuluu ja mita ei.

49. Samanlainen erittely ei kuitenkaan ollut tarpeen toimeksiantojen vastaanottamisesta ja
vilittdmisestd muodostuvien rahoituspalvelujen osalta, koska ne olivat (ja ovat) jo itsessdén sidoksissa
toteutettaviin “toimeksiantoihin”, joihin maaritelman mukaan siséltyy tiettyja rahoitusvalineita koskeva
valtuutus. Téman huomautuksen toistaminen direktiivissa 2006/73 kyseisten palvelujen osalta olisi ollut
tarpeetonta.

50. Kuten komissio lisdksi perustellusti toteaa, sijoitusneuvontaa koskevan erittelyn siséllyttamiselld
muutosdirektiiviin (tdssd tapauksessa direktiiviin 2006/73) ei voida perustella perusdirektiivin (MiFID I
-direktiivi) sddnnoksen a contrario -tulkintaa siltd osin kuin se koskee toimeksiantojen
vastaanottamisesta ja valittdmisestd muodostuvia rahoituspalveluja.

51. Tosiasiassa voidaan todeta, ettd kaikilla direktiivin 2004/39 liitteessd I olevassa A osassa sdddetyilla
sijoituspalveluilla ja -toimilla tarkoitetaan tiettyja rahoitusvilineitd koskevia liiketoimia.
Sijoitusneuvonta oli ainoa palvelu, joka saattoi aiheuttaa epéselvyyttd, ja sen halventdmiseksi
taytantoonpanodirektiiviin (direktiivi 2006/73) lisdttiin nimenomaisesti, ettd neuvonta kuuluu sen
soveltamisalaan vain, kun se koskee "tiettyja rahoitusvilineitd”.

52. Lyhyesti sanoen henkilon toimiessa vilittdjana asiakkaan ja sijoitusyhtion valilld ja kehottaessa
asiakasta antamaan yhtion tehtéviksi varojensa hallinnoinnin, hénen toimintansa ei ldhtokohtaisesti
liity mihinkddn tiettyyn rahoitusvilineeseen. Asiakkaan salkkua hoitavat yhtiot tdsmentdvit
my6hemmin asiakkaan suostumuksella tai timdn toimeksiannosta, milld rahoitusvilineilld sijoitus
toteutetaan.

53. Myos teleologisen tai tavoitteen mukaisen tulkinnan perusteella vastaan ennakkoratkaisua
pyytdneen tuomioistuimen kysymykseen kieltavasti.

54. Unionin tuomioistuin on vahvistanut,” ettd kuten erityisesti MiFID I -direktiivin johdanto-osan 2,
5 ja 44 perustelukappaleesta ilmenee, direktiivin pddmadrdnd on erityisesti sijoittajien suojelu,
rahoitusjirjestelmén eheyden ja yleisen tehokkuuden sdilyttdiminen seké liiketoimien avoimuus.

55. Saksan, Yhdistyneen kuningaskunnan ja Portugalin hallitukset ovat perustelleet MiFID I -direktiivin
liitteessd I olevan A osan 1 kohdan laajaa tulkintaa vetoamalla sijoittajansuojaan, jota on kasitelty
kattavasti myos direktiivissa 2004/39. Vilittaminen, jonka tarkoituksena on salkunhoitosopimuksen
tekeminen, vastaa niiden mukaan tdstd ndkokulmasta tarkasteltuna “yhteen tai useampaan
rahoituspalveluun liittyvien toimeksiantojen vastaanottamista ja valittdmista”.

56. Edelld mainitut hallitukset vaittavit, ettd niiden ehdottama tulkinta on kaikkein yhdenmukaisin
korkeatasoista sijoittajansuojaa koskevan tavoitteen kanssa, koska se mahdollistaa MiFID I -direktiivin
soveltamisen ndihin epédsuoraa rahoituksen vélitystoimintaa koskeviin tilanteisiin. Néin ollen Pflanzin
kaltaisilla toimijoilla on Saksassa oltava BaFinin myontdma toimilupa, ja sen on valvottava niita.

18 — Ks. tuomio 30.5.2013, Genil 48 ja Comercial Hostelera de Grandes Vinos (C-604/11, EU:C:2013:344, 51 ja 52 kohta).

19 — On muistettava, ettd sijoitusneuvonta luokiteltiin rahoituspalvelulajiksi ensimmaéisen kerran MiFID I -direktiivissd, silld kyseistd palvelua ei
mainittu sijoituspalveluista arvopaperimarkkinoilla 10.5.1993 annetussa neuvoston direktiivissa 93/22/ETY (EYVL 1993, L 141, s. 27). Olisi
epdjohdonmukaista, ettd direktiivissa 93/22 vilitystoiminta, jonka tarkoituksena on salkunhoitosopimuksen tekeminen, kuuluisi
toimeksiantojen vastaanottamisesta ja valittdmisesta muodostuvien rahoituspalvelujen alaan, mutta direktiivid ei sovellettaisi
sijoitusneuvontaan.

20 — Tuomio 22.3.2012, Nilas ym. (C-248/11, EU:C:2012:166, 48 kohta).
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57. Sijoittajansuoja on kiistimittd yksi MIiFID 1 -direktiivin keskeisistd tavoitteista,” joka otetaan
huomioon sijoituspalveluyrityksille asetetuissa vaatimuksissa suhteessa niiden palvelujen kayttdjiin:
direktiivin 19 artiklan 1 ja 2 kohdan mukaan néiden yritysten on toimittava rehellisesti, tasapuolisesti,
ammattimaisesti ja asiakkaidensa etujen mukaisesti sekd annettava heille asiallista ja selkedd tietoa,
joka ei saa olla harhaanjohtavaa.

58. Sijoittajansuojaa koskevien sddnnosten soveltaminen ei kuitenkaan saa johtaa suhteettomiin
tuloksiin, kuten siihen, ettd MIFID I -direktiivissd sdddetty valvonta ulotetaan koskemaan kaikkia
toimijoita ja kaikentyyppisid rahoituspalveluja.”> Vaikka kyseisen direktiivin soveltamisalan
laajentamiseen pyrkivien hallitusten viitteen taustalla onkin epéilemittd hyva tarkoitus eli sijoittajien
suojelu padasiassa kyseessd olevan kaltaisia menettelyja vastaan, se ei saa johtaa voimassa olevan
oikeuden tulkitsemiseen vastoin sen varsinaista tarkoitusta.

59. MiFID 1 -direktiivissa sdddetddn tietyt rajat, joiden puitteissa sijoittajansuojan tavoitetta on
sovellettava. Yhtddltda sen 4 artiklan 1 kohdan 1 alakohdassa sisdllytetddn sijoituspalveluyrityksen
madritelméédn vain ne oikeushenkilot, joiden tavanomaisena toimintana on sijoituspalvelujen
ammattimainen tarjoaminen kolmansille osapuolille, vaikka jasenvaltiot voivatkin kyseisen sadannoksen
mukaan siséllyttdd tdhdan méaritelmédédn luonnollisia henkil6ita tietyin edellytyksin.

60. Toisaalta MIiFID I -direktiivin 3 artiklan 1 kohdan mukaan jédsenvaltiot voivat kansallisten
sadnnosten nojalla jattdd sen soveltamisalan ulkopuolelle henkilot, jotka eivit saa pitdd hallussaan
asiakkaittensa varoja tai arvopapereita ja jotka voivat vastaanottaa ja valittdd ainoastaan siirrettdvid
arvopapereita ja yhteissijoitusyritysten osuuksia koskevia toimeksiantoja, jos kyseinen henkil6 voi
valittdd nditd toimeksiantoja ainoastaan sijoituspalveluyrityksen toteutettavaksi.

61. Mainitsen ndmé kaksi sddnnostd korostaakseni, ettd rahoituspalvelujen kayttdjan suojelu
"heikompana” osapuolena ei oikeuta jattamdan huomiotta sddnnosten oikeasta tulkinnasta johtuvia
vaatimuksia, etenkin jos kyseisissd sddnnoksissd mahdollistetaan muita tapoja sijoittajan oikeuksien ja
etujen suojelemiseksi, kuten kasiteltdvan asian tapauksessa.

62. Jotta tdssd yhteydessd saavutettaisiin varojen suhteen tasapaino, johon Khorassani pyrkii vaatiessaan
sijoitustensa  takaisinmaksua, yhtd tai useampaa rahoitusvilinettd koskevien toimeksiantojen
vastaanottamisen ja vélittdmisen kasitettd ei ole tarpeen “vadristelld” sisallyttimalld siihen aiempia
toimia (kdsiteltdvassd asiassa vilitys, jonka tarkoituksena on salkunhoitosopimuksen tekeminen), jotka
eivit itsessddn liity niihin perusteisiin, joiden mukaisesti varsinainen varainhoito myéhemmin toteutuu.

63. Sijoittajansuoja on nimittdin turvattu riittavalla tavalla MiIFID 1 -direktiivissd, koska
salkunhoitajayritys, joka ehdottaa sijoittajalle toimeksiannon toteuttamista, joka (nyt kyllakin) liittyy
tiettyihin rahoitusvilineisiin, kantaa oikeudellisesta asemastaan johtuvan vastuun.

21 — On aiheellista huomauttaa, ettd télla direktiivilld ei yhdenmukaisteta rahoituspalvelujen tarjoamista tdysin vaan ainoastaan osittain, kuten
voidaan péaitelld sen johdanto-osan toisesta perustelukappaleesta, jonka mukaan “on tarpeen sditdad yhdenmukaistamisesta siind laajuudessa,
jossa se on tarpeen, jotta sijoittajille voitaisiin tarjota korkeatasoinen suoja ja sijoituspalveluyrityksille mahdollisuus palvelujen tarjoamiseen
yhteison muodostamien yhtendismarkkinoiden periaatteen mukaisesti kotijasenvaltion harjoittaman valvonnan nojalla kaikkialla yhteis6ssa”.

22 — Taltd osin tuomiossa 3.12.2015, Banif Plus Bank (C-312/14, EU:C:2015:794) todettiin, ettd luottolaitoksen valuuttaméiriisen lainasopimuksen
lausekkeiden perusteella toteuttamat tietyt valuuttaliiketoimet, joilla lainan maéra vahvistetaan varojen kaytettaviksi asettamisajankohtana
sovellettavan valuutan ostokurssin perusteella ja joilla kuukausierien méarét vahvistetaan kutakin kuukausierdd laskettaessa sovellettavan
kyseisen valuutan myyntikurssin perusteella, eivit ole direktiivin 2004/39 4 artiklan 1 kohdan 2 alakohdassa tarkoitettuja sijoituspalveluja tai
-toimintaa.
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64. Khorassanin (jonka tédytyi lisiksi olla tietoinen siitd, ettd hdn teki sijoituksia sellaisten
rahoitusyhtididen kautta, jotka eivit olleet sijoittautuneet Saksaan) tapauksessa Liechtensteiniin
sijoittautuneita yrityksid vastaan voidaan nostaa kanne hénen salkunhoitosopimuksensa ehtojen
mukaan maddrdytyvdssd toimivaltaisessa tuomioistuimessa. Jos Liechtenstein on oikea oikeuspaikka,
hidnen oikeussuojansa asiakkaana on varmistettu, koska MiFID I -direktiivid sovelletaan Euroopan
talousalueella, johon Liechtenstein kuuluu, eikéd sitd luokitella mainitussa direktiivissd tarkoitetuksi
kolmanneksi maaksi.*

65. Koska asiakkaalla on mahdollisuus kéyda oikeutta salkunhoitajayritystd vastaan, ei mielestdni ole
tarpeen laajentaa MiFID 1 -direktiivissd sdddettyd jérjestelmédd sellaisiin henkiloihin, jotka ovat
ainoastaan toimineet salkunhoitosopimuksen vilittdjind. Korostan, ettd pyrkimys varmistaa sijoittajan
etujen suojaaminen silloin, kun ne on jo asianmukaisesti suojattu muilla kyseisen direktiivin
saannoksilld, ei edellytd kyseessd olevien sadnndsten oikeudellisesti kovin tiukkaa tulkintaa.

66. Lopuksi on vield Puolan hallituksen huomautusten tavoin tdsmennettdvd erdstd seikkaa.
Ennakkoratkaisupyynnon tietojen perusteella ei ole mahdollista paatelld, oliko Pflanz Liechtensteiniin
sijoittautuneiden sijoituspalveluyritysten sidonnaisasiamies vai ei, mikd kansallisten tuomioistuinten on
selvitettava. **

67. Jos Pflanz on yritysten sidonnaisasiamies, on tarpeen ottaa huomioon MIiIFID I -direktiivin
23 artikla, jossa sdddetddn niiden rahoituspalveluyritysten velvollisuuksista ja valvonnasta, jotka
nimedvdt sidonnaisasiamiehid “edistdmidn sijoituspalveluyrityksen tarjoamien palvelujen myyntid,
hankkimaan asiakkaita tai ottamaan vastaan toimeksiantoja asiakkailta tai potentiaalisilta asiakkailta ja
valittdmadn niitd, tarjoamaan rahoitusvilineitd sekd antamaan neuvoja kyseisen sijoituspalveluyrityksen
tarjoamista rahoitusvilineista ja -palveluista”.

68. Koska vilitystoiminta, jonka tarkoituksena on salkunhoitosopimuksen tekeminen, kuuluu tissa
tapauksessa niihin toimiin, joita sidonnaisasiamies voi toteuttaa hénet nimenneen yrityksen puolesta,
hédnen on myds noudatettava MiFID I -direktiivin 19 artiklassa sdddettyja palvelujen tarjoamiseen
liittyvia menettelytapavelvoitteita. Erityisesti mainitun sddnnoksen 1 kohdan mukaan sidosasiamiehelld
on velvollisuus toimia “rehellisesti, tasapuolisesti, ammattimaisesti ja asiakkaidensa etujen mukaisesti
—— ja noudattaa erityisesti 2—8 kohdassa madritettyjd periaatteita”. Toistan, ettd ennakkoratkaisua
pyytineen tuomioistuimen (tai tarvittaessa alempien oikeusasteiden) asiana on ratkaista, voidaanko
péddasiaan soveltaa nditd sddnnoksid, ja tehda merkitykselliset oikeudelliset padatelmat.

IV Ratkaisuehdotus

69. Edelld esitetyn perusteella ehdotan, ettd unionin tuomioistuin vastaa Bundesgerichtshofin
esittaimadn ennakkoratkaisukysymykseen seuraavasti:

Salkunhoitosopimuksen vilittdiminen pédasiassa kyseessd olevan kaltaisessa tilanteessa ei ole
rahoitusvilineiden markkinoista 21.4.2004 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2004/39/EY 4 artiklan 1 kohdan 2 alakohdan ensimmadisesséd virkkeessd, luettuna yhdessd liitteesséd I
olevan A osan 1 kohdan kanssa, tarkoitettu sijoituspalvelu.

23 — MIFID II -direktiivissd (39-42 artikla) ja MiFIR-asetuksessa (46—49 artikla), jotka korvaavat MiFID I -direktiivin 3.1.2018 ldhtien, sdddetdan
sellaisten kolmansien maiden yritysten rekisterdintijarjestelmidstd, jotka haluavat tarjota rahoituspalvelujaan unionissa sivuliikettd
perustamatta edellyttden, ettd komissio katsoo yrityksen kotivaltion valvontajarjestelmén vastaavan EU:n valvontajérjestelma.
Rahoitusvilineiden markkinoista sekd asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta 15.5.2014 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetus (EU) N:o 600/2014 (EUVL 2014, L 173, s. 84) ja rahoitusvilineiden markkinoista sekéd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin
2011/61/EU muuttamisesta 15.5.2014 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU (EUVL 2014, L 173, s. 349).

24 — Kun Saksan hallitus tiedusteli tastd seikasta suullisessa kasittelyssd, se viitti tarvitsevansa lisatietoja tosiseikoista.

12 ECLILEU:C:2017:100



	Julkisasiamiehen ratkaisuehdotus
	I Asiaa koskevat oikeussäännöt
	A Unionin oikeus
	1. Direktiivi 2004/39
	2. Direktiivi 2006/73/EY

	B Saksan oikeus

	II Pääasia ja ennakkoratkaisukysymys
	III Ennakkoratkaisukysymyksen tarkastelu
	IV Ratkaisuehdotus


