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W Zbiér Orzeczen

WYROK TRYBUNALU (czwarta izba)

z dnia 30 maja 2013 r.*

Dyrektywa 2004/39/WE — Rynki instrumentéw finansowych — Artykut 19 — Zobowiazania dotyczace
prowadzenia dziatalnosci w przypadku $wiadczenia ustug inwestycyjnych na rzecz klientéw —
Doradztwo inwestycyjne — Inne ustugi inwestycyjne — Obowiazek dokonania oceny adekwatnosci
i przydatnosci $wiadczonych ustug — Umowne skutki braku poszanowania owego obowiazku —
Usluga inwestycyjna oferowana jako cze$¢ produktu finansowego — Umowy swapowe zawarte w celu
zabezpieczenia si¢ przed wahaniem stép procentowych produktéw finansowych

W sprawie C-604/11
majacej za przedmiot wniosek o wydanie, na podstawie art. 267 TFUE, orzeczenia w trybie
prejudycjalnym, zlozony przez Juzgado de Primera Instancia n° 12 de Madrid (Hiszpania)
postanowieniem z dnia 14 listopada 2011 r., ktére wplyneto do Trybunalu w dniu 28 listopada 2011 r.,
W postepowaniu:
Genil 48 SL,
Comercial Hostelera de Grandes Vinos SL
przeciwko
Bankinter SA,
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA,
TRYBUNAL (czwarta izba),

w skladzie: L. Bay Larsen, prezes izby, J. Malenovsky, U. Lohmus (sprawozdawca), M. Safjan
i A. Prechal, sedziowie,

rzecznik generalny: Y. Bot,

sekretarz: M. Ferreira, gléwny administrator,

uwzgledniajac pisemny etap postepowania i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 17 stycznia 2013 r.,
rozwazywszy uwagi przedstawione:

— w imieniu Genil 48 SL przez P. Rico Cadenas, procuradora,

— w imieniu Comercial Hostelera de Grandes Vinos SL przez B. Grande Pesquero, procuradora,
E. Zato Tajade oraz C. Navarro Garcie, abogados,

* Jezyk postepowania: hiszpanski.
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— w imieniu Bankinter SA oraz Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA przez ]. Massaguera Fuentesa
oraz . Iglesiasa Rodrigueza, abogados,

— w imieniu rzadu hiszpanskiego przez S. Centeno Huerte, dzialajaca w charakterze pelnomocnika,

— w imieniu rzadu czeskiego przez M. Smolka oraz T. Miillera, dzialajacych w charakterze
pelnomocnikow,

— w imieniu rzadu estonskiego przez M. Linntam, dzialajaca w charakterze pelnomocnika,

— w imieniu rzadu polskiego przez M. Szpunara oraz B. Majczyne, dzialajacych w charakterze
pelnomocnikéw,

— w imieniu Komisji Europejskiej przez ]. Baquero Cruza, E. Traverse oraz przez R. Vasileva,
dzialajacych w charakterze pelnomocnikéw,

podjawszy, po wysluchaniu rzecznika generalnego, decyzje o rozstrzygnieciu sprawy bez opinii,

wydaje nastepujacy

Wyrok

Whniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy wyktadni art. 4 ust. 1 pkt 14 i art. 19
ust. 4, 5 1 9 dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych, zmieniajacej dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG
i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajacej dyrektywe Rady
93/22/EWG (Dz.U. L 145, s. 1).

Whniosek 6w zostal przedlozony w ramach dwoéch sporéw, pomiedzy Genil 48 SL (zwana dalej
Genil 48) a Bankinter SA oraz pomiedzy Comercial Hostelera de Grandes Vinos SL (zwana dalej
CHGV) a Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA, w przedmiocie tak zwanych uméw swapowych,

stuzacych do zabezpieczenia Genil 48 i CHGV przed wahaniem zmiennych stép procentowych
produktéw finansowych, ktére spétki te nabyly we wskazanych dwdch bankach.

Ramy prawne

Uregulowania Unii

Dyrektywa 2004/39
Motywy 2 i 31 dyrektywy 2004/39 stanowia:

»(2) [...] konieczne jest zapewnienie poziomu ujednolicenia niezbednego do zaoferowania inwestorom
wyzszego poziomu ochrony [...]

[...]

(31) Jednym z celéw niniejszej dyrektywy jest ochrona inwestoréw |[...]".
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Artykul 4 ust. 1 pkt 2, 4 i 17 owej dyrektywy zawiera nastepujace definicje:

»2) »uslugi i dzialalno§¢ inwestycyjna« oznaczaja wuslugi lub dzialalno§¢ wymieniona
w sekcji A zalacznika I odnoszace si¢ do wszelkiego rodzaju instrumentéw wymienionych
w sekcji C zalacznika I;

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

17) »instrumenty finansowe« oznacza instrumenty okreslone w sekcji C zalacznika I”.

Posréd ustug i dzialalnosci inwestycyjnych ujetych we wskazanej sekcji A widnieje doradztwo
inwestycyjne. Ponadto, w pkt 4 wskazanej sekcji C wymieniono ,transakcje opcyjne, transakcje typu
futures, swaps, umowy terminowe na stope procentowa oraz inne kontrakty na instrumenty pochodne
odnoszace si¢ do papieréw warto$ciowych, instrumentéw dewizowych, stép procentowych lub
oprocentowania, albo innych instrumentéw pochodnych [...]".

W tytule drugim rozdziale drugim wskazanej dyrektywy, w ramach sekcji drugiej, zatytutowanej
»Przepisy zapewniajace ochrone inwestora”, widnieje art. 19, zatytulowany ,Zobowiazania dotyczace
prowadzenia dzialalno$ci w przypadku $wiadczenia uslug inwestycyjnych na rzecz klientéw”.
Artykut 19 ust. 4-6 i 9 stanowi, co nastepuje:

,4. Swiadczac ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania pakietem akcji, przedsiebiorstwo
inwestycyjne uzyskuje niezbedne informacje dotyczace wiedzy i doswiadczenia klientéw lub
potencjalnych klientéw w dziedzinie inwestycji odpowiedniej do okreslonego rodzaju produktu czy
ustugi, jego sytuacji finansowej oraz celéw inwestycyjnych, tak aby przedsiebiorstwo moglo poleci¢
klientowi lub potencjalnemu klientowi odpowiednie dla niego ustugi inwestycyjne i instrumenty
finansowe.

5. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, Ze [by] przedsiebiorstwa inwestycyjne $wiadczace uslugi
inwestycyjne, inne niz okreslone w ust. 4, zwrécily sie do klienta lub potencjalnego klienta z prosba
o przekazanie informacji dotyczacych jego wiedzy i do$wiadczenia w dziedzinie inwestycji,
odpowiedniej do okreslonego rodzaju oferowanego lub wymaganego produktu lub ustugi, tak aby
przedsiebiorstwo inwestycyjne moglo dokona¢ oceny, czy przewidziana usluga inwestycyjna lub
produkt sa odpowiednie dla klienta.

W przypadku gdy w oparciu o informacje otrzymane na podstawie poprzedzajacego ustepu
przedsiebiorstwo inwestycyjne uwaza, ze produkt lub ustuga nie sa odpowiednie dla klienta lub
potencjalnego klienta, przedsiebiorstwo inwestycyjne ostrzega o powyzszym klienta lub potencjalnego
klienta. Ostrzezenie to nalezy przekazywa¢ w ujednoliconym formacie.

W przypadkach gdy klient lub potencjalny klient podejmuje decyzje o nieprzekazywaniu informacji
okreslonych na podstawie akapitu pierwszego lub jezeli przedstawia niewystarczajace informacje
dotyczace swej wiedzy i do$wiadczenia, przedsigbiorstwo inwestycyjne ostrzega klienta lub
potencjalnego klienta, ze taka decyzja uniemozliwia przedsigbiorstwu ustalenie, czy przewidziana
ustuga lub produkt sa dla niego odpowiednie. Ostrzezenie to nalezy przekazywa¢ w ujednoliconym
formacie.
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6. Panstwa czlonkowskie umozliwiaja przedsiebiorstwom inwestycyjnym $wiadczacym ustugi dotyczace
wylacznie realizacji i/lub otrzymywania i przekazywania zlecenn klientéw, jednoczesnie $wiadczacym
badZ nieswiadczacym uslug dodatkowych, $wiadczenie tych ustug inwestycyjnych bez potrzeby
uzyskania informacji lub dokonywania uzgodnien przewidzianych w ust. 5, jezeli wypelnione sa
wszystkie podane ponizej warunki:

— powyzsze ustugi dotycza akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub réwnorzednym
rynku panstwa trzeciego, instrumentéw rynku pienieznego, obligacji lub innych form
zabezpieczenia zadluzenia w papierach wartosciowych (z wylaczeniem obligacji lub zadluzenia
zabezpieczonego ~w  papierach  wartosciowych  obejmujacych  instrumenty  pochodne),
przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe oraz innych
niekompleksowych instrumentéw finansowych [...].

[...]

9. W przypadkach gdy ustuge inwestycyjna oferuje sie jako czes¢ produktu finansowego, ktéry podlega
juz innym przepisom prawodawstwa wspélnotowego lub wspélnym europejskim normom dotyczacym
instytucji kredytowych i kredytéw konsumenckich w odniesieniu do oceny ryzyka klientéw i/lub
wymogom powiadamiania, ustuga ta nie podlega dodatkowo zobowigzaniom wymienionym w tym
artykule”.

Artykut 51 ust. 1 dyrektywy 2004/39 stanowi, ze panstwa czlonkowskie zapewnia zgodnie ze swoim
prawem krajowym, by mogly zosta¢ podjete wlasciwe érodki lub nalozone sankcje administracyjne na
osoby odpowiedzialne za naruszenie przepiséw przyjetych w ramach wykonywania owej dyrektywy.
Srodki te powinny by¢ skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace.

Dyrektywa 2006/73/WE

Artykuly 35-37 dyrektywy Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajacej $rodki
wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE w odniesieniu do wymogdédw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dzialalnosci przez przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tejze dyrektywy (Dz.U. L 241, s. 26) zawieraja uscislenia dotyczace oceny adekwatnosci i przydatnosci
$wiadczonej ustugi, ktére to wymogi zostaly ustanowione, odpowiednio, w art. 19 ust. 4 i 5 dyrektywy
2004/39.

Artykut 38 dyrektywy 2006/73 stanowi, ze instrument finansowy, ktéry nie jest okreslony w 19 ust. 6
tiret pierwsze dyrektywy 2004/39/WE, uwaza si¢ za instrument niekompleksowy, jesli nie wchodzi
w zakres art. 4 ust. 1 pkt 18 lit. ¢) owej dyrektywy lub ktéregokolwiek z punktéw 4-10
sekcji C zalacznika I do tejze dyrektywy.

Artykul 52 dyrektywy 2006/73 ma nastepujace brzmienie:

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

potencjalnego inwestora.

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

a) zakupu, sprzedazy, subskrypcji, wymiany, wykupu, przechowywania danego instrumentu
finansowego badz subskrypcji czy udzielenia gwarancji na taki instrument;
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b) skorzystania lub nieskorzystania z praw wynikajacych z okres$lonego instrumentu finansowego do
zakupu, sprzedazy, subskrypcji, wymiany lub wykupu takiego instrumentu.

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

Uregulowania hiszpanskie

Dyrektywa 2004/39 zostala transponowana do prawa hiszpanskiego poprzez Ley 24/1988 del Mercado
de Valores (ustawe 24/1988 o obrocie papierami wartosciowymi) z dnia 28 lipca 1988 r. (BOE nr 181
z dnia 29 lipca 1988 r., s. 23405), zmieniona przez ustawe 47/2007 z dnia 19 grudnia 2007 r. (BOE
nr 304 z dnia 20 grudnia 2007 r., s. 52335) (zwang dalej ustawa 24/1988). Artykul 19 ust. 4, 51 9
wskazanej dyrektywy zostal transponowany na mocy art. 79a ust. 6 i 7 oraz art. 79c owej ustawy.

Obowiazki dokonania oceny przewidziane w art. 19 ust. 4 i 5 zostaly bardziej szczegélowo uregulowane
odpowiednio w art. 72 i 73 Real Decreto 217/2008 sobre el regimen juridico de las empresas de
servicios de inversiébn y de las demds entidades que prestan servicios de inversion (dekretem
krélewskim 217/2008 w sprawie ram prawnych dzialalnosci przedsigbiorstw $wiadczacych ustugi
inwestycyjne oraz innych instytucji $wiadczacych uslugi inwestycyjne) z dnia 15 lutego 2008 r. (BOE
nr 41 z dnia 16 lutego 2008 r., s. 8706).

Postepowania przed sadem odsylajacym i pytania prejudycjalne

Z postanowienia odsylajacego wynika, ze umowy swapowe zawarte pomiedzy Genil 48 i CHGV z jednej
strony a bankami pozwanymi w postepowaniu gléwnym z drugiej strony zostaly zawarte w celu
zabezpieczenia sie przed wahaniami zmiennych stép procentowych, w tym przypadku Euribor (Euro
interbank offered rate) w odniesieniu do produktéw finansowych nabytych przez owe spétki we
wskazanych bankach.

We wskazanych umowach strony zobowiazaly sie wzajemnie do zaplaty drugiej stronie réznicy
pomiedzy kwotami, wynikajacej z zastosowania umownych stép procentowych w réznych sytuacjach.
Zgodnie z owymi umowami jezeli stopa procentowa Euribor miesiecznego utrzymuje si¢ ponizej stopy
umoéwionej przez strony, klient jest zobowigzany do zaplaty bankowi wynikajacej stad réznicy, a jezeli,
przeciwnie, Euribor bedzie przekracza¢ stope umoéwiona przez strony, wéwczas bank jest zobowigzany
do zaptaty réznicy klientowi.

Zgodnie z wskazaniami sadu odsylajacego Genil 48 zawarla umowe swapowa w dniu 16 wrzes$nia
2008 r., natomiast CHGV uzgodnila zawarcie tego rodzaju umowy telefonicznie. Powstaje jednak
sporne pytanie, czy ta druga ze wskazanych uméw zostala zawarta rzeczywiscie w tym momencie, czy
pOzZniej.

Sad odsylajacy wskazal, ze w odniesieniu do Genil 48 nie zostaly dokonane oceny przewidziane
w art. 19 ust. 4 i 5 dyrektywy 2004/39 transponowanym poprzez art. 79a ust. 6 i 7 ustawy 24/1988
i ze z akt sprawy nie wynika, jakoby dokonano jednej z tych ocen w zakresie dotyczacym CHGV.

W zwiazku z brakiem dokonania owych ocen skarzace zazadaly w skargach wniesionych do sadu
odsytajacego stwierdzenia niewaznosci wskazanych umoéw.

ECLIL:EU:C:2013:344 5
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Celem orzeczenia w przedmiocie sporu w postepowaniu gléwnym sad odsylajacy uwaza, ze nalezy
w pierwszej kolejnosci stwierdzi¢, jakie obowiazki cigza na instytucjach bankowych, gdy oferuja one
instrument finansowy tego rodzaju jak umowa swapowa odnoszgca si¢ do zmian stép procentowych,
nastepnie — czy owe obowigzki zostaly w niniejszej sprawie dochowane przez strony pozwane
w postepowaniu gtéwnym, i wreszcie — jakie sg skutki ewentualnego naruszenia w tym wzgledzie.

Sad odsylajacy stwierdza, ze tego rodzaju instrument finansowy miesci sie¢ w zakresie zastosowania
dyrektywy 2004/39 na podstawie art. 4 ust. 1 pkt 17 oraz zalacznika I sekcji C pkt 4 owej dyrektywy.
Sad 6w uwaza, ze celem ustalenia, czy ustuga oferowana przez pozwane w postepowaniu gléwnym,
gdy proponowaly sporne umowy swapowe spétkom Genil 48 i CHGV, miesci sie w zakresie art. 19
ust. 4 wskazanej dyrektywy, nalezy zbada¢, czy owa usluga stanowi ,doradztwo inwestycyjne” tego
rodzaju, jak wskazane w tym przepisie i zdefiniowane w art. 4 ust. 1 pkt 4 wskazanej dyrektywy.

W przypadku odpowiedzi przeczacej strony pozwane bylyby zobowigzane do dokonania oceny
wskazanej w art. 19 ust. 5 dyrektywy 2004/39, majac na uwadze, ze umowy swapowe stanowily
kompleksowe instrumenty finansowe. Sad odsylajacy wskazuje, ze w kazdym wypadku z dyrektywy nie
wynika w sposéb jasny, czy niespelnienie owych obowiazkéw wynikajacych z ust. 4 lub 5 wskazanego
art. 19 skutkuje catkowita niewaznoscia danych umoéw, czy tez chodzi o wade oswiadczenia woli
klienta, ktéra moze zosta¢ konwalidowana.

Wreszcie sad odsylajacy zmierza do ustalenia, czy strony pozwane w postepowaniu gléwnym byly
zwolnione z obowiazku dokonania ocen, o ktérych mowa we wskazanych przepisach, na podstawie
art. 19 ust. 9 dyrektywy 2004/39.

W tych okolicznos$ciach Juzgado de Primera Instancia nr 12 w Madrycie postanowil zawiesi¢
postepowanie i zwréci¢ sie do Trybunatu z nastepujacymi pytaniami prejudycjalnymi:

»1) Czy oferowanie klientowi umowy swapowej na stopy procentowe w celu zabezpieczenia si¢ przed
ryzykiem wahan zmiennych stép procentowych innych produktéw finansowych nalezy uwazaé za
ustuge doradztwa inwestycyjnego zgodnie z definicja zawarta w art. 4 ust. 1 pkt [4] dyrektywy
[2004/39]?

2) Czy w przypadku braku dokonania wobec inwestora detalicznego oceny odpowiedniosci
przewidzianej w art. 19 ust. 4 wspomnianej dyrektywy nalezy stwierdzi¢ bezwzgledna niewaznosc¢
umowy zawartej pomiedzy inwestorem a przedsiebiorstwem inwestycyjnym?

3) Czy w przypadku kiedy ustugi $wiadczonej w opisanych okolicznosciach nie mozna uznaé za
doradztwo inwestycyjne, z samego faktu nabycia kompleksowego instrumentu finansowego, jakim
jest umowa swapowa na stopy procentowe, bez dokonania oceny przydatnosci przewidzianej
w art. 19 ust. 5 dyrektywy [2004/39] z przyczyn lezacych po stronie przedsigbiorstwa
inwestycyjnego wynika bezwzgledna niewazno$¢ umowy?

4) Czy okolicznos¢, iz instytucja kredytowa oferuje kompleksowy instrument finansowy w zwiazku
z innymi produktami finansowymi, jest wystarczajacym powodem dla wylaczenia obowiazkéow
dokonania oceny odpowiedniosci i ogdlnej adekwatnosci, ktére przewiduje art. 19 dyrektywy
2004/39, a ktérych przedsiebiorstwo inwestycyjne powinno dokonaé¢ w odniesieniu do inwestora
detalicznego?

5) Czy w celu wylaczenia obowiazkéw ustanowionych w art. 19 [...] dyrektywy [2004/39] konieczne

jest, aby produkt finansowy, z ktérym zwiazany jest oferowany instrument finansowy, podlegal
standardom ochrony inwestora podobnym do zawartych we wspomnianej dyrektywie?”.
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W przedmiocie pytan prejudycjalnych

W przedmiocie dopuszczalnosci

Genil 48 uwaza, ze wykladnia dyrektywy 2004/39 zazadana przez sad odsylajacy nie jest konieczna dla
celéow wydania orzeczenia w rozumieniu art. 267 akapit drugi TFUE, poniewaz owa dyrektywa nie
podlega bezposredniemu zastosowaniu w Hiszpanii, i ze w postepowaniach gltéwnych chodzi o skutki
naruszenia obowigzkéw nalozonych przez art. 79a ustawy 24/1988 i art. 72 dekretu krélewskiego
217/2008.

Ponadto Genil 48 powoluje si¢ brak wlasciwosci Trybunalu w zakresie orzekania w przedmiocie
calkowitej niewaznosci spornych w postepowaniu gléwnym uméw swapowych, poniewaz w braku
wyraznego przepisu w tym wzgledzie w dyrektywie 2004/39 do sadéw krajowych nalezy okreslenie
umownych skutkéw tego rodzaju naruszenia.

Ponadto strony pozwane w postepowaniu giéwnym wyrazily na rozprawie watpliwo$¢ co do
dopuszczalnosci pytan prejudycjalnych w zwiazku z tym, ze powinny one prowadzi¢ do odpowiedzi
o charakterze faktycznym.

Co sie tyczy pierwszego zarzutu Genil 48, nalezy wskazal, ze zgodnie z utrwalonym orzecznictwem
pytania dotyczace wykladni prawa Unii, z ktérymi zwrdcil sie do Trybunalu sad krajowy w ramach
stanu prawnego i faktycznego, za ktérego ustalenie jest on odpowiedzialny i ktérego prawidlowo$¢ nie
podlega ocenie Trybunalu, korzystaja z domniemania znaczenia dla sprawy. Odmowa wydania przez
Trybunal orzeczenia w trybie prejudycjalnym, o ktére wnioskowal sad krajowy, jest mozliwa tylko
wtedy, gdy jest oczywiste, ze wykladnia prawa Unii, o ktéra sie zwrécono, nie ma zadnego zwigzku ze
stanem faktycznym lub przedmiotem sporu przed sadem krajowym, gdy problem jest natury
hipotetycznej badz gdy Trybunatl nie dysponuje elementami stanu faktycznego albo prawnego, ktére sa
konieczne do udzielenia uzytecznej odpowiedzi na przedstawione mu pytania (zob. w szczegé6lnosci
wyrok z dnia 12 pazdziernika 2010 r. w sprawie C-45/09 Rosenbladt, Zb.Orz. s. 1-9391, pkt 33
i przytoczone tam orzecznictwo).

W niniejszej sprawie z postanowienia odsylajacego wynika, ze art. 79a ustawy 24/1988 dokonuje
transpozycji do prawa hiszpanskiego art. 19 ust. 4 i 5 dyrektywy 2004/39 i ze ocena odpowiednio$ci,
o ktérej mowa we wskazanym ust. 4, jest szczegétowo uregulowana w art. 72 dekretu krélewskiego
217/2008. W konsekwencji nie wydaje sie, jakoby pytania prejudycjalne, ktére dotycza wykladni
w  szczegbélnosci owych przepiséw dyrektywy, byly bez zwiazku ze stanem faktycznym lub
przedmiotem sporu w postepowaniu gléwnym.

Drugi zarzut Genil 48 dotyczy w szczegélnosci pytan prejudycjalnych drugiego i trzeciego.
Z uzasadnienia postanowienia odsylajacego mozna wywnioskowal, ze owe pytania zmierzaja do
wyjasnienia, jakie konsekwence wynikaja ewentualnie z dyrektywy 2004/39 dla uméw zawartych
z naruszeniem obowiazkéw ustanowionych w art. 19 ust. 4 i 5 dyrektywy. Uwaga wskazanej skarzacej
w postepowaniu gléwnym w tym wzgledzie odnosi sie do udzielenia odpowiedzi na owe pytania
i w zwigzku z tym dotyczy istoty sprawy, a nie ich dopuszczalnosci.

Co sie tyczy zarzutu niedopuszczalnosci podniesionego przez strony pozwane w postepowaniu
gléwnym, wystarczy stwierdzi¢, ze z samego brzmienia pytan prejudycjalnych wynika, ze ich celem jest

uzyskanie wykladni okreslonych przepiséw dyrektywy 2004/39.

Z powyzszego wynika, ze pytania prejudycjalne sa dopuszczalne.
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Co do istoty

Uwagi wstepne

Z systematyki art. 19 dyrektywy 2004/39 wynika, ze §wiadczenie ustug inwestycyjnych tego rodzaju jak
zdefiniowane w art. 4 ust. 1 pkt 2 owej dyrektywy na rzecz klienta lub potencjalnego klienta skutkuje
zasadniczo dla przedsiebiorstwa inwestycyjnego powstaniem obowigzku dokonania oceny przewidzianej
w art. 19 ust. 4 albo ust. 5, w zaleznos$ci od tego, czy chodzi o doradztwo inwestycyjne, zarzadzania
pakietem akcji czy inne ustugi inwestycyjne wskazane w zalaczniku I sekcji A wskazanej dyrektywy.
Owe oceny sa w art. 35-37 dyrektywy zakwalifikowane — odpowiednio — jako oceny odpowiednio$ci
i ogdlnej adekwatnosci $wiadczonej ustugi.

Artykul 19 dyrektywy 2004/39 przewiduje jednak dwa odstepstwa.

Pierwsze odstepstwo zostalo okreslone w art. 19 ust. 6 dyrektywy 2004/39. Na podstawie tego przepisu
brak jest obowiazku dokonania jakiejkolwiek oceny dla celéw $wiadczenia, w niektérych sytuacjach,
okreslonych ustug inwestycyjnych dotyczacych niekompleksowych instrumentéw finansowych.

Tymczasem umowy swapowe odnoszace sie do stdp procentowych tego rodzaju co umowy sporne
w postepowaniu gltéwnym sa wskazane w zalaczniku I sekcji C pkt 4 owej dyrektywy, co wyklucza
zgodnie z art. 38 dyrektywy 2006/73 mozliwo$¢ zakwalifikowania ich jako instrumentéw
niekompleksowych. Z powyzszego wynika, ze art. 19 ust. 6 dyrektywy 2004/39 nie ma zastosowania do
okolicznosci, ktére wystapily w postepowaniach gltéwnych.

Drugie odstepstwo zostalo okreslone w art. 19 ust. 9 dyrektywy 2004/39. Pytania czwarte i piate
zmierzaja do ustalenia ewentualnej stosowalnosci owego przepisu do postepowan gléwnych. Nalezy
zatem dokonac¢ badania owych pytan w pierwszej kolejnosci.

W przedmiocie pytan czwartego i piatego

Poprzez pytania czwarte i piate, ktére nalezy rozpatrzy¢ tacznie, sad odsylajacy zmierza zasadniczo do
ustalenia, czy art. 19 ust. 9 dyrektywy 2004/39 powinien by¢ interpretowany w ten sposéb, ze po
pierwsze, usluge inwestycyjna oferuje sie jako cze$¢ produktu finansowego, gdy jest ona z nim
zwiazana, i po drugie, przepisy prawodawstwa unijnego i wspélne europejskie normy, do ktérych
odwoluje si¢ 6w przepis, musza zawiera¢ wymogi podobne do wymogéw przewidzianych w art. 19
ust. 41 5.

Co sie tyczy, po pierwsze, warunku stosowalnosci art. 19 ust. 9 dyrektywy 2004/39, zgodnie z ktérym
»ustuge inwestycyjna oferuje si¢ jako cze$¢ produktu finansowego”, nalezy wskazad, ze posrdd wersji
jezykowych owej dyrektywy istniejacych w chwili jej przyjecia jedynie wersje francuska i portugalska
uzywaja w owym przepisie sformulowania ,w ramach”, podczas gdy wersje hiszpanska, durniska,
niemiecka, grecka, angielska, wloska, niderlandzka, finska i szwedzka uzywaja pojecia réwnoznacznego
z ,jako cze$¢”, ktore sugeruje $cislejszy i bardziej szczegétowy zwiazek od tego, ktéry wiaze sie ze
sformulowaniem ,w ramach”.

Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem rézne wersje jezykowe tekstu prawa Unii nalezy interpretowac
w sposob jednolity i wobec tego w przypadku réznic miedzy tymi wersjami dany przepis nalezy
interpretowa¢ na podstawie ogdlnej systematyki i celu regulacji, ktérej czes¢ on stanowi (zob.
w szczegbélnosci wyrok z dnia 28 czerwca 2012 r. w sprawie C-19/11 Geltl, pkt 43 i przytoczone tam
orzecznictwo).
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W tym kontek$cie przepis art. 19 ust. 9 dyrektywy 2004/39 stanowi odstepstwo od systemu ocen
przewidzianego w tym artykule dla $wiadczenia ustug inwestycyjnych przez przedsigbiorstwa
inwestycyjne, w zwiazku z czym przepis 6w powinien by¢ interpretowany w sposéb zawezajacy. Nalezy
tak uzna¢ tym bardziej, ze zgodnie z nazwa tytutu II rozdziatu II sekcji 2 wskazanej dyrektywy, gdzie
widnieje 6w art. 19, omawiane oceny stanowia $rodki zapewniajace ochrone inwestora, ktéra, jak
wskazano w motywach 2 i 31 owej dyrektywy, stanowi jeden z jej celéw (zob. podobnie wyrok z dnia
22 marca 2012 r. w sprawie C-248/11 Nilas i in., pkt 48).

Ponadto art. 19 ust. 9 dyrektywy 2004/39 precyzuje, ze usluga inwestycyjna ,jest oferowana” jako czes$¢
produktu finansowego.

Wskazany przepis stanowi réwniez, ze wowczas gdy ustuge inwestycyjna oferuje sie jako czesé
produktu finansowego, ktéry podlega juz przepisom prawnym lub normom tego rodzaju, jakie zostaly
wskazane w owym przepisie, ,usluga ta nie podlega dodatkowo zobowigzaniom wymienionym”
w art. 19 dyrektywy 2004/39. Uzycie sformulowania ,dodatkowo” daje do zrozumienia, ze owa ustuga
zostala juz poddana innym przepisom prawnym lub normom dotyczacym oceny ryzyka klientéw lub
wymogdéw przekazania informacji. Ma to miejsce jedynie wéwczas, gdy w chwili dokonywania oceny
lub w chwili spelnienia wymogéw wzgledem owego produktu ustuga ta stanowila integralna czes¢
produktu finansowego.

W tych okolicznosciach nalezy stwierdzi¢, ze usluga inwestycyjna jest oferowana jako czes¢ produktu
finansowego w rozumieniu art. 19 ust. 9 dyrektywy 2004/39 jedynie wéwczas, gdy w chwili oferowania
klientowi stanowi ona integralna czes¢ produktu finansowego.

Kwestia, czy w postepowaniach gltéwnych chodzi o ustuge inwestycyjna oferowana jako czes¢ produktu
finansowego w rozumieniu wskazanego przepisu w interpretacji Trybunalu dokonanej w poprzednich
punktach nalezy do oceny faktycznej, ktérej przeprowadzenie ciazy na sadzie odsylajacym zgodnie
z podzialem kompetencji miedzy sadami unijnymi a sadami krajowymi. Jednakze Trybunal, orzekajac
w przedmiocie wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym, moze w razie potrzeby
dostarczy¢ w dokonywanej przez siebie wykladni wskazéwek dla sadu krajowego (zob. podobnie wyrok
z dnia 15 marca 2012 r. w sprawie C-135/10 SCF, pkt 67 i przytoczone tam orzecznictwo).

W tym wzgledzie okolicznosci, ze okres obowigzywania instrumentu finansowego, do ktérego odnosi
sie omawiana ustuga, przekracza okres obowiazywania produktu, ze jeden instrument finansowy ma
zastosowanie do réznych produktéow finansowych oferowanych temu samemu klientowi lub ze
instrument i produkt sa oferowane w réznych umowach, stanowia wskazéwki $§wiadczace o tym, ze
owa usluga nie stanowi integralnej czesci omawianego produktu finansowego. Jednakze do sadu
krajowego nalezy uwzglednienie wszystkich okolicznosci sprawy w ramach dokonywania przez niego
oceny zwigzku pomiedzy ustuga a produktem finansowym.

Po drugie, co sie tyczy kwestii, czy przepisy lub normy dotyczace oceny lub informacji wskazane
w art. 19 ust. 9 dyrektywy 2004/39, ktérym omawiany produkt finansowy zostal juz poddany, powinny
by¢ podobne do obowiazkow przewidzianych w art. 19 ust. 4 i 5, nalezy stwierdzi¢, ze z owego ust. 9
nie wynika, jakoby wymagane bylo tego rodzaju podobienstwo.

W tym wzgledzie nalezy wskaza¢, ze charakter instrumentu fiansowego, do ktérego odnosi sie
omawiana usluga inwestycyjna, moze znaczaco rézni¢ sie od charakteru oferowanego produktu
finansowego. W konsekwencji oceny, ktérych powinno dokonaé przedsiebiorstwo, oraz informacje,
ktére powinno ono zebra¢ lub przedlozy¢ przy oferowaniu wskazanego produktu dla celéw ochrony
swego klienta, moga nie odpowiada¢ ocenom i informacjom wskazanym w art. 19 ust. 4 i 5 dyrektywy
2004/39.
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Jednakze o ile art. 19 ust. 9 dyrektywy 2004/39 nie wymaga, aby uregulowania lub normy wskazane
w tym przepisie zawieraly wymogi identyczne z obowigzkami wskazanymi w art. 19, to jednak, jak
wynika z brzmienia art. 19 ust. 9 dyrektywy 2004/39, owe uregulowania lub normy powinny odnosi¢
sie do oceny ryzyka klientéw lub wymogéw z zakresu informacji. Z uwagi na cel art. 19 dyrektywy
2004/39, ktérym jest, jak wynika z pkt 39 ninijeszego wyroku, w szczegélnosci ochrona inwestoréw,
owe uregulowania lub normy powinny pozwoli¢ na ocene ryzyka klientéw lub zawiera¢ wymogi
w dziedzinie informacji, obejmujace réwniez usluge inwestycyjng, stanowigca integralng czes¢
omawianego produktu finansowego, aby owa ustuga nie podlegala juz obowiazkom okreslonym
w art. 19 dyrektywy 2004/39.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze art. 19 ust. 9 dyrektywy 2004/39 powinien by¢ interpretowany
w ten sposéb, ze po pierwsze, ustuga inwestycyjna jest oferowana jako cze$¢ produktu finansowego
jedynie wéwczas, gdy w chwili oferowania omawianego produktu finansowego klientowi stanowi ona
jego integralna czes$¢, i po drugie, przepisy prawodawstwa unijnego i wspdlne europejskie normy, do
ktérych odwoluje sie¢ 6w przepis, powinny pozwala¢ na ocene ryzyka klientéw lub zawiera¢ wymogi
w dziedzinie informacji, obejmujace réwniez ustuge inwestycyjna stanowiaca integralna cze$¢
omawianego produktu finansowego, aby owa ustuga nie podlegala juz obowiazkom okreslonym
w art. 19 dyrektywy 2004/39.

W przedmiocie pytania pierwszego

Poprzez pytanie pierwsze sad odsylajacy zmierza zasadniczo do ustalenia, czy art. 4 ust. 1 pkt 4
dyrektywy 2004/39 powinien by¢ interpretowany w ten sposéb, ze oferowanie klientowi umowy
swapowej w celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem wahan stép procentowych produktu finansowego
nabytego przez owego klienta stanowi ustuge doradztwa inwestycyjnego zgodnie z definicja zawarta
w tym przepisie.

W tym wzgledzie nalezy na wstepie przypomnieé, ze woéwczas gdy przedsiebiorstwo inwestycyjne
$wiadczy na rzecz klienta uslugi doradztwa inwestycyjnego, powinno ono dokona¢ oceny przewidzianej
w art. 19 ust. 4 wskazanej dyrektywy.

Zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 4 dyrektywy 2004/39 doradztwo inwestycyjne polega §wiadczeniu na rzecz
klienta uslug osobistego polecenia, czy to na jego prosbe, czy z inicjatywy przedsigbiorstwa
inwestycyjnego w odniesieniu do jednej lub wigkszej liczby transakcji dotyczacych instrumentéow
finansowych.

Zawarte we wskazanym przepisie pojecie osobistego polecenia zostalo sprecyzowane w art. 52
dyrektywy 2006/73. W przepisie tym wskazano w szczegdlnosci, ze polecenie jest uznawane za
»osobiste”, jezeli jest skierowane do osoby wystepujacej w charakterze inwestora lub potencjalnego
inwestora i jezeli jest przedstawione jako odpowiednie dla tej osoby lub oparte na analizie jego
indywidualnej sytuacji. Pojeciem tym nie sa objete polecenia, ktére sa wydawane wyltacznie poprzez
kanaly dystrybucyjne lub przeznaczone dla ogétu spoteczenstwa.

Z przepiséw wskazanych w dwéch poprzednich punktach wynika, ze rozstrzygniecie kwestii, czy dana
ustuga inwestycyjna stanowi doradztwo inwestycyjne, nie zalezy od charakteru instrumentu
finansowego, do ktérego sie odnosi, lecz od sposobu, w jakim instrument 6w jest proponowany
klientowi lub potencjalnemu klientowi.

W braku szczegétowych wyjasnien w postanowieniu odsylajacym co do sposobu, w jakim umowy

swapowe bedace przedmiotem postepowania gléwnego zostaly zaproponowane spétkom Genil 48
i CHGV, do sadu odsylajacego nalezy dokonanie oceny, przy uwzglednieniu kryteriéw wskazanych
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w art. 52 dyrektywy 2006/73, czy polecenia zwigzane z owymi umowami mialy osobisty charakter oraz
w zwigzku z tym — czy przedsiebiorstwo inwestycyjne powinno bylo przeprowadzi¢ ocene przewidziang
w art. 19 ust. 4 dyrektywy 2004/39.

Na pytanie pierwsze nalezy zatem udzieli¢ odpowiedzi, ze art. 4 ust. 1 pkt 4 dyrektywy 2004/39
powinien by¢ interpretowany w ten sposob, iz oferowanie klientowi umowy swapowej w celu
zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem wahan stép procentowych produktu finansowego nabytego przez
owego klienta stanowi usluge doradztwa inwestycyjnego zgodnie z definicja zawarta w tym przepisie,
jezeli polecenie odnoszace sie do zawarcia tego rodzaju umowy swapowej jest skierowane do owego
klienta jako inwestora, jest przedstawione jako odpowiednie dla owego klienta lub oparte na analizie
jego indywidualnej sytuacji i nie jest wydane wyltacznie poprzez kanaly dystrybucyjne lub przeznaczone
dla ogélu spoleczenstwa.

W przedmiocie pytan drugiego i trzeciego

Poprzez pytania drugie i trzecie, ktére nalezy rozpatrzy¢ tacznie, sad odsylajacy zmierza zasadniczo do
ustalenia, jakie sa umowne skutki braku dochowania przez przedsiebiorstwo inwestycyjne oferujace
ustuge inwestycyjng wymogoéw zwiazanych z oceng, przewidzianych w art. 19 ust. 4 i 5 dyrektywy
2004/39.

W tym wzgledzie nalezy wskaza¢, ze o ile art. 51 dyrektywy 2004/39 przewiduje nalozenie srodkéw lub
zastosowanie sankcji administracyjnych wobec o0s6b odpowiedzialnych za naruszenie przepiséw
przyjetych w zastosowaniu owej dyrektywy, to jednak owa dyrektywa nie wskazuje ani ze panstwa
czlonkowskie powinny przewidzie¢ umowne skutki w przypadku zawarcia uméw z naruszeniem
obowiazkéw wynikajacych z przepiséw prawa krajowego transponujacych art. 19 ust. 4 i 5 dyrektywy
2004/39, ani jakie moglyby to by¢ skutki. W braku przepiséw Unii w tym zakresie do wewnetrznych
porzadkéw prawnych kazdego panstwa czlonkowskiego nalezy okreslenie umownych skutkéw
naruszenia owych obowiazkéw, z zastrzezeniem poszanowania zasad réwnowaznosci i skuteczno$ci
(zob. podobnie wyrok z dnia 19 lipca 2012 r. w sprawie C-591/10 Littlewoods Retail, pkt 27
i przytoczone tam orzecznictwo).

Na pytania drugie i trzecie nalezy zatem udzieli¢ odpowiedzi, ze do wewnetrznego porzadku prawnego
kazdego z panstw czlonkowskich nalezy uregulowanie skutkéw umownych braku dochowania przez
przedsiebiorstwo inwestycyjne oferujace usluge inwestycyjna wymogéw zwiazanych z ocena,
przewidzianych w art. 19 ust. 4 i 5 dyrektywy 2004/39, z zastrzezeniem poszanowania zasad
réwnowaznosci i skutecznosci.

W przedmiocie kosztow

Dla stron w postepowaniu gléwnym niniejsze postepowanie ma charakter incydentalny, dotyczy
bowiem kwestii podniesionej przed sadem odsylajacym, do niego zatem nalezy rozstrzygniecie
o kosztach. Koszty poniesione w zwiazku z przedstawieniem uwag Trybunalowi, inne niz koszty stron
w postepowaniu gtéwnym, nie podlegaja zwrotowi.

Z powyzszych wzgledéw Trybunal (czwarta izba) orzeka, co nastepuje:

1) Artykul 19 ust. 9 dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych, zmieniajacej dyrektywe
Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
oraz uchylajacej dyrektywe Rady 93/22/EWG powinien by¢ interpretowany w ten sposob, ze
po pierwsze, usluga inwestycyjna jest oferowana jako cze$¢ produktu finansowego jedynie
wowczas, gdy w chwili oferowania omawianego produktu finansowego klientowi stanowi
ona jego integralna czes¢, i po drugie, przepisy prawodawstwa unijnego i wspolne
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europejskie normy, do ktérych odwoluje si¢ 6w przepis, powinny pozwala¢ na ocene ryzyka
klientow lub zawiera¢ wymogi w dziedzinie informacji, obejmujace réwniez usluge
inwestycyjna stanowiaca integralna czes¢ omawianego produktu finansowego, aby owa
usluga nie podlegala juz obowiazkom okreslonym w art. 19 dyrektywy 2004/39.

Artykul 4 ust. 1 pkt 4 dyrektywy 2004/39 powinien by¢ interpretowany w ten sposob, ze
oferowanie klientowi umowy swapowej w celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem wahan
stop procentowych produktu finansowego nabytego przez owego klienta stanowi usluge
doradztwa inwestycyjnego zgodnie z definicja zawarta w tym przepisie, jezeli polecenie
odnoszace si¢ do zawarcia tego rodzaju umowy swapowej jest skierowane do owego klienta
jako inwestora, jest przedstawione jako odpowiednie dla owego klienta lub oparte na
analizie jego indywidualnej sytuacji i nie jest wydane wylacznie poprzez kanaly
dystrybucyjne lub przeznaczone dla ogétu spoleczenstwa.

Do wewnetrznego porzadku prawnego kazdego z panstw czlonkowskich nalezy uregulowanie
skutkow umownych braku dochowania przez przedsigbiorstwo inwestycyjne oferujace usluge
inwestycyjna wymogow zwiazanych z ocena, przewidzianych w art. 19 ust. 4 i 5 dyrektywy
2004/39, z zastrzezeniem poszanowania zasad réwnowaznosci i skutecznosci.

Podpisy
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