g

W Teismo praktikos rinkinys

GENERAL[NIO ADVOKATO 3
MANUEL CAMPOS SANCHEZ-BORDONA ISVADA,
pateikta 2017 m. vasario 18 d."

Byla C-678/15

Mohammad Zadeh Khorassani
pries
Kathrin Pflanz

Bundesgerichtshof (Auksciausiasis Federalinis Teismas, Vokietija) pateiktas prasymas priimti
prejudicinj sprendima)

»Vartotoju apsauga — Finansiniy priemoniy rinkos — ,Investiciniy paslaugy ir veiklos“ savoka —
»Pavedimy, susijusiy su viena ar daugiau finansiniy priemoniy, priémimo ir perdavimo“ paslaugos —
Galimas tarpininkavimo jtraukimas sudarant portfelio valdymo sutartj”

1. Bundesgerichtshof (Auksciausiasis Federalinis Teismas, Vokietija) praso Teisingumo Teismo priimti
sprendima dél finansiniy paslaugy teikimo tvarkos, reglamentuojamos Direktyva 2004/39/EB”. Tiksliau
kalbant, teismas klausia, ar fizinio asmens, kuris tarpininkavo sudarant portfelio valdymo sutartj
(pasirasyta treciosios S$alies ir Lichtensteine jsisteigusiy investiciniy bendroviy), veiksmai gali buti
priskiriami prie paslaugy, kurioms taikytina $i direktyva.

2. Byla, viena vertus, reikiminga atsizvelgiant i bendra investuotojy apsaugos perspektyva. Siu paslaugy
gavéju ir jas teikianciy bendroviy informacijos asimetrija, vis didéjantis siilomy produkty
sudétingumas ir didelés gyventoju dalies finansinio rastingumo trakumas kartu su kitais veiksniais
lemia tai, kad asmenys priima neteisingus sprendimus (kurie smarkiai pazeidzia jy interesus) taupymo,
investicijy ir jsiskolinimo srityje. Siekiant nuo tokio reiskinio jstatymiskai apsaugoti asmenis, kurie
nezinojo apie neseniai kilusias krizes, nepaisant rinky liberalizavimo ir didesnés jy pasaulinés
konkurencijos, teiséktros institucijos priémé reglamentus, kurie gina vartotojo pozicija, siekiant
pusiausvyros® tarp jy interesy ir rinkos veiklos vykdytojy. I tokj investicinj modelj butent ir orientuota
Direktyva MiFID I.

3. Kita vertus, daugiau démesio skiriant Sios direktyvos bendrai teisinei sistemai, abejojama dél tam
tikry tarpininkavimo atvejy, kaip nagrinéjamieji pagrindinéje byloje, teisinio konteksto. Ar jiems
taikoma Direktyva MiFID I, o tai reiksty didesne investuotojy apsauga, ar, atvirksciai, jie yra uz
direktyvos taikymo srities riby? Gincas i§ esmés apsiriboja tuo, ar finansines paslaugas reikia aiskinti
tik kaip investiciniy jmoniy, kurios gauna ir vykdo investuotojy pavedimus, susijusius su konkreciais
finansiniais instrumentais, teikiamas pasaugas. Su i$skirtu budvardziu susijusi didzioji ginco dalis.

1 — Originalo kalba: ispany.

2 — 2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/39/EB dél finansiniy priemoniy rinky, i§ dalies kei¢ianti Tarybos
direktyvas 85/611/EEB, 93/6/EEB ir Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2000/12/EB bei panaikinanti Tarybos direktyva 93/22/EEB
(OL L 145, p. 1; 2004 m. specialusis leidimas lietuviy k., 6 sk., 7 t., p. 263). Paprastai vadinama ,,Direktyva MiFID I*.

3 — Problema yra ta, kad skirtingai suprantamas finansiniy paslaugy vartotojy teisinis statusas. Vieny nuomone, pertekliné apsauga beveik reiskia,
kad praktikoje vartotojai sugretinami su asmenimis, kurie néra tinkami duoti savo sutikima. Kiti mano, kad, atvirksciai, kadangi kalbama apie
sudétingus veiksmus, kurie apima rizikos prisiemima (budinga finansiniams sprendimams), reikalavimai dél iSankstinés informacijos neatrodo
pakankami, todél buvo nuspresta juos papildyti grieztomis salygomis ir garantijomis ex ante.
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I — Teisinis kontekstas
A — Sgjungos teisé

1. Direktyva 2004/39

4. Pagal 2 konstatuojamaja dalj:

»<...> butina uztikrinti atitinkamo laipsnio suderinamumg, norint pasitlyti investuotojams auksto lygio
apsauga bei leisti investicinéms jmonéms, su jy buveinés valstybiy priezitra, teikti paslaugas visoje
Bendrijoje, sudarancioje vieng bendra rinka. <...>“

5. 20 konstatuojamoje dalyje nustatyta:

,Sioje direktyvoje pavedimy priémimas ir perdavimas taip pat turéty apimti dviejy arba daugiau
investuotoju suvedima, siekiant, kad $ie investuotojai sudaryty sandorj.”

6. 1 straipsnio 1 dalyje nurodyta:
,Si direktyva taikoma investicinéms jmonéms ir reguliuojamoms rinkoms."
7. 3 straipsnio 1 dalyje nustatyta:

»1. Valstybés narés gali nutarti netaikyti $ios direktyvos asmenims, kuriy atzvilgiu jos yra buveinés
valstybés narés ir kuriems:

— nesuteikta teisé saugoti klienty lésy ar vertybiniy popieriy ir kurios dél tos priezasties niekada
negali atsidurti debetinéje pozicijoje savo klienty atzvilgiu,

— kurios negali teikti jokiy investiciniy paslaugy, iSskyrus pavedimuy, susijusiy su perleidziamais
vertybiniais popieriais ir kolektyvinio investavimo subjekty investiciniais vienetais, priémima ir
perdavima,

— kurios, teikdamos $ias paslaugas, gali perduoti pavedimus tik:

i) investicinéms jmonéms, turinc¢ioms teise veikti laikantis $ios direktyvos;

< > “

8. 4 straipsnio 1 dalyje yra $ios sgvokos:

»1) yinvesticiné jmoné“ — tai bet kuris juridinis asmuo, kurio nuolatinis darbas ar veikla yra
profesionalus vienos ar daugiau investiciniy paslaugy teikimas treciosioms $alims ir (ar) vienos ar
daugiau investiciniy veikly atlikimas.

<...>

2) ,investicinés paslaugos ir veikla“ — tai bet kurios I priedo A skirsnyje i$vardintos paslaugos ar
veikla, susijusios su bet kuriomis I priedo C skirsnyje iSvard[y]tomis priemonémis;

<>
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4) ,konsultacijos dél investicijuy“ — tai asmeniniy rekomendacijy teikimas klientui jo prasymu arba
investicinés jmonés iniciatyva dél vieno ar daugiau sandoriy, susijusiy su finansinémis
priemonémis;

5) ,pavedimy vykdymas kliento naudai“ — tai veikla, susijusi su sutarc¢iy sudarymu, siekiant kliento
naudai parduoti ar nupirkti viena ar kelias finansines priemones;

<...>

9) ,portfelio valdymas“ — tai portfelio valdymas pagal klienty suteiktus jgaliojimus, gautus i$ kiekvieno
kliento atskirai, jeigu j tokius portfelius jeina vienas ar daugiau finansiniy priemoniy;

“«

<>
9. I priedo A skirsnyje kaip investicinés paslaugos ir veikla minimos:

»(1) Pavedimy, susijusiy su viena ar daugiau finansiniy priemoniy, priémimas ir perdavimas.
(2) Pavedimy vykdymas klienty naudai.

(3) Sandoriy vykdymas savo saskaita.

(4) Portfelio valdymas.

(5) Patarimai dél investavimo.”

2. Direktyva 2006/73/EB*
10. Pagal 81 konstatuojamaja dalj:

»Bendro pobudzio konsultacijos dél finansinés priemonés rasies néra konsultacijos dél investicijy, kaip
numatyta Direktyvoje 2004/39/EB, nes Sioje direktyvoje nurodyta, kad Direktyvoje 2004/39/EB
konsultacijos dél investicijy apsiriboja konsultacijomis dél konkreciy finansiniy priemoniy. Taciau
jeigu investiciné jmoné suteikia klientui bendro pobudzio konsultacija dél finansinés priemonés rasies,
kuria ji laiko tinkama tam klientui arba yra paremta to kliento padéties jvertinimu, o ta konsultacija
faktiskai néra tinkama tam klientui arba néra paremta jo padétimi, atsizvelgiant j konkretaus atvejo
aplinkybes, tikétina, kad jmoné savo veiksmais pazeidzia Direktyvos 2004/39/EB 19 straipsnio 1 arba
2 dalj. Visy pirma jmoné, kuri suteikia klientui tokia konsultacija, greiciausiai pazeisty 19 straipsnio
1 dalies reikalavima veikti garbingai, saziningai ir profesionaliai, kiek jmanoma atsizvelgiant j savo
klienty interesus. Tokia konsultacija turbait panasiai arba kitaip pazeisty 19 straipsnio 2 dalies
reikalavimag, kad informacija, kurig jmoné skiria klientui, turi bati teisinga, aiski ir neklaidinanti.”

11. 52 straipsnis iSdéstytas taip:
»Taikant Direktyvos 2004/39/EB 4 straipsnio 1 dalies 4 punkte nurodyta ,konsultacijy dél investicijy“

apibrézima, asmeniné rekomendacija — tai rekomendacija, teikiama asmeniui, kuris yra investuotojas
arba potencialaus investuotojas arba kuris yra investuotojo arba potencialaus investuotojo atstovas.

4 — 2006 m. rugpjucio 10 d. Komisijos direktyva 2006/73/EB, kuria jgyvendinama Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/39/EB dél
investiciniy jmoniy organizaciniy reikalavimy ir veiklos salygy bei toje direktyvoje apibrézti terminai (OL L 241, 2006, p. 26).
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Ta rekomendacija turi bati pateikta kaip tinkama tam asmeniui arba turi bati paremta to asmens
padétimi, ir ja turi bati rekomenduojama imtis vieno i$ $iy veiksmuy:

a) pirkti, parduoti, pasirasyti, apsikeisti, i$pirkti, turéti arba garantuoti konkrecios finansinés
priemoneés iSplatinima;

b) pasinaudoti arba nepasinaudoti konkrecios finansinés priemonés suteikiama bet kokia teise pirkti,
parduoti, pasirasyti, apsikeisti arba i$pirkti finansine priemone.

Rekomendacija néra asmeniné rekomendacija, jeigu ji pateikta tik paskirstymo kanalais arba
visuomenei.”
B - Vokietijos teisé

12. Byloje taikytinos nacionalinés nuostatos pateiktos Kreditwesengesetz (Kredity operacijy jstatymas;
toliau — KWG)°.

13. 1 straipsnyje numatyta:
»la. <...> Finansinés paslaugos yra:

1) tarpininkavimas sandoriy, susijusiy su finansiniy priemoniy pirkimu ir pardavimu, atveju
(tarpininkavimas investuojant);

la) su tam tikry finansiniy priemoniy sandoriais susijusiy asmeniniy rekomendacijy teikimas
klientams ar jy atstovams, jeigu rekomendacija paremta investuotojo padéties analize arba
pateikta kaip tinkama jam ir nepateikta tik informacijos paskirstymo kanalais arba visuomenei
(konsultacijos dél investicijy),

“«

<>
14. 32 straipsnio 1 dalyje nustatyta:

»1. Asmuo, kuris nori nacionalinéje teritorijoje <...> teikti finansines paslaugas komerciniu pagrindu
arba tokiu mastu, kad buatina komerciné jmoné, turi gauti rastiSka Bundesanstalt fiir

Finanzdienstleistungsaufsicht (Federaliné finansiniy paslaugy priezitiros tarnyba) leidima; <...>"

15. Biirgerliches Gesetzbuch (Vokietijos civilinis kodeksas, toliau — BGB) 823 straipsnio 2 dalyje
nustatyta:

»Prievole [atlyginti dél to kylancia zalg] turi asmuo, pazeides jstatyma, kurio paskirtis — ginti kita
asmenj.”

II — Pagrindiné byla ir prejudicinis klausimas

16. 2007 m. lapkri¢io ménesj M. Khorassani uzmezgé kontakta su K. Pflanz, kuri jam, atrodo, pasialé
investuoti kapitala j ,Grand-Slam“. K. Pflanz neturi Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

(Federaliné finansiniy paslaugy priezitros tarnyba, toliau — BaFin) leidimo finansinémis paslaugomis
teikti pagal KWG@G 32 straipsnio 1 dalj).

5 — 1998 m. rugséjo 9 d. [statymas (BGBI. 1998 I, p. 2776), i§ dalies pakeistas 2007 m. liepos 16 d. Jstatymu (BGB1. 2007 1, p. 1330).

4 ECLILEU:C:2017:100



GENERALINIO ADVOKATO M. CAMPOS SANCHEZ-BORDONA ISVADA — BYLA C-678/15
KHORASSANI

17. 2007 m. lapkricio 19 d. K. Pflanz pasialé M. Khorassani pasirasyti paslaugy teikimo sutartj su
bendrove G.S.S. AG ir portfelio valdymo sutartj su taip pat Lichtensteine jsikarusia D. AG.

18. M. Khorassani $ias sutartis pasirasé ir jsipareigojo atlikti pradinj 20 000 EUR dydzio mokéjima ir
ménesinius dalinius 1000 EUR dydzio mokéjimus, kiekvieng karta sumokant 5% dydzio priemoka.
2007 m. gruodzio ménesj M. Khorassani sumokéjo i§ viso 27000 EUR, i$ kuriy 19731,60 EUR buvo
isskaiciuota kaip isankstinis administravimo mokestis ir 1 285,71 EUR kaip priemoka.

19. M. Khorassani at$auké sutartis ir i$ abiejy Lichtensteino bendroviy ir K. Pflanz pareikalavo grazinti
sumokétas sumas, taip pat atlyginti zala. Landgericht Berlin (Apygardos civilinis ir baudziamasis
teismas, Vokietija) pareiksta ieskinj atmeté kaip nepriimtina, o K. Pflanz pareiksta ieskinj — kaip
nepagrista.

20. Atgaves 6803,03 EUR dydzio suma M. Khorassani $ios sumos apeliacinéje instancijoje
nebereikalavo, bet pateiké apeliacinj skunda Kammergericht (Berlyno auksciausiasis apygardos teismas,
Vokietija), toliau palaikydamas savo reikalavima — kad K. Pflanz sumokeéty 20 196,97 EUR ir paltukanas.

21. Kammergericht (Berlyno auksciausiasis apygardos civilinis ir baudziamasis teismas, Vokietija)
atmeté apeliacinj skunda. Jo nuomone, M. Khorassani neturi teisés reikalauti zalos atlyginimo pagal
BGB 823 straipsnio 2 dalj, siejama su KWG 32 straipsnio 1 dalimi, nes K. Pflanz nesuteiké jokiy
paslaugy, kurioms teikti reikalingas leidimas, kaip tai suprantama pagal KWG 1 straipsnio 1la dalj.

22. Apeliacinis teismas pripazino, kad S$iuo atveju buvo ne tik konsultacijos dél investicijy, bet ir
tarpininkavimas investuojant, kaip tai suprantama pagal minétas nacionalines nuostatas, nes K. Pflanz
po konsultacijy davé M. Khorassani pasirasyti dokumentus®. Vis délto né viena veikla nebuvo susijusi
su vienu (konkrec¢iu) sandoriu dél finansiniy priemoniy pirkimo ir pardavimo. Apeliaciniam teismui
svarbu, kad su M. Khorassani buvo sudaryta portfelio valdymo sutartis, kuria remiantis savo ruoztu
turéjo buti perkamos, parduodamos ir administruojamos konkrecios finansinés priemonés, taciau kuri
pati néra finansiné priemoné.

23. M. Khorassani dél sio sprendimo pateiké apeliacinj skunda Bundesgerichtshof (Auksciausiasis
Federalinis Teismas). Prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas supranta, kad apeliacinis
teismas teisingai padaré iSvada, jog pagal KWG 1 straipsnio la dalj K. Pflanz nesuteiké konsultacijos
dél investicijy. Todél teismas pridéjo, kad nebuvo pazeista KWG 32 straipsnio 1 dalis.

24. Bundesgerichtshof (Auksciausiasis Federalinis Teismas) nuomone, konsultacijos dél investiciju
nesuteikiamos, kai, nenurodant konkreciy finansiniy priemoniy, rekomenduojamas finansinio portfelio
valdymas’. K. Pflanz neatliko jokios konsultavimo, nes jos rekomenduoty sutarciy dalykas — finansinio
portfelio valdymas ir nenustatyta, kad atsakové, be to, suteiké su konkrecia kapitalo investicija susijusiy
rekomendaciju.

25. Atvirksciai, K. Pflanz veiksmai, dél kuriy M. Khorassani sudaré turto valdymo sutartj, kelia abejoniy
praSyma priimti prejudicinj sprendima pateikusiam teismui. Bundesgerichtshof (Auksciausiasis
Federalinis Teismas) mano, kad ginCo sprendimas priklauso nuo to, ar Direktyvos MiFID I
4 straipsnio 1 dalies 2 punkto pirmasis sakinys, siejamas su I priedo A skirsnio 1 punktu, kuriy turinys
jtvirtintas Vokietijos teisés aktuose, apima tarpininkavima sudarant portfelio valdymo sutartis.

26. Pagal Vokietijos jstatymus® tarpininkavimas investuojant yra tada, kai sudaromi sandoriai, susije su
finansiniy priemoniy pirkimu ir pardavimu. Tai — veikla, kurios galutinis tikslas yra tai, kad klientas
sudaryty sandorj.

6 — Nors prasyme priimti prejudicinj sprendimg néra aiskiai apibadinta $i fakty dalis.
7 — Sj argumenty teismas grindzia KWG 1 straipsnio 1a dalies antro sakinio 3 punktu ir Direktyvos 2004/39 4 straipsnio 1 dalies 9 punktu.
8 — KWG 1 straipsnio la dalies antro sakinio la punktas.
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27. Bundesgerichtshof (Auksciausiasis Federalinis Teismas) jvertino apeliacinés instancijos teismo
iSvadas, kuriomis remiantis K. Pflanz tarpininkavo sudarant turto valdymo sutartj, pasirasyta ieskovo ir
D. AG. Taigi reikia nuspresti, ar §i sutartis pagal KWG 1 straipsnio la dalies antro sakinio 1 punkta yra
»sandoris, susijes su finansiniy priemoniy pirkimu ir pardavimu®.

28. Pradyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas patvirtino, kad $is klausimas dar nebuvo
atsakytas ir kad Vokietijoje BaFin aiskina, jog turto valdymo sutartis yra sandoris, susijes su finansiniy
priemoniy pirkimu ir pardavimu, nes tokie sandoriai atliekami atstovaujant investuotojui’. Atvirksciai,
teisés doktrinoje dél KWG 1 straipsnio la dalies antro sakinio la punkto ir vienodai suformuluoto
Wertpapierhandelsgesetz (Prekybos vertybiniais popieriais jstatymas) 2 straipsnio 3 dalies pirmo sakinio
4 punkto vyrauja nuomoné, kad tarpininkavimas investuojant neturéty apsiriboti tik tarpiniais etapais,
o turi bati susijes su sandoriu, kurio dalykas — konkrecios finansinés priemonés; taip $i kategorija
neapima portfelio valdytojy atliekamo tarpininkavimo.

29. Dél abejonés, ar reikéty laikytis grieztesnio, ar platesnio Direktyvos MiFID I 4 straipsnio 1 dalies
2 punkto pirmo sakinio, siejamo su I priedo A skirsnio 1 punktu, aiskinimo, pazymétina, kad
Bundesgerichtshof (Auksciausiasis Federalinis Teismas) mané esant reikalinga Teisingumo Teismui
uzduoti tokj prejudicinj klausima:

»Ar pavedimo, kurj apima portfelio valdymas (Direktyvos 2004/39 4 straipsnio 1 dalies 9 punktas),
priémimas ir  perdavimas yra investiciné  paslauga, kaip ji = suprantama  pagal
Direktyvos 2004/39 4 straipsnio 1 dalies 2 punkto pirma sakinj, siejama su I priedo A skirsnio
1 punktu?”

30. Né viena i§ pagrindinés bylos $aliy nepateiké rasytiniy pastaby per prejudicinio sprendimo
priémimo procedura ir nedalyvavo 2016 m. lapkric¢io 16 d. teismo posédyje, kuriame savo Zodinius
argumentus pateiké Jungtinés Karalystés ir Vokietijos Federacinés Respublikos vyriausybés, taip pat
Komisija.

IIT — Prejudicinio klausimo analizé

31. Bundesgerichtshof (Auksciausiasis Federalinis Teismas) tiksliai apibrézé prejudicinj klausima, kai
atmeté, kad K. Pflanz jsikisimas'’, kai ji pasitlé M. Khorassani pasira$yti portfelio valdymo sutartj su
Lichtensteino investicinémis bendrovémis, pagal Direktyvos MiFID I I priedo A skirsnio 5 punkta gali
buti laikomas ,konsultacija dél investicijy“. Teismo nuomone, a quo kadangi tai nebuvo asmeninés
rekomendacijos dél konkreciy finansiniy priemoniy, jy negalima laikyti minéto pobudzio paslaugomis.

32. Taigi Teisingumo Teismas turi atsakyti prasyma pateikti prejudicinj sprendima pateikusiam teismui
ir iSaiskinti, ar pagal Direktyva MiIFID [ pavedimas, kurj apima portfelio valdymas, priémimas ir
perdavimas, yra investiciné paslauga, neatsizvelgiant i jo nuomone dél konsultacijos dél investicijy
savokos.

9 — Pradyma priimti prejudicinj sprendimg pateikes teismas priduria, kad $iam ai$kinimui pritaré du administraciniai teismai pirmaja instancija
priimtuose sprendimuose dél laikinyjy apsaugos priemoniy taikymo, kurie rémési jstatymo formuluote (,Geschifte tber”, ,sandorilai],
susij[e]“]), i$ kurios negalima spresti, kad ji apima tik tarpininkavima per tuos sandorius, per kuriuos tiesiogiai teisi$kai jgyjama finansiniy
priemoniy.

10 — Prasyme priimti prejudicinj sprendima nepatikslinta, ar K. Pflanz veiké kaip eksperté, ar asmeniskai, taip pat, ar ji tai daré retkarciais, ar

nuolat. Kaip teismo posédyje pripazino Vokietijos vyriausybe, Direktyva 2004/39, atitinkamai jgyvendinta nacionalinéje teiséje, $ioje Salyje
taikoma tik fiziniams asmenims, kai jie teikia profesionalias paslaugas.
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33. Mano nuomone, byloje reikia nustatyti Siuos terminus. Jeigu po vélesniy jvykiy paaiskéja, kad
K. Pflanz pasialytus portfelius' valdanc¢iy bendroviy pasirinkimas neteisingas, jos rekomendacijos,
mano nuomone, svarbesnés nei paskesné beveik i§ to kylanti ,pasitlytos” sutarties pasirasymo, kurj
atliko M. Khorassani, rekomendacija. Baty paradoksalu atmesti administracinio leidimo reikalavima (ir
prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusio teismo teigimu, bendra atsakomybe) dél rimtesniy
veiksmy, t. y. patarimo patikéti dalj turto valdyti dviem konkrecioms jmonéms ir kartu reikalauti
leidimo (ir jo negavus uztraukti atsakomybe) dél to (beveik priemonés), kad minéta sutartis buvo
isiysta portfelius valdan¢ioms bendrovéms.

34. IS esmés reikia iSaiskinti, ar K. Pflanz veiksmai yra investiciné paslauga, kuriai taikoma Direktyva
MiFID I, tiksliau tariant, ,pavedimy, susijusiy su viena ar daugiau finansiniy priemoniy, priémimo ir
perdavimo® paslauga.

35. Prasyme priimti prejudicinj sprendima ir rasytinése bei Zzodinése pastabose pateikti argumentai
rodo, kad minéta savoka galima aiskinti dvejopai. Vokietijos, Jungtinés Karalystés ir Portugalijos
vyriausybés gina platesnj savokos aiskinima, o Komisija ir Lenkijos vyriausybé — grieztesnj arba ribota.
I$ karto pasakysiu, kad palaikau pastargja nuomone, t. y. | Bundesgerichtshof (Auksciausiasis Federalinis
Teismas) klausima atsakyti neigiamai.

36. Pagal nusistovéjusia Teisingumo Teismo praktika aiskinant Sajungos teisés nuostata reikia
atsizvelgti i jos formuluote, konteksta bei teisés akto, kuriame ji jtvirtinta, tikslus'. Taigi ginc¢ijamam
teisés aktui taikysiu $iuos hermeneutinius kriterijus: pazodinj, sistematinj ir teleologinj.

37. Pradésiu nuo pazodinio aiSkinimo. Remiantis Direktyvos MiFID I 4 straipsnio 1 dalies 2 punkto
pirmu sakiniu, investicinés paslaugos ir veikla yra ,bet kurios I priedo A skirsnyje i$vard[y]tos
paslaugos ar veikla, susijusios su bet kuriomis I priedo C skirsnyje i$vardintomis priemonémis®. Tarp
$iy paslaugy yra ,pavedimy, susijusiy su viena ar daugiau finansiniy priemoniy, priémimas ir
perdavimas“ ",

38. Sio straipsnio redakcijos vokie¢iy kalba'* formuluoté, atrodo, yra labiau ribojanti nei kitomis, kaip
antai ispany, prancizy, angly, italy arba portugaly, kalbomis'. Todél Vokietijos vyriausybé pabrézia,
kad formuluoté ,su viena ar daugiau finansiniy priemoniy“ (arba jos atitikmenys daugelyje kalbiniy
versijy) gali nereikalauti, kad buty tiesioginis portfelio valdymo sutarties ir konkreciy finansiniy
priemoniy rysys. I§ Sios perspektyvos pakakty netiesioginio finansinio tarpininkavimo, kad veikla
patekty j minéta savoka: tuo atveju, kai dél tam tikry veiksmy buaty sudaryta portfelio valdymo
sutartis, pagal Direktyva MIFID I laikoma finansine paslauga, kuriai teikti reikalingas atitinkamas
administracinis leidimas.

39. Nors argumentai — jtaiglis, manes jie nejtikina. Kaip ir Komisija, manau, kad pagrindinis elementas
aiskinant Direktyvos MiFID I 1 priedo A skirsnio 1 punkta veikiau yra zodis ,pavedimai“, kuris
nepakites kartojasi skirtingose kalbinése versijose (,ordres“, ,orders“, ,Auftrag®, ,ordini“, ,ordens®).
Teisés akte minimos ,pavedimy priémim[o] ir perdavim[o]“ finansinés paslaugos, kurios, mano
nuomone, nurodo specialius ar konkrecius finansiniy priemoniy sandorius.

11 — Kaip teismo posédyje teigé Vokietijos vyriausybé, K. Pflanz veiké kaip ,ambasadoré, siilydama M. Khorassani portfelio valdymo sutartj,
kurig jis pasirasé ir kuria K. Pflanz véliau nusiunté valdanciajai bendrovei. Todél Vokietijos vyriausybé mano, kad $ioje byloje keliamas
klausimas susijes veikiau su rekomendacija pasirasyti sutartj (kaltinamasis elgesys) nei jau pasirasytos sutarties perdavimas.

12 — 2015 m. liepos 16 d. Sprendimas Lanigan (C-237/15 PPU, EU:C:2015:474, 35 punktas) ir 2016 m. lapkri¢io 8 d. Sprendimas Ognyanov
(C-554/14, EU:C:2016:835, 31 punktas).

13 — I priedo A skirsnio 1 punktas.

14 —

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

15 — Versijoje ispany k.: ,recepcién y transmision de érdenes de clientes en relaciéon con uno o mds instrumentos financieros®; prancuazy k.: ,,
réception et transmission d'ordres portant sur un ou plusieurs instruments financiers*; angly k.: ,reception and transmission of orders in
relation to one or more financial instruments”; italy k. ,ricezione e trasmissione di ordini riguardanti uno o piu strumenti finanziari®;
portugaly k.: ,recep¢do e transmissdo de ordens relativas a um ou mais instrumentos financeiros”.
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40. Manau, sunku priimti ir gauti ,pavedima®“, jeigu jis nesusijes su konkrec¢iy finansiniy sandoriy
vykdymu, nes minéta savoka Siose rinkose daznai vartojamoje terminijoje reiskia konkretumo idéja.
Nors sioje direktyvos priedo dalyje nevartojama Vokietijos teisés akty leidéjo KWG 1 straipsnyje
pasirinkta frazé (,pirkimas ir pardavimas“), manau, kad ,pavedimy“ savoka yra neatsiejama nuo
konkreciy finansiniy priemoniy, kuriy atzvilgiu ,pavedama® jsigyti, perleisti ar atlikti kita atitinkama
sandorj. Skatinimas skirti investicija tam tikros rasies finansiniam turtui i§ esmés buty veikiau
rekomendacija arba patarimas, o ne ,pavedimas®, kuris gali daryti poveikj ,priémimui ir perdavimui®.

41. Tokj aiskinima grindzia tai, kad ,pavedimuy vykdymas kliento naudai“, finansiniy paslaugy teikimo
tvarka, jtvirtinta Direktyvos MiFID I 1 priedo A skirsnio 2 punkte, pabréziama minétos direktyvos
4 straipsnio 1 dalies 5 punkte kaip ,veikla, susijusi su sutar¢iy sudarymu, siekiant kliento naudai
parduoti ar nupirkti vieng ar kelias finansines priemones* .

42. ,Pavedimy priémim[o] ir perdavim[o]® ir ,pavedimy vykdym[o] kliento naudai“ paslaugos yra
glaudziai susijusios. Jeigu abi paslaugas teikianti jmoné turi atitinkama infrastruktara ir galimybes, su
konkreciu (vienu ar keliais) produktu susijusio pavedimo priémimas ir perdavimas nei$vengiamai
susijes su jo vykdymu. Tokiomis aplinkybémis nebity prireike atskirti dviejy finansiniy paslaugy
rasies, bet §i skirtis Direktyvoje MiFID I pateikta, nes yra finansiniy paslaugy jmoniy, kurios,
negalédamos jgyvendinti gauty pavedimy, privalo juos perduoti kitoms tam tinkamoms jmonéms.
Tokiais atvejais ,priémimas ir perdavimas® skiriasi nuo ,vykdymo®, bet pavedimai lieka nepakite.

43. Pavedimy priémimas, perdavimas ir ju vykdymas nurodo konkrecias finansines priemones: tokiose
rinkose nejmanoma vykdyti bendrojo pobudzio pavedimuy ir nereikéty jy priimti ir perduoti, jei
paskesnis ju vykdymas nejmanomas. Direktyvoje MiFID [ pavedimy negalima laikyti bendrojo
pobudzio pavedimais ir jtraukti veikla, kurios tikslas — sudaryti portfelio valdymo sutartj, kurioje
nebity jokio vykdytino pavedimo, susijusio su konkrecia finansine priemone.

44. PrieSingai, nei teigia Jungtiné Karalysté, nemanau, kad toks ai$kinimas jtvirtintas Direktyvos
MiFID I 20 konstatuojamoje dalyje”. Mano nuomone, dviejy arba daugiau investuotojyu suvedimu,
kuris yra hipotetinis pavedimy priémimo ir perdavimo pavyzdys, visy pirma turi buti siekiama (tam,
kad ji apimty atitinkamos finansinés paslaugos) konkretaus ju sandorio, susijusio su ,viena ar
keliomis“ tokio pobudzio priemonémis.

45. Manau, prie tos pacios i$vados prieinama atsizvelgiant i sisteminj savokos rysj su kitomis daugiau
ar maziau artimomis sagvokomis.

46. Siekdamos apginti platesnj Direktyvos MiFID I 1 priedo A skirsnio 1 punkto aiskinima Jungtinés
Karalystés ir Vokietijos vyriausybés remiasi skirtingu tarpininkavimo investuojant ir pavedimuy,
susijusiy su finansinémis priemonémis, priémimo ir perdavimo paslaugy reglamentavimu:

— DPagal Direktyvos 2006/73 81 konstatuojamosios dalj ir 52 straipsnj, kaip numatyta Direktyvoje
MiFID I, bendro pobudzio konsultacijos dél finansinés priemonés rasies néra konsultacijos dél
investicijy, nes minéta savoka apsiriboja konsultacijomis dél konkreciy finansiniy priemoniy.

— Atvirksciai, Direktyvoje MiFID I ir Direktyvoje 2006/73 néra panasaus apribojimo, susijusio su
pavedimy priémimo ir perdavimo paslaugomis.

16 — Isskirta mano.
17 — Priminsiu, kad pagal minéta konstatuojamaja dalj ,[$]ioje direktyvoje pavedimy priémimas ir perdavimas taip pat turéty apimti dviejy arba
daugiau investuotojy suvedima, siekiant, kad $ie investuotojai sudaryty sandorj*.
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47. Taigi reikéty suprasti, kad, pasak Vokietijos ir Jungtinés Karalystés vyriausybiy, pavedimai nebatinai
turi bati susije su konkreciomis finansinémis priemonémis. Taip baty atmestas grieztesnis Direktyvos
MiFID I 1 priedo A skirsnio 1 punkto ai$kinimas, nes jeigu teisés akty leidéjas baty noréjes tokj
apribojima jtraukti, taip baty ir padares.

48. Sis argumentas a contrario taip pat manes nejtikina. Direktyvos 2006/73 81 konstatuojamosios
dalies ir 52 straipsnio nuorodos j konkrecias finansines priemones, kalbant apie konsultacijas dél
investicijy, paaiskinamos siekiant atmesti tai, kad konsultacijos dél investicijy apima bendrojo
pobudzio patarimus dél finansiniy priemoniy rasiy'®. Formuluoté, pagal kuria $iame reglamentavimo
etape'’ bendro pobudzio konsultacijoms netaikomi Direktyvos MiFID I reikalavimai, paai$kina, kodél
aiskinant $ios savokos teigiamus ir neigiamus kriterijus jtraukiama aiski aliuzija i ,konkrecias finansines
priemones”.

49. Toks pat patikslinimas pavedimy priémimo ir perdavimo finansinéms paslaugoms nebuvo bitinas,
nes jos pacios savaime buvo (ir yra) susietos su ,pavedimais”, kurie pagal apibréztj apima jgaliojima dél
konkrec¢iy finansiniy priemoniy. Nebuvo batina Sios pastabos dél minéty paslaugy kartoti
Direktyvoje 2006/73.

50. Be to, kaip tiksliai pazymi Komisija, antrinéje direktyvoje pateiktas patikslinimas (Siuo atveju —
Direktyvoje 2006/73) dél tarpininkavimo investuojant paslaugy negali bati naudojamas kaip pagrindas
a contrario aiskinti pagrindinés direktyvos (Direktyva MiFID I) nuostaty, susijusia su pavedimy
priémimo ir perdavimo finansinémis paslaugomis.

51. IS tiesy buty galima teigti, kad visos Direktyvos 2004/39 I priedo A skirsnyje numatytos investicinés
paslaugos ir veikla nurodo konkrecius finansiniy priemoniy sandorius. Tarpininkavimas investuojant
buvo vienintelé paslauga, dél kurios galéjo Kkilti abejoniy. Siekiant jas issklaidyti, jgyvendinimo
direktyvoje (Direktyva 2006/73) aiskiai nurodyta, kad tarpininkavimas patekty j jos taikymo sritj tik
»konkreciy finansiniy priemoniy” atveju.

52. Taigi, kai asmuo veikia kaip kliento ir investicinés bendrovés tarpininkas ir klientui pasialo patikéti
turto valdyma investicinei bendrovei, jis i§ esmés neveikia su jokia konkrecia finansine priemone.
Galiausiai kliento portfelj valdanc¢ios bendrovés su jo pritarimu arba jgaliojimu patikslinty, j kokias
finansines priemones atliekama investicija.

53. Teleologiniy arba galutiniy ai$kinimo kriterijy taikymas taip pat skatina mane j prasyma priimti
prejudicinj sprendima pateikusio teismo klausima atsakyti neigiamai.

54. Kaip pazyméjo Teisingumo Teismas®, kad, kaip matyti i§ Direktyvos MiFID I 2, 5 ir
44 konstatuojamuyjy daliy, $ia direktyva, be kita ko, siekiama uztikrinti investuotoju apsauga, islaikyti
bendra finansinés sistemos skaidruma ir veiksminguma, taip pat sandoriy skaidruma.

55. Vokietijos, Jungtinés Karalystés ir Portugalijos vyriausybés remiasi investuotojy apsauga, kuri aiskiai
jtvirtinta Direktyvoje 2004/39, siekiant pagrijsti platy Direktyvos MiFID I I priedo A skirsnio 1 punkto
aiskinima. Remiantis minétu pozitriu, tarpininkavimas pasirasant portfelio valdymo sutartj atitikty
»pavedimy, susijusiy su viena ar daugiau finansiniy priemoniy, priémima ir perdavima®.

18 — Zr. 2013 m. geguzés 30 d. Sprendimo Genil 48 ir Comercial Hostelera de Grandes Vinos (C-604/11, EU:C:2013:344, 51 ir 52 punktai).

19 — Nereikia pamirsti, kad tarpininkavimas investuojant Direktyvoje MiFID I buvo pirma karta laikomas finansiniy paslaugy rasimi, nes 1993 m.
geguzés 10 d. Tarybos direktyvoje 93/22/EEB dél investiciniy paslaugy vertybiniy popieriy srityje (OL L 141, 1993, p. 27) to nebuvo
padaryta. Bity nelogiska, jeigu Direktyvoje 93/22 prie pavedimy priémimo ir perdavimo finansiniy paslaugy buty priskirtas tarpininkavimas
pasirasant portfelio valdymo sutartj ir kad jis nebuaty taikomas tarpininkavimo investuojant paslaugoms.

20 — 2012 m. kovo 22 d. Sprendimas Nilas ir kiti (C-248/11, EU:C:2012:166, 48 punktas).
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56. Minétos vyriausybés patvirtino, kad ju siGlomas aiskinimas geriausiai atitinka tiksla uztikrinti
auksto lygio investuotojy apsauga, nes tokiais netiesioginio finansinio tarpininkavimo atvejais leisty
taikyti Direktyva MiFID I. Sitaip veiklos vykdytojai, kaip antai K. Pflanz, Vokietijoje bty jpareigoti i
BaFin gauti administracinis leidima ir jiems bty taikoma BaFin priezitra.

57. I§ tiesy investuotojyu apsauga yra esminis Direktyvos MiFID I tikslas®, kuris atsispindi
investicinéms jmonéms taikomuose reikalavimuose, susijusiuose su ju santykiais su paslaugy gavéjais:
pagal 19 straipsnio 1 ir 2 dalis jos turi veikti garbingai, saziningai ir profesionaliai, kiek jmanoma
atsizvelgdamos | savo klienty interesus, kuriems pateikta informacija turi buti teisinga, aiski ir
neklaidinanti.

58. Vis délto investuotojy apsaugos nuostaty taikymas negali duoti neproporcingy rezultaty, kaip baty
Direktyvos MiFID I kontrole taikant bet kuriam veiklos vykdytojui ir visy rasiy finansinéms
paslaugoms®. Nors teisingas tikslas, kuriuo neabejotinai grindZiamas vyriausybiy, norinciy i$plésti
minétos direktyvos taikymo sritj siekiant apsaugoti investuotojus nuo tokiy veiksmy, kaip
nagrinéjamieji pagrindinéje byloje, argumentas, negali lemti to, kad galiojanciy jstatymuy aiskinimas
iskreipty jos reik$me.

59. Direktyvoje MiFID I nustatyti tam tikri apribojimai, kuriy laikantis galima taikyti investuotojy
apsaugos schema, neiSeinant uz jy riby. Viena vertus, direktyvos 4 straipsnio 1 dalies 1 punkte j
investicinés jmonés apibréztj jeina tik juridiniai asmenys, kurie profesionaliai ir nuolat teikia finansines
paslaugas treciosioms $alims, nors taip pat leidziama valstybéms naréms | minéta savoka tam tikromis
salygomis jtraukti fizinius asmenis.

60. Kita vertus, Direktyvos MiFID I 3 straipsnio 1 dalyje taip pat leidziama valstybéms naréms
nacionalinés teisés aktais reglamentuoti ir i direktyvos taikymo sritj nejtraukti asmeny, kuriems
nesuteikta teisé saugoti klienty lésy ar vertybiniy popieriy ir kurie gali priimti ir gauti pavedimus,
susijusius su perleidziamais vertybiniais popieriais ir kolektyvinio investavimo subjekty investiciniais
vienetais, tik kai tie asmenys turi leidima perduoti pavedimus vykdyti investicinéms jmonéms.

61. Dél palyginimo pateikiu $ias dvi nuostatas, siekdamas pabrézti, kad finansiniy paslaugy gavéju kaip
»silpnesnés® Salies apsauga nepateisina su grieztu taisykliy aiskinimu susijusiy reikalavimy netaikymo,
ypa¢ jeigu taisyklése leidziamos kitos investuotojy teisiy ir interesy apsaugos formos, kaip yra
nagrinéjamu atveju.

62. Siuo klausimu siekiant turtinés pusiausvyros, kurios siekia M. Khorassani, praydamas grazinti jo
investicijas, nebutina ,pakreipti“ ,pavedimy, susijusiy su viena ar daugiau finansiniy priemoniy,
priémimo ir perdavimo“ savokos taip, kad ji apimty ankstesnius veiksmus ($ioje byloje -
tarpininkavimg dél portfelio valdymo sutarties sudarymo), i§ esmés nesusijusius su savokomis,
kuriomis paskui patikslinamas turto valdymo veiksmingumas.

63. Taigi Direktyvoje MiFID I investuotojo apsauga yra pakankamai uztikrinama, nes portfelj valdanti
jmoné, kuri investuotojui sitlo vykdyti dabar jau su konkreciomis finansinémis priemonémis susijusius
pavedimus, prisiima su savo teisiniu statusu susijusia atsakomybe.

21 — Reikéty pazymeéti, kad sioje direktyvoje iki galo nesuderinamas finansiniy paslaugy teikimas ir apsiribojama tik daliniu suderinimu, kaip
matyti i jos 2 konstatuojamosios dalies: ,butina uztikrinti atitinkamo laipsnio suderinamumg, norint pasialyti investuotojams auksto lygio
apsauga bei leisti investicinéms jmonéms, su jy buveinés valstybiy prieziura, teikti paslaugas visoje Bendrijoje, sudarancioje viena bendra
rinka“.

22 — Siuo klausimu 2015 m. gruodzio 3 d. Sprendime Banif Plus Bank (C-312/14, EU:C:2015:794) daroma i$vada, kad pagal
Direktyvos 2004/39 4 straipsnio 1 dalies 2 punkta investicine paslauga arba veikla nelaikomos tam tikros valiutos keitimo operacijos, kurias
atlieka kredito jstaiga pagal uzsienio valiuta isreikstos paskolos sutarties salygas, kuriose nustatyta paskolos suma remiantis uzsienio valiutos
pirkimo kursu, taikomu lésy i$mokéjimo dieng, o ménesinés jmokos nustatomos pagal Sios valiutos pardavimo kursg, taikoma apskai¢iuojant
kiekviena ménesine jmoka.
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64. ESF atveju: M. Khorassani (kuris, be kita ko, negaléjo nezinoti, kad investavo per finansuy jstaigas,
kurios nebuvo jsisteigusios Vokietijoje) gali pareiksti ieskinj Lichtensteino bendrovéms pagal savo
portfelio valdymo sutarties salygas, susijusias su kompetentingu teismu. Jeigu tai buty Lichtensteino
teismas, buty uztikrinta jo, kaip kliento, teisiné apsauga, nes Direktyva MiFID I taikoma Europos
ekonominéje erdvéje, kuriai priklauso LichtensSteinas, pagal minéta direktyva nelaikant jo trecigja
$alimi®.

65. Kadangi klientas turi galimybe pateikti ieskinj pries portfelj valdancia jmone, nematau reikalo
Direktyvos MiFID I sistemos iSplésti tam asmeniui, kuris tik tarpininkavo pasirasant portfelio valdymo
sutartj. Investuotoju interesy, kurie jau pakankamai apsaugoti kitomis minétos direktyvos nuostatomis,
apsaugos tikslas, dar karta pakartosiu, nereikalauja teisikai priverstinio gin¢o dalyko nuostaty
aiskinimo.

66. Galiausiai reikéty patikslinti Lenkijos vyriausybés pastabas. Remiantis praSyma priimti prejudicinj
sprendimg pateikusio teismo informacija, nejmanoma nustatyti, ar K. Pflanz buvo nuo abiejy
Lichtensteino investiciniy jmoniy priklausoma agenté, ir tai turi i$aiskinti nacionaliniai teismai*.

67. Jeigu ji buvo priklausoma agenté, reikéty atsizvelgti j Direktyvos MiFID I 23 straipsnj, kuriame
nustatyti jsipareigojimai ir kontrolé finansinéms jmonéms, skirian¢ioms priklausomus agentus
»siekiant reklamuoti investicinés jmonés paslaugas, prekiauti per tarpininkus ar priimti ir perduoti
esamy ar potencialiy klienty pavedimus, parduodant finansines priemones ir teikiant konsultacijas dél
tokiy investicinés jmonés siilomuy finansiniy priemoniy ir paslaugy”.

68. Tokiu atveju, kadangi tarpininkavimas sudarant portfelio valdymo sutartj baty tik viena i$ veiklos
rasiy, kurias priklausomas agentas gali atlikti jj paskyrusios imonés naudai, teikiant paslaugas minétas
agentas taip pat turéty laikytis etikos taisykliy, nustatyty Direktyvos MiFID I 19 straipsnyje. Konkreciai
kalbant, jos 1 dalies, kurioje jtvirtintas priklausomo agento jsipareigojimas ,veikti garbingai, saziningai
ir profesionaliai, kiek jmanoma atsizvelgiant i savo klienty interesus, ypac laikantis 2—8 dalyse nustatyty
principy“. Pasikartosiu — prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas (arba savo ruoztu
Zemesnés instancijos teismas) turi nustatyti, ar pagrindinéje byloje taikytinos minétos nuostatos ir ar
jos gali turéti pasekmiy teisés pozitriu.

IV — ISvada

69. Atsizvelgdamas | tai, kas iSdéstyta, silau Teisingumo Teismui taip atsakyti i Bundesgerichtshof
(Auksciausiasis Federalinis Teismas, Vokietija) pateikta prejudicinj klausima:

Tarpininkavimas sudarant portfelio valdymo sutartis pagrindinés bylos aplinkybémis pagal 2004 m.
balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2004/39/EB dél finansiniy priemoniy rinky
4 straipsnio 1 dalies 2 punkto pirma sakinj, siejama su I priedo A skirsnio 1 punktu, nelaikomas
investicine paslauga.

23 — Direktyvoje MiFID II (3942 straipsniai) ir Reglamente MiFIR (46—49 straipsniai), kurie nuo 2018 m. sausio 3 d. pakeis Direktyva MiFID I,
numatyta tre¢iyjy $aliy imoniy, kurios nori Bendrijoje sitlyti finansines paslaugas nereikalaujant jkurti filialg, jeigu ju kilmés Salies prieziaros
sistema Komisija laiko lygiaverte ES sistemai, registro sistema. 2014 m. geguzés 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (EB)
Nr. 600/2014 dél finansiniy priemoniy rinky, kuriuo i§ dalies kei¢iamas Reglamentas (ES) Nr. 648/2012 (OL L 173, 2014, p. 84), ir 2014 m.
geguzés 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/65/ES dél finansiniy priemoniy rinky, kuria i§ dalies kei¢iamos
Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva 2011/61/ES (OL L 173, 2014, p. 349).

24 — Teismo posédyje uzdavus §j klausima, Vokietijos vyriausybé teigé, kad neturéjo papildomos informacijos dél fakty.
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