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ACORDAO DO TRIBUNAL DE JUSTICA (Quarta Seccio)

30 de maio de 2013*

«Diretiva 2004/39/CE — Mercados de instrumentos financeiros — Artigo 19.° — Normas de conduta
na prestacdo de servicos de investimento aos clientes — Consultoria para investimento —
Outros servicos de investimento — Obrigacdo de determinar a idoneidade ou o carater adequado do
servico a prestar — Consequéncias contratuais do incumprimento desta obrigacdo — Servico de
investimento proposto no quadro de um produto financeiro — Contratos de troca (‘swaps’) destinados
a proteger contra as variacdes das taxas de juro associadas aos produtos financeiros»

No processo C-604/11,
que tem por objeto um pedido de decisdo prejudicial nos termos do artigo 267.° TFUE, apresentado
pelo Juzgado de Primera Instancia n.° 12 de Madrid (Espanha), por decisdo de 14 de novembro de
2011, entrado no Tribunal de Justica em 28 de novembro de 2011, no processo
Genil 48 SL,
Comercial Hostelera de Grandes Vinos SL
contra
Bankinter SA,
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA,
O TRIBUNAL DE JUSTICA (Quarta Secc¢éo),

composto por: L. Bay Larsen, presidente de secgdo, J. Malenovsky, U. Lohmus (relator), M. Safjan e A.
Prechal, juizes,

advogado-geral: Y. Bot,

secretario: M. Ferreira, administradora principal,

vistos os autos e ap6s a audiéncia de 17 de janeiro de 2013,

vistas as observacoes apresentadas:

— em representacdo da Genil 48 SL, por P. Rico Cadenas, procuradora,

— em representacdo da Comercial Hostelera de Grandes Vinos SL, por B. Grande Pesquero,
procuradora, E. Zato Tajada e C. Navarro Garcia, abogados,

* Lingua do processo: espanhol.
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— em representacdo do Bankinter SA e do Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA, por ]. Massaguer
Fuentes e J. Iglesias Rodriguez, abogados,

— em representacdo do Governo espanhol, por S. Centeno Huerta, na qualidade de agente,

— em representacdo do Governo checo, por M. Smolek e T. Miiller, na qualidade de agentes,

— em representacdo do Governo esténio, por M. Linntam, na qualidade de agente,

— em representacdo do Governo polaco, por M. Szpunar e B. Majczyna, na qualidade de agentes,

— em representacdo da Comissdo Europeia, por J. Baquero Cruz, E. Traversa e R. Vasileva, na
qualidade de agentes,

vista a decisao tomada, ouvido o advogado-geral, de julgar a causa sem apresentacdo de conclusoes,

profere o presente

Acérdao

O pedido de decisdo prejudicial tem por objeto a interpretacdo dos artigos 4.°, n.° 1, ponto 4, e 19.,
n.” 4, 5 e 9, da Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004,
relativa aos mercados de instrumentos financeiros, que altera as Diretivas 85/611/CEE e 93/6/CEE do
Conselho e a Diretiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e que revoga a Diretiva
93/22/CEE do Conselho (JO L 145, p. 1).

Este pedido foi apresentado no ambito de dois litigios que opdem, por um lado, a Genil 48 SL (a seguir
«Genil 48») ao Bankinter SA e, por outro, a Comercial Hostelera de Grandes Vinos SL (a seguir
«CHGV») ao Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA a propoésito de contratos de troca, ditos «swaps»,

destinados a proteger a Genil 48 e a CHGV contra as variacdes das taxas de juro sujeitas a revisdao
associadas aos produtos financeiros que subscreveram junto desses dois bancos.

Quadro juridico

Regulamentagdo da Unido

Diretiva 2004/39
Os considerandos 2 e 31 da Diretiva 2004/39 enunciam:

«(2) [..] é indispensavel prever o grau de harmonizagdo necessario para proporcionar aos investidores
um elevado nivel de protecéo [...]

[...]

(31) Um dos objetivos da presente diretiva é proteger os investidores. [...]»
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O artigo 4.°, n.° 1, pontos 2, 4 e 17, desta diretiva contém as seguintes definicoes:

«2) ‘Servicos e atividades de investimento’: qualquer dos servicos e atividades enumerados na Seccdo
A do Anexo I e que incida sobre qualquer dos instrumentos enumerados na Seccio C do
Anexo I;

¢ : 3 : ) ~ . .

4) ‘Consultoria para investimento’: a prestacdo de um aconselhamento personalizado a um cliente,
quer a pedido deste quer por iniciativa da empresa de investimento, relativamente a uma ou mais
transacgoes respeitantes a instrumentos financeiros;

[]

17) ‘Instrumento financeiro’: qualquer dos instrumentos especificados na Seccdo C do Anexo I».

Entre os servicos e as atividades de investimento enunciados na referida seccdo A figura a consultoria
para investimento. Por outro lado, no ponto 4 da referida seccdo C figuram «[o]pcdes, futuros,
[‘swaps’], contratos a prazo de taxa de juro e quaisquer outros contratos derivados relativos a valores
mobilidrios, divisas, taxas de juro ou de rendibilidades ou outros instrumentos derivados [...]».

Sob o titulo II, capitulo II, da referida diretiva, na seccdo 2, sob a epigrafe «Disposi¢coes destinadas a
assegurar a protecdo dos investidores», figura o artigo 19.°, por sua vez sob a epigrafe «Normas de
conduta a seguir na prestacdo de servicos de investimento aos clientes». Os n.” 4 a 6 e 9 deste artigo
dispoem:

«4. Ao prestar servicos de consultoria para investimento ou de gestdo de carteiras, a empresa de
investimento deve obter as informacdes necessdrias relativas aos conhecimentos e experiéncia do
cliente ou cliente potencial em matéria de investimento no que respeita ao tipo especifico de produto
ou servico em questdo, bem como as relativas a sua situacdo financeira e aos seus objetivos de
investimento, de modo a permitir a empresa recomendar ao cliente ou cliente potencial os servicos de
investimento e os instrumentos financeiros que lhe sio mais adequados.

5. Os Estados-Membros devem assegurar que, ao prestarem servicos de investimento diferentes dos
referidos no n.° 4, as empresas de investimento solicitem ao cliente ou potencial cliente que lhes
forneca informagoes sobre os seus conhecimentos e experiéncia em matéria de investimento no que
respeita ao tipo especifico de produto ou servico oferecido ou solicitado, de modo a permitir a
empresa determinar se o produto ou o servico de investimento considerado lhe é mais adequado.

Se, com base nas informacdes recebidas ao abrigo do pardgrafo anterior, a empresa de investimento
considerar que o produto ou servico nao ¢ adequado ao cliente ou potencial cliente, deve avisa-lo desse
facto. Este aviso pode ser feito em formato normalizado.

No caso de o cliente ou cliente potencial decidir ndo fornecer as informacoes a que se refere o
primeiro pardgrafo, ou ndo fornecer informacgodes suficientes, sobre os seus conhecimentos e
experiéncia, a empresa de investimento deverd avisar o cliente ou cliente potencial de que essa decisdo
ndo permitird a empresa determinar se o produto ou servico de investimento considerado lhe é
adequado. Esse aviso pode ser feito em formato normalizado.
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6. Os Estados-Membros devem autorizar as empresas de investimento, quando prestem servigcos de
investimento que consistam exclusivamente na execucdo de ordens do cliente e/ou na sua rececio e
transmissdo, com ou sem servigos auxiliares, a prestar esses servicos de investimento aos seus clientes
sem necessidade de obter as informagoes ou efetuar a determinacdo a que se refere o n.° 5, sempre que
sejam preenchidas as seguintes condigoes:

— os servicos acima referidos dizerem respeito a agdes admitidas a negociagdo num mercado
regulamentado ou num mercado equivalente num pais terceiro, instrumentos do mercado
monetario, obrigacdes ou outras formas de divida titularizada (excluindo as obrigacdes ou divida
titularizada que incorporam derivados), OICVM e outros instrumentos financeiros ndo complexos.

[...]
[...]

9. No caso de um servico de investimento ser proposto no quadro de um produto financeiro que ja
esteja sujeito a outras disposicdes da legislacdo comunitdria ou a normas europeias comuns relativas
as instituicoes de crédito e aos créditos ao consumidor no que respeita a avaliacdo de risco dos clientes
e/ou aos requisitos de informacdo, esse servico nao deve ser adicionalmente sujeito as obrigacdes
estabelecidas no presente artigo.»

O artigo 51.° n.° 1, da Diretiva 2004/39 prevé que os Estados-Membros devem assegurar, em
conformidade com o respetivo direito nacional, que possam ser tomadas as medidas ou sejam
aplicadas sangdes administrativas contra as pessoas responsaveis por uma violacdo das disposicoes
adotadas em aplicacdo desta diretiva, devendo as referidas medidas ser efetivas, proporcionadas e
dissuasivas.

Diretiva 2006/73/CE

Os artigos 35.° a 37.° da Diretiva 2006/73/CE da Comissao, de 10 de agosto de 2006, que aplica a
Diretiva 2004/39 no que diz respeito aos requisitos em matéria de organizacdo e as condi¢des de
exercicio da atividade das empresas de investimento e aos conceitos definidos para efeitos da referida
diretiva (JO L 241, p. 26), contém precisdes relativas as apreciacoes da idoneidade e do cardter
apropriado do servico a prestar previstas, respetivamente, no artigo 19.°% n.” 4 e 5, da Diretiva
2004/39.

O artigo 38.° da Diretiva 2006/73 dispdoe que um instrumento financeiro ndo mencionado no primeiro
travessao do n.” 6 do artigo 19.° da Diretiva 2004/39 é considerado ndo complexo, caso ndo esteja,
designadamente, abrangido nem pelo artigo 4.°, n.° 1, ponto 18, alinea c), desta diretiva nem pelos
pontos 4 a 10 da sec¢do C do anexo I desta ultima diretiva.

O artigo 52.° da Diretiva 2006/73 tem a seguinte redacéao:

«Para efeitos da definicdo de ‘consultoria para investimento’ prevista no n.” 1, ponto 4, do artigo 4.° da
Diretiva 2004/39/CE, entende-se por aconselhamento personalizado uma recomendacido feita a uma
pessoa na sua qualidade de investidor efetivo ou potencial ou na sua qualidade de agente de investidor
efetivo ou potencial.

Essa recomendacdo deve ser apresentada como sendo adequada para essa pessoa ou basear-se na
ponderacdo das circunstincias relativas a essa pessoa, devendo constituir uma recomendacdo feita

com vista a tomada de um dos seguintes conjuntos de medidas:

a) Comprar, vender, subscrever, trocar, resgatar, deter ou tomar firme um instrumento financeiro
especifico;
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b) Exercer ou ndo qualquer direito conferido por um instrumento financeiro especifico no sentido de
comprar, vender, subscrever, trocar ou resgatar um instrumento financeiro.

Uma recomendacdo nio constitui um aconselhamento personalizado, caso seja emitida exclusivamente
através dos canais de distribuicdo ou ao putblico.»

Regulamentagdo espanhola

A Diretiva 2004/39 foi transposta para o direito espanhol através da Lei 24/1988 relativa ao mercado
de valores (Ley 24/1988 del Mercado de Valores), de 28 de julho de 1988 (BOE n.° 181, de
29 de julho de 1988, p. 23405), conforme alterada pela Lei 47/2007, de 19 de dezembro de 2007 (BOE
n.° 304, de 20 de dezembro de 2007, p. 52335, a seguir «Lei 24/1988»). Os artigos 79.°-A, n.” 6 e 7,
e 79.°-C desta lei dao execugdo ao artigo 19.° n.* 4, 5 e 9, da referida diretiva.

As obrigacdes de apreciacdo previstas nos n.* 4 e 5 do referido artigo 19.° estdo reguladas mais
pormenorizadamente, respetivamente, nos artigos 72.° e 73.° do Real Decreto 217/2008 relativo ao
regime juridico das empresas de servicos de investimento e demais entidades que prestam servicos de
investimento (Real Decreto 217/2008 sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de
inversion y de las demds entidades que prestan servicios de inversién), de 15 de fevereiro de 2008
(BOE n.° 41, de 16 de fevereiro de 2008, p. 8706).

Litigios no processo principal e questdes prejudiciais

Resulta da decisdo de reenvio que os contratos de troca celebrados entre a Genil 48 e a CHGV, por um
lado, e os bancos demandados no processo principal, por outro, se destinavam a proteger as primeiras
contra as variagdes das taxas de juro sujeitas a revisio, em concreto a taxa de juro Euribor («Euro
interbank offered rate»), relativas aos produtos financeiros que subscreveram junto dos referidos
bancos.

Através desses contratos, as partes comprometem-se reciprocamente a pagar a outra parte a diferenca
entre as quantias resultantes da aplicagdo das taxas de juro acordadas em diversas hipé6teses. Nos
termos dos referidos contratos, se a taxa de juro mensal Euribor for inferior a taxa fixa assim
contratada, o cliente tem de pagar a diferenca que dai resulta ao banco e, no caso contririo, se a taxa
de juro Euribor ultrapassar a taxa fixa contratada, o banco deve pagar ao cliente a diferenca.

Segundo o 6rgdo jurisdicional de reenvio, a Genil 48 celebrou o seu contrato de troca em
16 de setembro de 2008, ao passo que a CHGV acordou por telefone celebrar um contrato dessa
natureza. Todavia, coloca-se a questdo em causa no litigio de saber se este tltimo contrato foi
efetivamente celebrado nesse momento ou mais tarde.

O érgao jurisdicional de reenvio sublinha que a Genil 48 ndo foi sujeita a nenhuma das apreciagoes
previstas no artigo 19.°, n.”* 4 e 5, da Diretiva 2004/39, conforme transposto pelo artigo 79.°-A, n.”* 6
e 7, da Lei 24/1988, e que nao resulta dos autos que a CHGV tenha sido sujeita a alguma das referidas
apreciacoes.

Apoiando-se nesta falta de apreciacdo, as referidas demandantes pedem, através das suas agoes
propostas no 6rgao jurisdicional de reenvio, que seja declarada a nulidade desses mesmos contratos.
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A fim de decidir acerca dos litigios no processo principal, o érgédo jurisdicional de reenvio considera
que ha que determinar, antes de mais, quais as obrigacdes que incumbem as instituicdes bancarias
quando propdem um instrumento financeiro como um contrato de troca relativo as variacoes de taxa
de juro, em seguida, se essas obrigacdoes foram no caso respeitadas pelos demandados no processo
principal e, por ultimo, as consequéncias de um eventual incumprimento a este respeito.

O ¢rgao jurisdicional de reenvio declara que esse instrumento financeiro esta abrangido pelo ambito de
aplicacdo da Diretiva 2004/39 nos termos do artigo 4.°, n.° 1, ponto 17, e do anexo I, seccdo C, ponto 4,
desta diretiva. Considera que, para determinar se o servico proposto pelos demandados no processo
principal, quando propuseram os contratos de troca controvertidos a Genil 48 e a CHGYV, estd
abrangido pelo artigo 19.°, n.° 4, da referida diretiva, hd que analisar se 0 mesmo constitui uma
«consultoria para investimento», como prevista nesta disposicio e definida no artigo 4.°, n.° 1,
ponto 4, da mesma diretiva.

Em caso de resposta negativa, os demandados no processo principal tinham a obrigacio de ter
procedido a apreciacdo prevista no artigo 19.°, n.° 5, da Diretiva 2004/39, uma vez que os contratos de
troca seriam considerados instrumentos financeiros complexos. Em ambos os casos, o oérgio
jurisdicional de reenvio observa que ndo resulta claramente desta diretiva se o incumprimento das
obrigacoes que decorrem dos n.”* 4 ou 5 do referido artigo 19.° determina a nulidade absoluta dos
contratos em causa ou se se trata de um vicio de consentimento do cliente suscetivel de regularizagio.

Por dltimo, o 6rgdo jurisdicional de reenvio interroga-se sobre se os demandados no processo principal
estavam isentos da obrigacdo de realizar as apreciagdes previstas nessas ultimas disposicdes ao abrigo
do artigo 19.°, n.° 9, da Diretiva 2004/39.

Nestas condigdes, o Juzgado de Primera Instancia n.” 12 de Madrid decidiu suspender a instancia e
submeter ao Tribunal de Justica as seguintes questdes prejudiciais:

«1) A oferta a um cliente de um ‘swap’ de taxas de juro para cobrir o risco de variacdo da taxa de
juros de outros produtos financeiros deve ser considerada um servico de consultoria para
investimento, de acordo com a definicdo do artigo 4.°, n.° 1, [ponto 4], da Diretiva [2004/39]?

2) A omissdo do teste de idoneidade previsto no artigo 19.°, n.° 4, da referida diretiva para um
investidor ndo profissional deve determinar a nulidade absoluta do contrato celebrado entre esse
investidor e a instituicdo de investimento?

3) Caso o servico prestado nos termos descritos ndo seja considerado [um servi¢o] de consultoria
para investimento, a mera aquisicdo de um instrumento financeiro complexo como um ‘swap’ de
taxas de juro, sem a realizacdo do teste de adequacdo previsto no artigo 19.°, n.° 5, da Diretiva
[2004/39], por causa imputdvel a instituicdo de investimento, determina a nulidade absoluta do
contrato?

4) O facto de uma instituicdo de crédito oferecer um instrumento financeiro complexo associado a
outros produtos financeiros é causa suficiente para excluir a aplicagdo das obrigacdes de realizar
testes de idoneidade e de adequagdo que o artigo 19.° da Diretiva [2004/39] prevé que a
instituicdo de investimento deve fazer a um investidor ndo profissional?

5) Para poder ser excluida a aplicacdo das obrigacoes estabelecidas no artigo 19.° [...] da Diretiva
[2004/39], é preciso que o produto financeiro [...] associado ao instrumento financeiro oferecido
esteja sujeito a padrdes legais de protecdo do investidor semelhantes aos exigidos na referida
diretiva?»

6 ECLIL:EU:C:2013:344
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Quanto as questdes prejudiciais

Quanto a admissibilidade

A Genil 48 considera, por um lado, que a interpretagdo da Diretiva 2004/39 solicitada pelo érgéo
jurisdicional de reenvio ndo é necessdria ao julgamento da causa, na ace¢do do artigo 267.°, segundo
paragrafo, TFUE, uma vez que esta diretiva ndo é diretamente aplicavel em Espanha e que, nos litigios
no processo principal, estio em causa efeitos que decorrem da violagdo de obrigacdes impostas pelos
artigos 79.°-A da Lei 24/1988 e 72.° do Real Decreto 217/2008.

Por outro lado, a Genil 48 invoca a incompeténcia do Tribunal de Justica para se pronunciar acerca da
nulidade absoluta dos contratos de troca em causa no processo principal na medida em que, no caso
de falta de uma regra expressa a este respeito na Diretiva 2004/39, compete aos 6rgdos jurisdicionais
nacionais determinar as consequéncias contratuais de tal violagdo.

Por outro lado, no decorrer da audiéncia, os demandados no processo principal manifestaram davidas
quanto a admissibilidade das questdes prejudiciais visto que estas dariam lugar a respostas de ordem
factual.

No que respeita a primeira objecao da Genil 48, ha que recordar que, segundo jurisprudéncia assente,
as questOes relativas a interpretacdo do direito da Unido submetidas pelo juiz nacional no quadro
regulamentar e factual que o mesmo define sob sua responsabilidade, e cuja exatiddo ndo compete ao
Tribunal de Justica verificar, gozam de uma presuncdo de pertinéncia. O Tribunal de Justica s6 pode
recusar responder a um pedido formulado por um 6rgédo jurisdicional nacional quando for manifesto
que a interpretacdo do direito da Unido solicitada ndo tem nenhuma relacdo com a realidade ou com
o objeto do litigio do processo principal, quando o problema for hipotético ou ainda quando o
Tribunal de Justica ndo dispuser dos elementos de facto e de direito necessdrios para dar uma
resposta util as questdes que lhe foram submetidas (v., designadamente, acérddo de 12 de outubro de
2010, Rosenbladt, C-45/09, Colet., p. I-9391, n.° 33 e jurisprudéncia referida).

No presente caso, decorre da decisdao de reenvio que o artigo 79.°-A da Lei 24/1988 transpde para o
direito espanhol o artigo 19.°, n.” 4 e 5, da Diretiva 2004/39 e que o teste de adequagdo previsto no
referido n.° 4 é regulado pormenorizadamente pelo artigo 72.° do Real Decreto 217/2008. Por
conseguinte, ndo se afigura que as questdes prejudiciais, que dizem respeito a interpretagdo,
nomeadamente, dessas disposicoes da referida diretiva, carecam de uma relacio com a realidade ou
com o objeto dos litigios no processo principal.

A segunda objeciao da Genil 48 diz respeito, mais particularmente, a segunda e terceira questdes
prejudiciais. Lidas a luz da fundamentacdo apresentada na decisdo de reenvio, essas questdes visam
clarificar as consequéncias que eventualmente decorrem da Diretiva 2004/39 para os contratos
celebrados em incumprimento das obrigacdes decorrentes do seu artigo 19.°, n.” 4 e 5. A observacdo a
este propdsito da referida demandante no processo principal pretende dar resposta as ditas questoes e
refere-se, consequentemente, ao seu mérito e ndo a sua admissibilidade.

Quanto a excecdo de inadmissibilidade suscitada pelos demandados no processo principal, basta
observar que resulta da sua prépria letra que as questdes prejudiciais solicitam a interpretacdo de

certas disposicoes da Diretiva 2004/39.

Resulta das consideragdes precedentes que as questdes prejudiciais sdo admissiveis.

ECLIL:EU:C:2013:344 7



31

32

33

34

35

36

37

38

ACORDAO DE 30. 5. 2013 — PROCESSO C-604/11
GENIL 48 E COMERCIAL HOSTELERA DE GRANDES VINOS

Quanto ao mérito

Observagodes preliminares

Resulta da sistemdtica do artigo 19.° da Diretiva 2004/39 que a prestacio de um servico de
investimento, como definido no artigo 4.°, n.° 1, ponto 2, desta diretiva, a um cliente ou a um cliente
potencial implica, em principio, a obrigacdo para a empresa de investimento de proceder a apreciacdo
prevista no n.° 4 ou no n° 5 do referido artigo 19.°, consoante se trate de consultorias para
investimento, de servicos de gestdo de carteiras ou de outros servicos de investimento enumerados no
anexo I, seccdo A, da referida diretiva. Essas apreciagoes sdao qualificadas nos artigos 35.° a 37.° da
Diretiva 2006/73, respetivamente, de apreciacoes da idoneidade e do cariter adequado do servigo a
prestar.

Todavia, o artigo 19.° da Diretiva 2004/39 prevé duas situagdes de excecdo.

A primeira situacdo de excecdo consta do artigo 19.°, n.° 6, da Diretiva 2004/39. Ao abrigo desta
disposicdo, nenhuma apreciacido se impoe para a prestacdo, em certas circunstincias, de determinados
servicos de investimento respeitantes a instrumentos financeiros ndo complexos.

Ora, os contratos de troca relativos a taxas de juro como os que estio em causa no processo principal
constam do anexo I, seccdo C, ponto 4, da referida diretiva, o que exclui, de acordo com o
artigo 38.° da Diretiva 2006/73, que sejam considerados nidao complexos. Daqui decorre que o
artigo 19.°, n.° 6, da Diretiva 2004/39 nao se aplica as circunstincias dos litigios no processo principal.

A segunda situagdo de excecdo decorre do artigo 19.° n.” 9, da Diretiva 2004/39. A quarta e quinta
questoes submetidas pretendem determinar a eventual aplicabilidade desta disposicio ao processo
principal. Consequentemente, hd que analisar essas questdes em primeiro lugar.

Quanto a quarta e quinta questoes

Através da quarta e quinta questdes, que devem ser analisadas em conjunto, o 6rgdo jurisdicional de
reenvio pergunta, no essencial, se o artigo 19.°% n.° 9, da Diretiva 2004/39 deve ser interpretado no
sentido de que, por um lado, um servico de investimento é proposto no quadro de um produto
financeiro se estiver associado a este ultimo e, por outro, as disposi¢cdes da legislacdo da Unido e as
normas europeias comuns as quais esta disposicdo faz referéncia devem comportar exigéncias
semelhantes as obrigacdes previstas nos n.” 4 e 5 do mesmo artigo.

Em primeiro lugar, relativamente a condicdo da aplicabilidade do artigo 19.°, n.° 9, da Diretiva 2004/39,
a saber, «um servico de investimento ser proposto no quadro de um produto financeiro», ha que
observar que, entre as versdes linguisticas desta diretiva existentes quando da sua adogdo, apenas as
versdes francesa e portuguesa utilizam a expressao «no quadro de» na dita disposicdo, ao passo que as
versdes espanhola, dinamarquesa, alemd, grega, inglesa, italiana, neerlandesa, finlandesa e sueca
utilizam termos equivalentes a «enquanto parte de» e sugerem uma ligacdo mais estreita e especifica
do que aquela que é evocada pelo conceito de «no quadro de».

Segundo jurisprudéncia assente, as diferentes versdes linguisticas de um texto do direito da Unido
devem ser interpretadas de modo uniforme e, por isso, em caso de divergéncia entre essas versoes, a
disposicdo em causa deve ser interpretada em funcdo da sistemdtica geral e da finalidade da
regulamentacdo de que constitui um elemento (v. acérddo de 28 de junho de 2012, Geltl, C-19/11,
n.° 43 e jurisprudéncia referida).
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A este respeito, a disposicdo enunciada no artigo 19.°, n.° 9, da Diretiva 2004/39 representa uma
derrogacdo ao sistema de apreciacbes que este artigo prevé por ocasido da prestacdo de servigos de
investimento por empresas de investimento, de modo que deve ser interpretada de forma estrita. Isto
¢ tanto mais assim que, de acordo com o titulo da seccdo 2, que integra o titulo II, capitulo II, desta
diretiva e do qual o artigo 19.° faz parte, as referidas apreciagcdes constituem medidas que visam
garantir a protecdo dos investidores, a qual, conforme estd referido nos considerandos 2 e 31 desta
mesma diretiva, é um dos objetivos desta dltima (v., neste sentido, acérdiao de 22 de marcgo de 2012,
Nilas e 0., C-248/11, n.° 48).

Por outro lado, o artigo 19.°, n.° 9, da Diretiva 2004/39 precisa que o servico de investimento deve «ser
proposto» no quadro de um produto financeiro.

A referida disposicdo precisa também que, se um servico de investimento for proposto no quadro de
um produto financeiro ja sujeito a disposi¢cdes legais ou a normas como as mencionadas nesta mesma
disposicao, «esse servico ndo deve ser adicionalmente sujeito as obrigacdes estabelecidas» no
artigo 19.° da Diretiva 2004/39. Ora, a utilizacdo do termo «adicionalmente» faz subentender que o
servico em causa ja foi sujeito a outras disposi¢des legais ou normas relativas a apreciacdo dos riscos
dos clientes e/ou as exigéncias em matéria de informacgdo. Este caso apenas se verificard se o servico
em causa fizer parte integrante do produto financeiro no momento em que esta apreciagdo foi feita
e/ou as referidas exigéncias forem satisfeitas em relagdo a esse produto.

Nestas condicdes, hd que considerar que um servico de investimento apenas é proposto no quadro de
um produto financeiro, na acecdo do artigo 19.°%, n.” 9, da Diretiva 2004/39, se for parte integrante
desse produto financeiro no momento em que este é proposto ao cliente.

A questdo de saber se, nos litigios no processo principal, estd em causa um servico de investimento
proposto no quadro de um produto financeiro na acecdo da referida disposicdo, conforme
interpretada pelo Tribunal de Justica nos nimeros precedentes, depende de uma apreciagdo factual que
compete, a luz da reparticio de competéncias entre os 6rgaos jurisdicionais da Unido e os drgaos
jurisdicionais nacionais, ao drgao jurisdicional de reenvio fazer. Todavia, o Tribunal de Justica, em
sede de decisdo prejudicial, pode, se for caso disso, fornecer precisdoes destinadas a guiar esse drgao
jurisdicional na sua apreciacdo (v., neste sentido, acérdiao de 15 de marco de 2012, SCF, C-135/10,
n.° 67 e jurisprudéncia referida).

A este respeito, o facto de a duragdo do instrumento financeiro objeto do referido servico ultrapassar a
duracdo do dito produto, de um instrumento financeiro dnico se aplicar a diferentes produtos
financeiros propostos ao mesmo cliente ou de o instrumento e o produto serem propostos em
contratos diferentes constituem indicios de que esse mesmo servico ndo faz parte integrante do
produto financeiro em causa. No entanto, compete ao drgao jurisdicional de reenvio ter em conta
todas as circunstancias do caso concreto no ambito da sua apreciacdo da ligacdo entre o servigo e o
produto financeiro.

Em segundo lugar, quanto a questdo de saber se as disposi¢oes ou as normas em matéria de apreciacdo
ou de informacgdo, mencionadas no artigo 19.°, n.” 9, da Diretiva 2004/39, as quais o produto financeiro
em causa ja estd sujeito devem ser semelhantes as obrigagdes previstas nos n.” 4 e 5 do mesmo artigo,
hd que constatar que o referido n.° 9 nao indica que tal semelhanca seja exigida.

A este respeito, cabe salientar que a natureza do instrumento financeiro objeto do servico de
investimento em causa pode diferir consideravelmente da natureza do produto financeiro proposto.
Por consequéncia, as apreciacdes a fazer e as informacgdes a recolher ou a prestar pela instituicio que
propoe o referido produto, para proteger o seu cliente, podem nao corresponder as estabelecidas no
artigo 19.°, n.” 4 e 5, da Diretiva 2004/39.
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Todavia, mesmo que o artigo 19.°, n.° 9, da Diretiva 2004/39 ndo exija que as disposi¢des ou as normas
mencionadas nesta disposi¢cdo contenham exigéncias idénticas as obrigacdes estabelecidas neste artigo,
essas disposi¢des ou normas devem, contudo, dizer respeito, conforme resulta da letra do artigo 19.°,
n.’ 9, da Diretiva 2004/39, a apreciacdo dos riscos dos clientes e/ou as exigéncias em matéria de
informagdo. Ora, tendo em conta o objetivo do artigo 19.° da Diretiva 2004/39, que é, conforme
resulta do n.° 39 do presente acérdio, nomeadamente, proteger os investidores, as referidas
disposicdes ou normas devem permitir uma apreciagdo dos riscos dos clientes e/ou conter exigéncias
em matéria de informacdo que englobem também o servico de investimento que faz parte integrante
do produto financeiro em causa, para que este servico deixe de estar sujeito as obrigacdes
estabelecidas no artigo 19.° da Diretiva 2004/39.

Resulta do exposto que o artigo 19.°, n.° 9, da Diretiva 2004/39 deve ser interpretado no sentido de
que, por um lado, um servico de investimento apenas é proposto no quadro de um produto financeiro
se dele fizer parte integrante no momento em que o referido produto financeiro é proposto ao cliente
e, por outro, as disposicdes da legislacio da Unido e as normas europeias comuns as quais esta
disposicao faz referéncia devem permitir uma apreciacio dos riscos dos clientes e/ou conter
exigéncias em matéria de informagdo que englobem também o servico de investimento que faz parte
integrante do produto financeiro em causa, para que esse servico deixe de estar sujeito as obrigagdes
estabelecidas no referido artigo 19.°

Quanto a primeira questdo

Através da primeira questdo, o érgdo jurisdicional de reenvio pergunta se o artigo 4.°, n. 1, ponto 4, da
Diretiva 2004/39 deve ser interpretado no sentido de que o facto de propor um contrato de troca a um
cliente para cobrir o risco de variacdo da taxa de juro de um produto financeiro que esse cliente
subscreveu constitui um servico de consultoria para investimento, conforme definido nessa disposicao.

A este respeito, importa desde logo recordar que, quando uma empresa de investimento presta uma
consultoria para investimento a um cliente, deve proceder a apreciagdo prevista no artigo 19.°, n.° 4,
da referida diretiva.

Nos termos do artigo 4.°, n.° 1, ponto 4, da Diretiva 2004/39, uma consultoria para investimento
consiste na prestacio de um aconselhamento personalizado a um cliente, quer a pedido deste quer
por iniciativa da empresa de investimento, relativamente a uma ou mais transagdes respeitantes a
instrumentos financeiros.

O conceito de «aconselhamento personalizado» que consta desta disposicdo é objeto de precisdes no
artigo 52.° da Diretiva 2006/73, que estabelece, nomeadamente, que um aconselhamento é considerado
«personalizado» se for feito a uma pessoa na sua qualidade de investidor efetivo ou potencial e se for
apresentado como sendo adequado para essa pessoa ou baseado na ponderagdo das circunstincias
relativas a esta. Os aconselhamentos que sejam exclusivamente prestados através dos canais de
distribuicdo ou ao publico nao estao abrangidos pelo referido conceito.

Decorre das disposicdes mencionadas nos dois numeros precedentes que a questio de saber se um
servico de investimento constitui uma consultoria para investimento nao depende da natureza do
instrumento financeiro ao qual diz respeito, mas da maneira como este ultimo é proposto ao cliente
ou cliente potencial.

Na falta de precisdes na decisdo de reenvio quanto a maneira como os contratos de troca em causa no
processo principal foram propostos a Genil 48 e a CHGV, incumbe ao érgao jurisdicional de reenvio
apreciar o carater eventualmente personalizado do aconselhamento a esse respeito a luz dos critérios
estabelecidos no artigo 52.° da Diretiva 2006/73 e, portanto, a necessidade ou ndo para a empresa de
investimento em causa de proceder a apreciacdo prevista no artigo 19.°, n.° 4, da Diretiva 2004/309.
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Consequentemente, hd que responder a primeira questdao que o artigo 4.°, n.° 1, ponto 4, da Diretiva
2004/39 deve ser interpretado no sentido de que o facto de propor um contrato de troca a um cliente
para cobrir o risco de variagdo da taxa de juro de um produto financeiro que esse cliente subscreveu
constitui um servico de consultoria para investimento, conforme definido nessa disposicdo, se o
aconselhamento referente a subscricdo desse contrato de troca for feito a esse cliente na sua qualidade
de investidor, for apresentado como sendo adequado para o referido cliente ou baseado na ponderacdo
das circunstincias a ele relativas e ndo for exclusivamente prestado através dos canais de distribuicdo
ou destinado ao publico.

Quanto a segunda e terceira questoes

Através da segunda e terceira questdes, que devem ser analisadas em conjunto, o érgéo jurisdicional de
reenvio pergunta, no essencial, quais sdo as consequéncias contratuais que devem resultar do
incumprimento, por uma empresa de investimento que propde um servico de investimento, das
exigéncias em matéria de apreciacdo previstas no artigo 19.°, n.”* 4 e 5, da Diretiva 2004/39.

A este respeito, hd que salientar que, embora o artigo 51.° da Diretiva 2004/39 preveja a imposicao de
medidas ou de san¢des administrativas contra as pessoas responsdveis por uma violacdo das
disposicoes adotadas em aplicacdo desta diretiva, ndo precisa que os Estados-Membros devem prever
consequéncias contratuais no caso da celebracdo de contratos que ndo respeitam obrigacdes que
decorrem das disposicoes de direito nacional que transpdem o artigo 19.°% n.” 4 e 5, da Diretiva
2004/39 nem quais poderiam ser essas consequéncias. Ora, na inexisténcia de legislacio da Unido na
matéria, compete a ordem juridica interna de cada Estado-Membro regular as consequéncias
contratuais da violagcdo dessas obrigagdes, sem prejuizo do respeito dos principios da equivaléncia e da
efetividade (v., neste sentido, acérdao de 19 de julho de 2012, Littlewoods Retail e o., C-591/10, n.° 27 e
jurisprudéncia referida).

Consequentemente, ha que responder a segunda e terceira questdes que incumbe a ordem juridica
interna de cada Estado-Membro regular as consequéncias contratuais que devem resultar do
incumprimento, por uma empresa de investimento que propde um servico de investimento, das
exigéncias em matéria de apreciacdo previstas no artigo 19.° n.* 4 e 5, da Diretiva 2004/39, sem
prejuizo do respeito dos principios da equivaléncia e da efetividade.

Quanto as despesas

Revestindo o processo, quanto as partes na causa principal, a natureza de incidente suscitado perante o
orgao jurisdicional de reenvio, compete a este decidir quanto as despesas. As despesas efetuadas pelas
outras partes para a apresentacido de observacoes ao Tribunal de Justica ndo sdo reembolsaveis.

Pelos fundamentos expostos, o Tribunal de Justica (Quarta Sec¢do) declara:

1) O artigo 19.°, n.° 9, da Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de
21 de abril de 2004, relativa aos mercados de instrumentos financeiros, que altera as
Diretivas 85/611/CEE e 93/6/CEE do Conselho e a Diretiva 2000/12/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho e que revoga a Diretiva 93/22/CEE do Conselho, deve ser
interpretado no sentido de que, por um lado, um servico de investimento apenas é proposto
no quadro de um produto financeiro se dele fizer parte integrante no momento em que o
referido produto financeiro é proposto ao cliente e, por outro, as disposicoes da legislacao
da Unido e as normas europeias comuns as quais esta disposicio faz referéncia devem
permitir uma apreciacio dos riscos dos clientes e/ou conter exigéncias em matéria de
informacdao que englobem também o servico de investimento que faz parte integrante do
produto financeiro em causa, para que esse servico deixe de estar sujeito as obrigacoes
estabelecidas no referido artigo 19.°
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O artigo 4.°, n.° 1, ponto 4, da Diretiva 2004/39 deve ser interpretado no sentido de que o
facto de propor um contrato de troca a um cliente para cobrir o risco de variacao da taxa
de juro de um produto financeiro que esse cliente subscreveu constitui um servico de
consultoria para investimento, conforme definido nessa disposicio, se o aconselhamento
referente a subscricio de um tal contrato de troca for feito a esse cliente na sua qualidade de
investidor, for apresentado como sendo adequado para o referido cliente ou baseado na
ponderacao das circunstancias a ele relativas e nao for exclusivamente prestado através dos
canais de distribuicdo ou destinado ao publico.

Incumbe a ordem juridica interna de cada Estado-Membro regular as consequéncias
contratuais que devem resultar do incumprimento, por uma empresa de investimento que
propde um servico de investimento, das exigéncias em matéria de apreciacao previstas no
artigo 19.°, n.” 4 e 5, da Diretiva 2004/39, sem prejuizo do respeito dos principios da
equivaléncia e da efetividade.

Assinaturas
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