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W Zbierka sudnych rozhodnuti

ROZSUDOK SUDNEHO DVORA (stvrta komora)

z 30. mdja 2013*

,Smernica 2004/39/ES — Trhy s finané¢nymi nastrojmi — Cldnok 19 — Pravidl4 vykonu ¢innosti pri
poskytovani investi¢nych sluzieb klientom — Investicné poradenstvo — Iné investi¢né sluzby —
Povinnost postdenia vhodnosti alebo primeranosti poskytovanej sluzby — Zmluvné désledky
nedodrzania tejto povinnosti — Investicnd sluzba ponukand ako sucast finan¢ného produktu —
Swapova zmluva na ucely zabezpecenia pred rizikom zmeny trokovych sadzieb®

Vo veci C-604/11,
ktorej predmetom je ndvrh na zacatie prejudicidlneho konania podla cldnku 267 ZFEU, podany
rozhodnutim Juzgado de Primera Instancia n° 12 de Madrid (Spanielsko) zo 14. novembra 2011
a doruceny Stiidnemu dvoru 28. novembra 2011, ktory stvisi s konanim:
Genil 48 SL,
Comercial Hostelera de Grandes Vinos SL
proti
Bankinter SA,
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA,
SUDNY DVOR ($tvrta komora),

v zlozeni: predseda $tvrtej komory L. Bay Larsen, sudcovia J. Malenovsky, U. Lohmus (spravodajca),
M. Safjan a A. Prechal,

generalny advokat: Y. Bot,

tajomnik: M. Ferreira, hlavna referentka,

so zretefom na pisomnu ¢ast konania a po pojedndvani zo 17. janudra 2013,
so zretefom na pripomienky, ktoré predlozili:

— Genil 48 SL, v zastGpeni: P. Rico Cadenas, procuradora,

— Comercial Hostelera de Grandes Vinos SL, v zastGpeni: B. Grande Pesquero, procuradora, E. Zato
Tajada a C. Navarro Garcia, abogados,

* Jazyk konania: $paniel¢ina.
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— Bankinter SA a Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA, v zastipeni: ]. Massaguer Fuentes a J. Iglesias
Rodriguez, abogados,

— Spanielska vlada, v zastipeni: S. Centeno Huerta, splnomocnend zastupkyna,

— Ceska vlada, v zastapeni: M. Smolek a T. Miiller, splnomocneni zastupcovia,

— estdnska vlada, v zastipeni: M. Linntam, splnomocnend zastupkyna,

— polska vldda, v zastupeni: M. Szpunar a B. Majczyna, splnomocneni zastupcovia,

— Eurépska komisia, v zastipeni: J. Baquero Cruz, E. Traversa, R. Vasileva, splnomocneni zastupcovia,

so zretelom na rozhodnutie prijaté po vypocuti generdlneho advokata, Ze vec bude prejednana bez jeho
navrhov,

vyhlasil tento

Rozsudok

Névrh na zacatie prejudicialneho konania sa tyka vykladu clanku 4 ods. 1 bodu 4 a ¢lanku 19 ods. 4, 5
a 9 smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES z 21. aprila 2004 o trhoch s finan¢nymi
ndstrojmi, o zmene a doplneni smernic Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smernice Eurépskeho
parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zru$eni smernice Rady 93/22/EHS (U. v. ES L 145, s. 1; Mim. vyd.
06/007, s. 263).

Tento névrh bol podany v ramci dvoch sporov medzi spolo¢nostami Genil 48 SL (dalej len ,Genil 48%)
a Bankinter SA a medzi spolo¢nostami Comercial Hostelera de Grandes Vinos SL (dalej len ,CHGV®)
a Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA vo veci zmlav o riadeni finan¢nych rizik, nazyvanych ,swaps®, na

ucely ochrany spolo¢nosti Genil 48 a CHGV pred rizikom zmeny urokovych sadzieb financ¢nych
produktov dojednanych s tymito dvoma bankami.

Pravny ramec
Pravna uprava Unie

Smernica 2004/39
Odoévodnenia 2 a 31 smernice 2004/39 stanovuju:

»(2) .. Na tento ucel je potrebné zabezpecit potrebna troven zosuladenia, aby sa investorom poskytla
vysoka droven ochrany...

(31) Jednym z cielov tejto smernice je ochrana investorov. ...*
Clanok 4 ods. 1 body 2, 4 a 17 tejto smernice obsahujt tieto definicie:

»(2) ,investicné sluzby a ¢innosti znamena vsetky sluzby a c¢innosti uvedené v casti A prilohy I tykajtce
sa akéhokolvek ndstroja uvedeného v ¢asti C prilohy I;
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(4) investi¢cné poradenstvo’ znamend poskytovanie osobnych odporucani klientovi bud na jeho
ziadost, alebo na zdklade iniciativy investicnej spolo¢nosti v suvislosti s jednou alebo viacerymi
transakciami tykajicimi sa finan¢nych nastrojov;

(17) finan¢ny ndstroj‘ znamena tie nastroje, ktoré st uvedené v casti C prilohy L.“

Medzi investicnymi sluzbami a ¢innostami uvedenymi v Casti A sa nachadza investi¢né poradenstvo.
Okrem toho v bode 4 casti C st vymenované: ,Opcie, futures, swapy, dohody o buducich trokovych
mierach a iné derivatové kontrakty tykajice sa cennych papierov, mien, drokovych mier alebo vynosov
alebo inych derivatovych nastrojov...”

V hlave II kapitole II oddiele 2 tejto smernice s ndazvom ,Ustanovenia na zabezpecenie ochrany
investora® sa nachadza clanok 19, nazvany ,Pravidla vykonu c¢innosti pri poskytovani investicnych
sluzieb klientom“. Odseky 4 az 6 a odsek 9 tohto ¢lanku upravuju:

»4. Pri poskytovani investicného poradenstva alebo riadenia portfélia musi investi¢na spoloc¢nost ziskat
potrebné informadcie tykajice sa znalosti a skusenosti klienta alebo potencidlneho klienta v oblasti
investicii tykajuce sa konkrétneho typu produktu alebo sluzby, jeho financ¢nej situdcie a jeho
investicnych cielov tak, aby investicnd spolo¢nost mohla odporucit klientovi alebo potencidlnemu
klientovi investi¢né sluzby a finan¢né nastroje, ktoré st prenho vhodné.

5. Clenské $tity zabezpecia, aby investi¢né spolo¢nosti pri poskytovani inych investi¢nych sluzieb ako
st uvedené v odseku 4, poziadali klienta alebo potencidlneho klienta, aby poskytol informacie tykajice
sa jeho znalosti a skdsenosti v oblasti investicii tykajtice sa konkrétneho pontkaného alebo ziadaného
druhu produktu alebo sluzby tak, aby investicnd spolo¢nost mohla posudit, ¢i predpokladana
investi¢nd sluzba alebo produkt st pre klienta vhodné.

Ak sa investicnd spolo¢nost na zéklade informécii ziskanych podla predchddzajuceho pododseku
domnieva, ze produkt alebo sluzba nie st pre klienta alebo potencidlneho klienta vhodné, investi¢na
spolo¢nost klienta alebo potencidlneho klienta upozorni. Toto upozornenie sa modze poskytovat
v standardizovanej forme.

Ak sa klient alebo potencidlny klient rozhodne neposkytnit informécie podla predchddzajuceho
pododseku, alebo neposkytne dostato¢né informadcie tykajtice sa jeho znalosti a skdsenosti, investi¢nd
spolo¢nost upozorni klienta alebo potencidlneho klienta, ze takéto rozhodnutie neumozni spolo¢nosti
urcit, ¢i predpokladand sluzba alebo produkt st pre neho vhodné. Toto upozornenie sa moze
poskytovat v $tandardizovanej forme.

6. Clenské $tity umoznia investicnym spolo¢nostiam pri poskytovani investi¢nych sluzieb, ktoré
pozostdvaju iba z vykondvania a/alebo prijimania a postipenia pokynov klienta s vedlaj$imi sluzbami
alebo bez nich, aby tieto investi¢né sluzby poskytli svojim klientom bez potreby ziskavania informadcii
alebo vykonania urcenia vhodnosti produktu podla odseku 5, ak st splnené vsetky tieto podmienky:

— uvedené sluzby sa tykaju akcii prijatych na obchodovanie na regulovanom trhu alebo na
rovnocennom trhu tretej krajiny, nastrojov penazného trhu, dlhopisov alebo inych foriem dlhovych
cennych papierov (okrem tych dlhopisov alebo dlhovych cennych papierov, ktoré obsahuji derivat),
PKIPCP a inych nekomplexnych finan¢nych néstrojov. ...
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9. Ak sa investicna sluzba pontka ako sucast finan¢ného produktu, ktory uz podlieha inym
ustanoveniam pravnych predpisov Spolocenstva alebo spolo¢nym eurdpskym normiam tykajicim sa
uverovych institicii a spotrebitelskych uverov vzhladom na posddenie rizika pre klientov a/alebo
poziadaviek na informdcie, tdto sluzba nepodlieha dal$im povinnostiam ustanovenym v tomto ¢ldnku.”

Clanok 51 ods. 1 smernice 2004/39 stanovuje, Zze ¢lenské Staty v stlade so svojimi vnitro$tatnymi
pravnymi predpismi zabezpecia, aby sa mohli prijimat vhodné administrativne opatrenia alebo aby sa
mohli ulozit administrativne sankcie voc¢i zodpovednym osobdm, ak neboli dodrzané ustanovenia
prijaté pri vykonavani tejto smernice. Clenské staty zabezpecia, aby boli tieto opatrenia wéinné,
primerané a odradzujtce.

Smernica 2006/73/ES

Clanky 35 az 37 smernice Komisie 2006/73/ES z 10. augusta 2006, ktorou sa vykondva smernica
Eur6pskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokial ide o organiza¢né poziadavky a podmienky vykonu
¢innosti investi¢nych spolo¢nosti, ako aj o vymedzené pojmy na tcely uvedenej smernice (U. v. ES
L 241, s. 26), obsahuju spresnenia tykajice sa posudenia vhodnosti a primeranosti poskytovanych
sluzieb upravenych v ¢lanku 19 ods. 4 a 5 smernice 2004/39.

Clanok 38 smernice 2006/73 stanovuje, ze finan¢ny nastroj, ktory nie je uvedeny v ¢lanku 19 ods. 6
prvej zarazke smernice 2004/39, sa povazuje za nekomplexny, ak okrem iného nespada pod clanok 4
ods. 1 bod 18 pism. c) tejto smernice a ani pod ziadny z bodov 4 az 10 casti C prilohy I tejto
smernice.

Clanok 52 smernice 2006/73 je upraveny takto:

»Na tcely vymedzenia pojmu ,investi¢né poradenstvo’ v ¢lanku 4 ods. 1 bode 4 smernice 2004/39/ES sa
pod osobnym odporucanim rozumie odporucanie, ktoré je poskytnuté osobe v postaveni investora
alebo potencidlneho investora, alebo v postaveni sprostredkovatela investora alebo potencidlneho
investora.

Toto odporucanie musi byt prezentované ako vhodné pre tito osobu alebo musi byt zalozené na
posudeni jej osobnych pomerov, musi predstavovat odportcanie prijat jeden z tychto krokov:

a) kapit, predat, upisat, vymenit, umorit, drzat alebo prevziat konkrétny finan¢ny nastroj;

b) uplatnit alebo neuplatnit akékolvek pravo kuapit, predat, upisat, vymenit alebo umorit finan¢ny
nastroj, ktoré vyplyva z konkrétneho finan¢ného néstroja.

Odportcanie nie je osobnym odporucanim, ak je vydané vyhradne prostrednictvom distribu¢nych
kanalov alebo pre verejnost.”

Spanielska prdvna tiprava

Smernica 2004/39 bola prebratd do $panielskeho prava zakonom 24/1988 o trhu s cennymi papiermi
(Ley 24/1988 del Mercado de Valores) z 28. jala 1988 (BOE ¢. 181 z 29. jula 1988, s. 23405) v zneni
zédkona 47/2007 z 19. decembra 2007 (BOE ¢. 304 z 20. decembra 2007, s. 52335, dalej len ,zdkon
24/1988“). Clanok 19 ods. 4, 5 a 9 tejto smernice bol prebraty ¢lankom 79a ods. 6 a 7, ako aj
¢lankom 79c tohto zdkona.
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Povinnosti postidenia stanovené v odsekoch 4 a 5 uvedeného ¢lanku 19 st podrobnejsie upravené
v ¢lankoch 72 a 73 kradlovského dekrétu 217/2008 z 15. februdra o pravnom rezime investi¢nych
spolo¢nosti a inych institicii poskytujucich investi¢né sluzby (Real Decreto 217/2008 sobre el régimen
juridico de las empresas de servicios de inversién y de las demds entidades que prestan servicios de
inversion) (BOE ¢. 41 zo 16. februara 2008, s. 8706).

Spory vo veciach samych a prejudicialne otazky

Z vnutro$titneho rozhodnutia vyplyva, Ze zmluvy o riadeni finan¢nych rizik uzatvorené medzi
spolo¢nostami Genil 48 a CHGV na jednej strane a bankami zalovanymi v konani vo veci samej na
druhej strane mali zabezpecit spolo¢nosti Genil 48 a CHGV pred rizikom zmien drokovych sadzieb,
v tomto pripade tdrokovej sadzby Euribor (,Euro interbank offered rate”), finan¢nych produktov
dohodnutych s uvedenymi bankami.

Svojimi zmluvami sa zmluvné strany zavdzuju vzdjomne si uhradit rozdiel medzi sumami, ktoré
vyplyvaji z pouzitia trokovych sadzieb dohodnutych za odlisnych podmienok. V zmysle tychto zmlayv,
ak mesacnd urokova sadzba Euribor klesne pod troven dohodnutej pevnej sadzby, klient musi zaplatit
banke rozdiel, a naopak, ak urokova sadzba Euribor prekroc¢i dohodnuti pevnu sadzbu, tento rozdiel
musi zaplatit banka klientovi.

Podla vnuatrostdtneho sidu uzatvorila spolo¢nost Genil 48 dna 16. septembra 2008 zmluvu o riadeni
finan¢nych rizik, zatial co CHGV sa telefonicky dohodla so Zalovanou na uzatvoreni tejto zmluvy.
Vznikd vsak sporna otdzka, ¢i tato zmluva bola uzatvorend v tomto okamihu, alebo az neskor.

Vnutrostatny sud zdoéraznil, Ze spolo¢nost Genil 48 nepodliehala zZiadnym posideniam uvedenym
v ¢lanku 19 ods. 4 a 5 smernice 2004/39, prebratom clankom 79a ods. 6 a 7 zikona 24/1988, a ze zo
spisu nevyplyva, ze by CHGV podliehala niektorému z uvedenych posudeni.

Opierajuic sa o tuto neexistenciu posudenia, zalobcovia sa svojimi zalobami domdhajt, aby vnutrostatny
sud urcil neplatnost tychto zmlav.

Na dcely rozhodnutia o zalobach v konani vo veci samej si vnutrostatny sid mysli, Ze je potrebné
najprv urcit, ktoré povinnosti maji bankové instittcie pri pontkani takého finan¢ného nastroja, akym
je swapovd zmluva na Ucely zabezpecCenia pred rizikom zmeny urokovych sadzieb, dalej zistit, ¢i
zalované v konani vo veci samej tieto povinnosti dodrzali, a nakoniec vyvodit nasledky pripadného
nesplnenia povinnosti v tejto stvislosti.

Vnutrostatny sid konstatuje, ze financ¢ny nastroj patri do rozsahu posobnosti smernice 2004/39
v zmysle ¢lanku 4 ods. 1 bodu 17, ako aj prilohy I casti C bodu 4 tejto smernice. Vnutrostatny sud sa
domnieva, Ze na urcenie, ¢i sluzba poskytovand zalovanymi v konani vo veci samej, spocivajica
v ponuke spornych zmliv o riadeni finanénych rizik spolo¢nosti Genil 48 a spolo¢nosti CHGV, patri
do posobnosti ¢lanku 19 ods. 4 tejto smernice, treba preskiimat, ¢i tito sluzba predstavuje ,investicné
poradenstvo“, ako je uvedené v tomto ustanoveni a definované v ¢lanku 4 ods. 1 bode 4 tej istej
smernice.

V pripade zdpornej odpovede mali Zalované v konani vo veci samej vykonat postdenie uvedené
v ¢lanku 19 ods. 5 smernice 2004/39, kedze swapové zmluvy st komplexné finan¢né néstroje.
V kazdom pripade vnutrostitny sud uvadza, Ze z tejto smernice nevyplyva jasne, ¢i nedodrzanie
povinnosti vyplyvajicich z odsekov 4 alebo 5 uvedeného clanku 19 sposobuje absolGtnu neplatnost
dotknutych zmluv, alebo ¢i ide o vadu sdhlasu klienta, ktord mozno odstranit.
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Nakoniec sa vnutrostitny sud pyta, ¢i Zalované v konani vo veci samej boli vynaté z povinnosti
realizovat posidenia stanovené v tomto poslednom ustanoveni v zmysle ¢lanku 19 ods. 9 smernice
2004/39.

Za tychto okolnosti Juzgado de Primera Instancia n° 12 de Madrid rozhodol prerusit konanie a polozit
Stidnemu dvoru tieto prejudicidlne otazky:

»1. Ak sa klientovi ponikne turokovy swap na ucely zabezpecenia pred rizikom zmeny trokovych
sadzieb inych finan¢nych produktov, md sa tdto sluzba povazovat za investicné poradenstvo
v zmysle definicie ¢lanku 4 ods. 1 bodu [4] smernice [2004/39]?

2. M4 neuskutoc¢nenie postdenia vhodnosti upraveného v ¢lanku 19 ods. 4 uvedenej smernice vo
vztahu k drobnému investorovi za ndsledok absolitnu neplatnost zmluvy uzatvorenej medzi
investorom a investi¢nou institiciou?

3.V pripade, ak sa sluzba poskytnuta uvedenym spésobom nepovazuje za investi¢né poradenstvo, ma
samotné nadobudnutie komplexného finan¢ného nastroja, akym je urokovy swap, bez
uskuto¢nenia posudenia primeranosti upraveného v ¢ldnku 19 ods. 5 smernice [2004/39]
z dévodov pripisatelnych investi¢nej institucii za nésledok absolatnu neplatnost zmluvy?

4. Je skutoc¢nost, ze uverova institicia pontka komplexny finan¢ny ndstroj spojeny s inymi
finanénymi produktmi, dostato¢nym dovodom na vylicenie uplatiiovania povinnosti uskutoc¢nit
postidenie vhodnosti a primeranosti podla ¢lanku 19 smernice [2004/39], ktoré je investi¢nd
institicia povinna vykonat pre drobného investora?

5. Je na vylucenie uplatiiovania povinnosti stanovenych v ¢lanku 19... smernice [2004/39] potrebné,
aby finan¢ny produkt, s ktorym je spojeny ponuknuty financ¢ny nastroj, podliehal zakonnym
standardom ochrany investora podobnym $tandardom, ktoré vyzaduje uvedend smernica?”

O prejudicialnych otazkach

O pripustnosti

Spolocnost Genil 48 sa domnieva, ze vyklad smernice 2004/39, ktory pozaduje vnutrostatny sid, nie je
potrebny na vydanie jeho rozsudku v zmysle ¢lanku 267 druhého odseku ZFEU, kedZe tito smernica
nie je priamo uplatnitelna v Spanielsku a v konaniach vo veci samej ide o ucinky vyplyvajtce
z poru$enia povinnosti uloZenych ¢lankami 79a zdkona 24/1988 a 72 kréalovského dekrétu 217/2008.

Spolo¢nost Genil 48 sa dalej dovoldva neprislusnosti Stidneho dvora vyhlasit absolitnu neplatnost
swapovych zmliv na Gcely zabezpecenia pred rizikom zmeny drokovych sadzieb, ktoré st predmetom
sporu v konani vo veci samej, kedze pri neexistencii vyslovného suvisiaceho pravidla v smernici
2004/39 sd vnutrostatne sudy prislusné urcit zmluvné désledky takéhoto porusenia.

Okrem toho Zalované v konani vo veci samej vyslovili na pojednavani pochybnosti o pripustnosti
prejudicidlnych otdzok z dévodu, Ze tieto otdzky povedu k odpovediam tykajicim sa skutkového stavu.

Pokial ide o prvit ndmietku spolo¢nosti Genil 48, treba pripomendt, ze podla ustdlenej judikatary pri
otdzkach tykajicich sa vykladu prava Unie polozenych vnitrostitnym sidom v rdmci pravnej tGpravy
a skutkovych okolnosti, ktoré tento sid vymedzi na svoju vlastni zodpovednost a ktorych presnost
Stdnemu dvoru neprindlezi preverovat, plati prezumpcia relevantnosti. Sidny dvor moze zamietnut
navrh na zacatie prejudicidlneho konania vnitrostatneho sidu len vtedy, ak je zjavné, ze pozadovany
vyklad prava Unie nemd ziadnu stvislost s realitou alebo s predmetom sporu vo veci samej, ak ide
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o hypoteticky problém alebo ak Sudny dvor nedisponuje skutkovymi a pravnymi podkladmi
potrebnymi na uzito¢nu odpoved na otdzky, ktoré sa mu polozili (pozri najmi rozsudok z 12. oktébra
2010, Rosenbladt, C-45/09, Zb.s. 1-9391, bod 33 a citovanu judikatdru).

V prejednavanej veci z rozhodnutia vnutrostatneho sidu vyplyva, ze c¢lanok 79a zdkona 24/1988
preberd do $panielskeho prava clanok 19 ods. 4 a 5 smernice 2004/39 a Ze postudenie vhodnosti
stanovené v uvedenom odseku 4 je detailne upravené v clanku 72 kralovského dekrétu 217/2008.
Preto sa nezdd, ze prejudicidlne otazky, ktoré sa tykaju najmé vykladu tychto ustanoveni predmetnej
smernice, nemajd ziadnu suvislost s realitou alebo s predmetom sporu vo veci same;j.

Druhd namietka spolo¢nosti Genil 48 sa viac tyka druhej a tretej prejudicidlnej otdzky. Vo svetle
odovodnenia uvedeného vo vnutros$tatnom rozhodnuti smeruja tieto otdzky k spresneniu nasledkov,
ktoré pripadne vyplyvaji zo smernice 2004/39 pre zmluvy uzatvorené pri nedodrzani povinnosti
vyplyvajicich z ¢lanku 19 ods. 4 a 5 tejto smernice. Vyjadrenie tejto zalobkyne v konani vo veci samej
v tejto suvislosti smeruje k zodpovedaniu tychto otdzok, a teda sa tyka ich podstaty, nie ich
pripustnosti.

Pokial ide o ndmietku nepripustnosti predlozent zalovanymi v konani vo veci samej, sta¢i uviest, Ze zo
samotného znenia prejudicidlnych otdzok vyplyva, Ze sa nimi pozaduje vyklad urcitych ustanoveni
smernice 2004/39.

Z vyssie uvedeného vyplyva, ze prejudicidlne otazky su pripustné.
O veci samej

Uvodné poznamky

Zo systematiky clanku 19 smernice 2004/39 vyplyva, Ze poskytovanie investicnych sluzieb, ako st
definované v clanku 4 ods. 1 bode 2 tejto smernice, klientovi alebo potencidlnemu klientovi v zasade
zakladd povinnost investicného podniku, aby uskutocnil posudenie stanovené bud v odseku 4, alebo
v odseku 5 uvedeného clanku 19, v zavislosti od toho, ¢i ide o investicné poradenstvo, riadenie
portfélia alebo iné investicné sluzby uvedené v prilohe I casti A tejto smernice. Tieto posidenia st
kvalifikované v ¢lanku 35 az 37 smernice 2006/73 ako postdenie vhodnosti a postdenie primeranosti
poskytovanej sluzby.

Clanok 19 smernice 2004/39 viak stanovuje dve situdcie, v ktorych sa mézu urobit vynimky.

Prvd vynimka sa nachddza v ¢lanku 19 ods. 6 smernice 2004/39. V zmysle tohto ustanovenia sa za
urcitych podmienok nevyzaduje Zziadne posudenie pri poskytnuti urcitych investicnych sluzieb
tykajtcich sa nekomplexnych finan¢nych nastrojov.

Swapové zmluvy na ucely zabezpecenia pred rizikom zmeny drokovych sadzieb, ktoré si predmetom
sporu v konani vo veci samej, st pritom uvedené v prilohe I Casti C bode 4 predmetnej smernice, ¢o
podla ¢lanku 38 smernice 2006/73 vylucuje, aby sa povazovali za nekomplexné. Z toho vyplyva, ze
¢lanok 19 ods. 6 smernice 2004/39 nie je uplatnitelny na okolnosti v konani vo veci same;j.

Druha vynimka vyplyva z ¢ldnku 19 ods. 9 smernice 2004/39. Stvrta a piata prejudicidlna otdzka

smeruje k urceniu pripadnej uplatnitelnosti tohto ustanovenia na konanie vo veci samej. Preto je
najprv potrebné preskiimat tieto otazky.
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O stvrtej a piatej prejudicidlnej otdzke

Stvrtou a piatou prejudicidlnou otdzkou, ktoré je potrebné preskimat spolo¢ne, sa vnutrostitny stud
v podstate pyta, ¢i sa clanok 19 ods. 9 smernice 2004/39 ma vykladat v tom zmysle, ze po prvé
investi¢cnad sluzba je ponuikana ako sucast finan¢ného produktu, ak je nan naviazand, a po druhé
ustanovenia pravnych predpisov Unie alebo spolo¢né eurépske normy, na ktoré sa odvolédva toto
ustanovenie, musia obsahovat podobné poziadavky ako povinnosti uvedené v odsekoch 4 a 5 toho
istého ¢lanku.

Pokial ide po prvé o podmienku uplatnitelnosti ¢lanku 19 ods. 9 smernice 2004/39, v zmysle ktorej sa
sinvesticnd sluzba ponuka ako sucast financ¢ného produktu®, je potrebné zdoraznit, Ze medzi
jazykovymi zneniami tejto smernice existujucimi od jej prijatia iba francizsky a portugalsky jazyk
pouzivaju vyraz ,v ramci“ v uvedenom ustanoveni, zatial ¢o $panielska, ddnska, nemeckd, grécka,
anglicka, talianska, holandskd, finska a $védska jazykova verzia obsahuju vyrazy zodpovedajtice vyrazu
»ako sucast”, ktoré vedu k predstave o uzSom a S$pecifickejSom spojeni, nez aké vyplyva z pojmu
»V ramci‘.

Podla ustilenej judikattry sa majd jednotlivé jazykové znenia pravneho predpisu Unie vykladat
jednotne, a teda v pripade rozdielov medzi tymito jazykovymi zneniami sa ma dotknuté ustanovenie
vykladat v kontexte celkovej systematiky a tcelu pravnej Upravy, ktorej je stcastou (pozri rozsudok
z 28. juna 2012, Geltl, C-19/11, bod 43 a citovanu judikataru).

V tejto suvislosti predstavuje ustanovenie uvedené v ¢lanku 19 ods. 9 smernice 2004/39 vynimku zo
systému postdenia, ktory tento c¢lanok upravuje, pokial ide o poskytovanie investi¢nych sluzieb
investi¢cnymi podnikmi, takze sa musi vykladat restriktivne. Tak je to tym skor, Ze podla nadpisu
oddielu 2, ktory sa nachddza v hlave II kapitole II tejto smernice a ktorého sucastou je ¢lanok 19,
predstavuju uvedené posudenia opatrenie na zabezpeclenie ochrany investorov, ktoré je v stlade
s oddvodneniami 2 a 31 tej istej smernice jednym z cielov tejto smernice (pozri v tomto zmysle
rozsudok z 22. marca 2012, Nilas a i., C-248/11, bod 48).

Okrem toho ¢lanok 19 ods. 9 smernice 2004/39 spresnuje, Ze investi¢na sluzba ,sa ponika“ ako stucast
financného produktu.

Toto ustanovenie spresnuje aj to, ze ak sa investicnd sluzba ponuka ako stcast finan¢ného produktu,
ktory uz podlieha takym pravnym predpisom alebo normam, ako st predpisy a normy uvedené
v tomto ustanoveni, ,tdto sluzba nepodlieha dal$im povinnostiam ustanovenym® v ¢ldnku 19 smernice
2004/39. Pouzitie pojmu ,dal$im“ naznacuje, Ze uvedend sluzba uz podlieha inym pravnym predpisom
alebo normdm v stvislosti s hodnotenim rizik klientov alebo s poziadavkami na informdcie. Tak to
bude iba v pripade, ak je nedelitelnou sdcastou finanéného produktu v momente, ked k tomuto
hodnoteniu doslo alebo ked boli uvedené poziadavky vo vztahu k tomuto produktu splnené.

Za tychto podmienok treba konstatovat, Ze investicnd sluzba sa pontka ako sucast finan¢ného
produktu v zmysle ¢lanku 19 ods. 9 smernice 2004/39 len vtedy, ak je nedelitelnou stcastou tohto
finan¢ného produktu v momente, ked je pontkany klientovi.

Otazka, ¢i v konaniach vo veci samej ide o investi¢nu sluzbu, ktord sa pontika ako stcast finan¢ného
produktu v zmysle uvedeného ustanovenia, ako ho vykladd Stdny dvor v predchiddzajiacich bodoch,
patri do postdenia skutkovych okolnosti, ktorého vykonanie je vzhladom na rozdelenie pravomoci
medzi stdmi Unie a vnatrodtitnymi sidmi tlohou vnutrodtitneho sddu. Stdny dvor véak pri
rozhodovani o prejudicidlnej otdzke moze vydat spresnenia, ktorych cielom je viest vnuatrosttny sud
pri jeho postudeni (pozri v tomto zmysle rozsudok z 15. marca 2012, SCF, C-135/10, bod 67
a citovanu judikataru).
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V tejto suvislosti je skuto¢nost, Ze doba trvania fina¢ného nastroja, ktorého sa uvedend sluzba tyka, je
dlhsia nez doba trvania uvedeného produktu, Ze jediny financ¢ny nastroj sa tyka réznych financ¢nych
produktov pontkanych tomu istému klientovi alebo Ze finan¢ny ndstroj a produkt st pontkané
v roznych zmluvdch, nepriamym dokazom toho, ze tito sluzba nie je nedelitelnou sucastou
predmetného financného produktu. Je vSak tlohou vnutrostitneho sidu, aby pri svojom postdeni
vizby medzi sluzbou a finan¢nym produktom zohladnil véetky okolnosti prejednavanej veci.

Po druhé, pokial ide o otdzku, ¢i ustanovenia alebo normy tykajice sa posidenia alebo informdcii
uvedenych v clanku 19 ods. 9 smernice, ktorym dotknuty finan¢ny produkt podlieha, musia byt
podobné povinnostiam stanovenym v odsekoch 4 a 5 toho istého ¢lanku, treba urcit, Ze uvedeny
clanok 9 neuvadza, Ze takato podobnost sa pozaduje.

V tejto suvislosti je potrebné uviest, Ze povaha finan¢ného ndstroja, ktorého sa predmetnd financ¢nd
sluzba tyka, sa moze znacne liSit od povahy pontkaného finan¢ného produktu. V dosledku toho
nemusia posudenia, ktoré sa maji uskutocnit, a informacie, ktoré sa maja ziskat alebo byt poskytnuté
institdciou ponukajicou uvedeny produkt na tcely ochrany svojho klienta, zodpovedat posiideniam
a informacidam uvedenym v c¢lanku 19 ods. 4 a 5 smernice 2004/39.

Hoci ¢lanok 19 ods. 9 smernice 2004/39 nevyzaduje, aby ustanovenia alebo pravne normy uvedené
v tomto ustanoveni obsahovali poziadavky zhodné s povinnostami uvedenymi v tomto ¢lanku, tieto
ustanovenia alebo normy sa musia tak ¢i onak tykat, ako vyplyva zo znenia ¢lanku 19 ods. 9 smernice
2004/39, posudenia rizika klientov alebo poziadaviek na informdcie. Pri zohladneni ucelu ¢lanku 19
smernice 2004/39, ktorym je, ako vyplyva z bodu 39 tohto rozsudku, najmi chrénit investorov, pritom
musia uvedené ustanovenia alebo normy umoznit aj postudenie rizika klientov alebo poziadaviek na
informécie zahfnajace aj investicné sluzby, ktoré su nedelitelnou stucastou sporného finan¢ného
produktu, aby tato sluzba uz nepodliehala povinnostiam uvedenym v ¢lanku 19 smernice 2004/39.

Z vyssie uvedenych tvah vyplyva, Ze ¢lanok 19 ods. 9 smernice 2004/39 sa ma vykladat v tom zmysle,
Ze po prvé investicna sluzba je pontkand ako sucast finan¢ného produktu iba v pripade, pokial je jeho
nedelitelnou sucastou v okamihu, ked sa uvedeny finan¢ny produkt ponuka klientovi, a po druhé
ustanovenia pravnych predpisov Unie a spolo¢né eurépske normy, na ktoré sa toto ustanovenie
odvoldva, musia umoznovat postudenie rizika klientov a/alebo obsahovat poziadavky na informadcie
zahfnajuce aj investi¢na sluzbu, ktord je nedelitelnou sucastou predmetného finan¢ného produktu, aby
tato sluzba uz nepodliehala povinnostiam uvedenym v ¢lanku 19.

O prvej prejudicidlnej otazke

Prvou prejudicidlnou otdzkou sa vnutrostitny sid v podstate pyta, ¢i sa ¢lanok 4 ods. 1 bod 4 smernice
2004/39 md vykladat v tom zmysle, Ze skutoc¢nost, ked sa klientovi ponuka swapova zmluva na ucely
zabezpecenia pred rizikom zmeny trokovych sadzieb finan¢ného produktu, ku ktorému sa tento klient
zaviazal, predstavuje sluzbu investi¢ného poradenstva, tak ako je vymedzend v tomto ustanoveni.

V tomto smere treba v prvom rade pripomenut, ze pokial investi¢ny podnik poskytuje investi¢né
poradenstvo klientovi, musi uskuto¢nit postdenie stanovené v ¢lanku 19 ods. 4 tejto smernice.

V zmysle ¢lanku 4 ods. 1 bodu 4 smernice 2004/39 spociva investicné poradenstvo v poskytovani

osobnych odportcani klientovi na jeho Ziadost alebo z podnetu investicného podniku v suvislosti
s jednou alebo s viacerymi transakciami tykajacimi sa finan¢nych nastrojov.
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Pojem ,,0sobné odportucania“ uvedeny v tomto ustanoveni spresiuje ¢lanok 52 smernice 2006/73, ktory
najmé stanovuje, Ze odportacanie je ,osobné“, pokial je uskuto¢nené osobne v postaveni investora alebo
potencidlneho investora a je podané spdsobom vhodnym pre dantt osobu alebo vychddza z uvazenia
pomerov danej osoby. Do uvedeného pojmu nepatria odporucania, ktoré su vydané vylucne
prostrednictvom distribu¢nych kandlov alebo pre verejnost.

Z ustanoveni uvedenych v dvoch predchadzajucich bodoch vyplyva, ze otazka, ¢i investicna sluzba
predstavuje investi¢né poradenstvo, nezavisi od povahy finan¢ného nastroja, ktorého sa tyka, ale od
sposobu, akym sa finan¢ny nastroj pontika klientovi alebo potencidlnemu klientovi.

KedZe v ndvrhu na zacatie prejudicidlneho konania neexistuju spresnenia tykajice sa sposobu, akym sa
swapové zmluvy na ucely zabezpecenia pred rizikom zmeny urokovych sadzieb, ktoré st predmetom
sporu v konani vo veci samej, ponukali spolo¢nostiam Genil 48 a CHGV, zavisi od vnutrostitneho
sudu, aby vzhladom na kritérid stanovené v ¢lanku 52 smernice 2006/73 posudil, ¢i boli s nimi
suvisiace odporucania osobné, a teda ¢i mal dotknuty investi¢ny podnik povinnost vykonat postdenie
stanovené v ¢lanku 19 ods. 4 smernice 2004/39.

Na prvid otdzku treba teda odpovedat tak, ze ¢lanok 4 ods. 1 bod 4 smernice 2004/39 sa ma vykladat
v tom zmysle, ze skuto¢nost, ked sa klientovi pontka swapovd zmluva na ucely zabezpecenia pred
rizikom zmeny urokovych sadzieb finan¢ného produktu, ku ktorému sa tento klient zaviazal,
predstavuje sluzbu investicného poradenstva, ako je vymedzend v tomto ustanoveni, za predpokladu,
ze odporucanie dojednat takito zmluvu o riadeni finan¢nych rizik sa tomuto klientovi poskytne
v postaveni investora, poda sa spésobom vhodnym pre uvedeného klienta alebo vychddza zo zvazenia
pomerov tohto klienta a nie je vydané vylu¢ne prostrednictvom distribu¢nych kandlov alebo pre
verejnost.

O druhej a tretej prejudicidlnej otazke

Druhou a tretou prejudicidlnou otdzkou, ktoré sa musia preskimat spoloc¢ne, sa vnutrostitny sud
v podstate pyta, aké st zmluvné dosledky, ked investi¢ny podnik, ktory pontka investi¢na sluzbu,
nesplni poziadavky tykajice sa postdenia stanovené v ¢lanku 19 ods. 4 a 5 smernice 2004/39.

V tejto suavislosti treba uviest, Zze hoci c¢lanok 51 smernice 2004/39 stanovuje ulozenie
administrativnych opatreni alebo administrativnych sankcii osobam zodpovednym za porusenie
predpisov prijatych na vykonanie tejto smernice, neuvddza, ze Clenské $taty musia stanovit zmluvné
dosledky v pripade uzatvorenia zmlav, ktoré nie st v stlade s povinnostami vyplyvajicimi
z ustanoveni vnutrostitneho prava, ktoré vykondvaju ¢lanok 19 ods. 4 a 5 smernice 2004/39, ani to,
aké tieto dosledky mozu byt. Pri neexistencii pravnej tpravy Unie v tejto oblasti pritom patri do
pravomoci vnutro$taitneho pravneho poriadku kazdého clenského statu stanovit zmluvné doésledky
porusenia tychto povinnosti, pod podmienkou dodrzania zésad ekvivalencie a efektivity (pozri v tomto
zmysle rozsudok z 19. jula 2012, Littlewoods Retail a i., C-591/10, bod 27 a citovanu judikatdru).

Na druht a tretiu prejudicidlnu otdzku treba teda odpovedat tak, ze vnutrostitny pravny poriadok
kazdého c¢lenského $tatu musi stanovit zmluvné ndsledky v pripade, ked investi¢ny podnik, ktory
ponuka investi¢na sluzbu, nesplni poziadavky tykajtice sa postidenia stanovené v clanku 19 ods. 4 a 5
smernice 2004/39, pod podmienkou dodrzania zdsad ekvivalencie a efektivity.
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O trovach

Vzhladom na to, Ze konanie pred Sidnym dvorom md vo vztahu k Gc¢astnikom konania vo veci samej
incidenény charakter a bolo zacaté v suvislosti s prekdzkou postupu v konani pred vnutrostatnym
sidom, o trovach konania rozhodne tento vnutrostitny sid. Iné trovy konania, ktoré vznikli
v savislosti s predlozenim pripomienok Stdnemu dvoru a nie st trovami uvedenych ucastnikov
konania, nemo6zu byt nahradené.

Z tychto doévodov Stdny dvor ($tvrtd komora) rozhodol takto:

1.

Clanok 19 ods. 9 smernice Eur6épskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES z 21. aprila 2004
o trhoch s finan¢nymi nastrojmi, o zmene a doplneni smernic Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS
a smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruSeni smernice Rady
93/22/EHS sa ma vykladat v tom zmysle, Ze po prvé investicna sluzba je ponikana ako
stucast finan¢ného produktu iba v pripade, pokial je jeho nedelitelnou sucastou v okamihu,
ked sa uvedeny finan¢ny produkt ponuka klientovi, a po druhé ustanovenia pravnych
predpisov Unie a spolo¢né eurépske normy, na ktoré sa toto ustanovenie odvoliva, musia
umoznovat posudenie rizika klientov alebo obsahovat poziadavky na informacie zahfnajuce
aj investicnu sluzbu, ktora je nedeliteInou sucastou predmetného finan¢ného produktu, aby
tato sluzba uz nepodliehala povinnostiam uvedenym v c¢lanku 19.

Clanok 4 ods. 1 bod 4 smernice 2004/39 sa ma vykladat v tom zmysle, Ze skuto¢nost, ked sa
klientovi ponuka swapova zmluva na ucely zabezpecenia pred rizikom zmeny trokovych
sadzieb financ¢ného produktu, ku ktorému sa tento klient zaviazal, predstavuje sluzbu
investicného poradenstva, ako je vymedzena v tomto ustanoveni, za predpokladu, ze
odporutcanie dojednat takuto swapova zmluvu na tGcely zabezpecenia pred rizikom zmeny
urokovych sadzieb sa tomuto klientovi poskytne v postaveni investora, poda sa sposobom
vhodnym pre uvedeného klienta alebo vychadza zo zvazenia pomerov tohto klienta a nie je
vydané vylu¢ne prostrednictvom distribu¢nych kandlov alebo pre verejnost.

Vnttrostiatny pravny poriadok kazdého clenského stitu musi stanovit zmluvné nasledky
v pripade, ked investicny podnik, ktory pontka investicnui sluzbu, nesplni poziadavky
tykajace sa postdenia stanovené v clanku 19 ods. 4 a 5 smernice 2004/39, pod podmienkou
dodrzania zasad ekvivalencie a efektivity.

Podpisy
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