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W Sbirka soudnich rozhodnuti

ROZSUDEK SOUDNIHO DVORA (¢tvrtého senétu)

30. kvétna 2013 *

,Smeérnice 2004/39/ES — Trhy finan¢nich ndstroji — Clanek 19 — Pravidla chovani pti poskytovani
investi¢nich sluzeb klientdm — Investi¢ni poradenstvi — Jiné investi¢ni sluzby — Povinnost posoudit
vhodnost nebo priméfenost poskytované sluzby — Smluvni dasledky nedodrzeni této povinnosti —
Investicni sluzba nabizend jako soucast finan¢niho produktu — Smlouva o swapu k ochrané pred
pohyby drokovych sazeb u financ¢nich produktd®

Ve véci C-604/11,
jejimz predmétem je zddost o rozhodnuti o predbézné otdzce na zékladé ¢lanku 267 SFEU, podana
rozhodnutim Juzgado de Primera Instancia n° 12 de Madrid (Spanélsko) ze dne 14. listopadu 2011,
doslym Soudnimu dvoru dne 28. listopadu 2011, v fizeni
Genil 48 SL,
Comercial Hostelera de Grandes Vinos SL
proti
Bankinter SA,
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA,
SOUDNI DVUR (¢tvrty senat),

ve slozeni L. Bay Larsen, predseda sendtu, ]. Malenovsky, U. Lohmus (zpravodaj), M. Safjan
a A. Prechal, soudci,

generalni advokat: Y. Bot,

vedouci soudni kancelare: M. Ferreira, vrchni rada,

s prihlédnutim k pisemné casti fizeni a po jednani konaném dne 17. ledna 2013,
s ohledem na vyjadfeni predlozena:

— za Genil 48 SL P. Rico Cadenas, procuradora,

— za Comercial Hostelera de Grandes Vinos SL B. Grande Pesquero, procuradora, jakoz i E. Zato
Tajadou a C. Navarro Garcia, abogados,

* Jednaci jazyk: $panélstina.
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— za Bankinter SA a Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA ]J. Massaguer Fuentesem a J. Iglesias
Rodriguezem, abogados,

— za $panélskou vladu S. Centeno Huerta, jako zmocnénkyni,

— za Ceskou vlddu M. Smolkem a T. Miillerem, jako zmocnénci,

— za estonskou vladu M. Linntam, jako zmocnénkyni,

— za polskou vlddu M. Szpunarem a B. Majczynou, jako zmocnénci,

— za Evropskou komisi ]. Baquero Cruzem a E. Traversou, jakoz i R. Vasileva, jako zmocnénci,

s prihlédnutim k rozhodnuti, pfijatému po vyslechnuti generdlniho advokata, rozhodnout véc bez
stanoviska,

vydava tento

Rozsudek
Z4dost o rozhodnuti o predbézné otdzce se tyka vykladu ¢l. 4 odst. 1 bodu 14 a ¢l. 19 odst. 4, 5 a 9
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich financnich
ndstrojli, o zméné smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady
2000/12/ES a o zruseni smérnice Rady 93/22/EHS (Ur. vést. L 145, s. 1; Zvl. vyd. 06/07, s. 263).
Tato zadost byla predlozena v rdmci dvou sporti mezi Genil 48 SL (déle jen ,Genil 48) a Bankinter SA,
a dale mezi Comercial Hostelera de Grandes Vinos SL (déle jen ,CHGV®) a Banco Bilbao Vizcaya

Argentaria SA ve véci smluv o ,swapu“ k ochrané Genil 48 a CHGV pred pohyby trokovych sazeb,
které 1ze kdykoli ménit, u finan¢nich produkta sjednanych s témito dvéma bankami.

Pravni ramec
Unijni prdavni uprava
Smérnice 2004/39

Druhy a tricaty prvni bod odidvodnéni smérnice 2004/39 zni:

»(2) [...] je nutné stanovit stupen harmonizace nezbytny k tomu, aby byla investoriim nabizena vysoka
uroven ochrany [...]

[]
(31) Jednim z cili této smérnice je ochrana investoru. [...]*
Clanek 4 odst. 1 body 2, 4 a 17 této smérnice obsahuje nasledujici definice:

»2) sinvesticnimi sluzbami a dcinnostmi® [se rozuméji] sluzby a <cinnosti, jez jsou uvedeny
v oddile A prilohy I a tykaji se kteréhokoli z nastroji uvedenych v oddile C prilohy I;

[]
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4) investi¢cnim poradenstvim’ [se rozumi] poskytovani osobnich doporuceni klientovi na jeho zadost
¢i z podnétu investicniho podniku ohledné jedné ¢i vice transakci tykajicich se financ¢nich ndstroji;

[...]
17) finan¢nimi nastroji‘ [se rozuméji] nastroje uvedené v oddile C prilohy I

Mezi investi¢cnimi sluzbami a cinnostmi uvedenymi ve zminéném oddilu A je uvedeno investi¢ni
poradenstvi. Kromé toho v bodé 4 uvedeného oddilu C jsou uvedeny: ,opce, futures, swapy, dohody
o budoucich trokovych sazbach a jakékoli jiné derivatové smlouvy tykajici se cennych papirti, mén,
urokovych sazeb ¢i vynosd nebo jiné derivatové nastroje [...]

V hlavé II kapitole II uvedené smérnice je v oddilu 2, nadepsaném ,Ustanoveni k zajisténi ochrany
investord“, obsazen clanek 19, nadepsany ,Pravidla chovani pii poskytovani investi¢nich sluzeb
klientim®. Odstavce 4 az 6 a 9 tohoto ¢lanku stanovi:

»4. Pii poskytovani investi¢cntho poradenstvi nebo spravé portfolia ziskd investi¢ni podnik nezbytné
informace o znalostech a zkusenostech klienta nebo potencialniho klienta v oblasti investic, pokud jde
o specificky druh produktu nebo sluzby, o jeho finan¢ni situaci a o jeho investi¢nich cilech, aby tak
mohl klientovi nebo potencidlnimu klientovi doporucit investi¢ni sluzbu a finan¢ni néstroje, které jsou
pro néj vhodné.

5. Clenské staty zajisti, aby investi¢ni podniky pti poskytovani investi¢nich sluzeb jinych nez sluzeb
uvedenych v odstavci 4 pozadaly klienta nebo potencidlniho klienta o poskytnuti informaci o jeho
znalostech a zkusenostech v oblasti investic v souvislosti s ur¢itym nabizenym nebo pozadovanym
produktem nebo sluzbou, aby tak mohly posoudit, zda jsou navrhovand investi¢ni sluzba nebo
navrhovany investi¢ni produkt pro klienta vhodné.

Pokud se investi¢ni podnik na zakladé informaci ziskanych podle predchoziho pododstavce domnivi,
ze produkt nebo sluzba nejsou pro klienta nebo potencidlnitho klienta vhodné, upozorni jej. Toto
upozornéni 1ze poskytnout ve standardizované formé.

Pokud se klient nebo potencidlni klient rozhodne informace uvedené v prvnim pododstavci
neposkytnout nebo pokud o svych znalostech a zkusSenostech poskytne nedostatecné informace,
upozorni investicni podnik klienta nebo potencidlniho klienta, Ze toto rozhodnuti investi¢nimu
podniku neumozni urcit, zda jsou pro néj navrhovany produkt nebo navrhovana sluzba vhodné. Toto
upozornéni 1ze poskytnout ve standardizované formé.

6. Clenské staty povoli investicnim podnikéim, aby pti poskytovani investi¢nich sluzeb, které spocivaji
v provadéni nebo prijimani a predavani prikazt klientd spolu s doplnkovymi sluzbami nebo bez nich,
poskytovaly tyto investi¢ni sluzby svym klientdm, aniz by musely ziskat informace nebo provést
rozhodnuti uvedené v odstavci 5, jsou-li splnény tyto podminky:

— vySe uvedené sluzby se tykaji akcii pfijatych k obchodovani na regulovaném trhu nebo na
rovnocenném trhu treti zemé, nastroji penézniho trhu, dluhopisti nebo jinych forem dluhovych
cennych papirtt (kromé dluhopist nebo cennych papirt zahrnujicich derivatovy néstroj), SKIPCP
a jinych nekomplexnich finan¢nich néstroja. [...]

[...]

9. Pokud je investi¢ni sluzba nabizena jako soucast finanéniho produktu, ktery jiz podléha jinym
pravnim predpisim Spolecenstvi nebo spole¢nym evropskym normdam vztahujicim se na tvérové
instituce a spottebitelské uvéry v souvislosti s hodnocenim rizik klientd nebo pozadavky na informace,
nevztahuji se na tuto sluzbu dalsi povinnosti podle tohoto ¢lanku.”

ECLIL:EU:C:2013:344 3



10

11

12

ROZSUDEK ZE DNE 30. 5. 2013 — VEC C-604/11
GENIL 48 A COMERCIAL HOSTELERA DE GRANDES VINOS

Clanek 51 odst. 1 smérnice 2004/39 stanovi, ze ¢lenské stty v souladu s vnitrostdtnim pravem zajisti,
aby mohla byt prijata vhodna spravni opatfeni nebo aby mohly byt uklddany spravni sankce osobam
za poruseni predpistt prijatych k provedeni této smérnice, pricemz uvedend opatfeni museji byt
ucinnd, primérend a odrazujici.

Smeérnice 2006/73/ES

Clanky 35 az 37 smérnice Komise 2006/73/ES ze dne 10. srpna 2006, kterou se provadi smérnice
2004/39, pokud jde o organiza¢ni pozadavky a provozni podminky investi¢nich podnikd a o vymezeni
pojmil pro ucely zminéné smérnice (Uf. vést. L 241, s. 26), obsahuji upfesnéni tykajici se posouzeni
vhodnosti a pfimérenosti poskytovanych sluzeb podle ¢l. 19 odst. 4 a 5 smérnice 2004/39.

Clanek 38 smérnice 2006/73 stanovi, Ze finan¢ni nastroj, ktery neni uveden v ¢l. 19 odst. 6 prvni
odrazce smérnice 2004/39, se povazuje za jednoduchy, jestlize nespadd do ¢l. 4 odst. 1 bodu 18
pism. c¢) této smérnice ani do bodli 4 az 10 oddilu C prilohy I posledné uvedené smérnice.

Clanek 52 smérnice 2006/73 zni takto:

»Pro ucely definice ,investicniho poradenstvi‘ v ¢l. 4 odst. 1 bod 4 smérnice 2004/39/ES je doporuceni
osobnim doporucenim, jestlize je uc¢inéno osobé v postaveni investora ¢i potencidlniho investora nebo
v postaveni zmocnéného zdstupce investora Ci potencidlniho investora.

Doporuceni musi byt poddno zpisobem vhodnym pro danou osobu nebo musi vychazet z uvazeni
pomért dané osoby a musi predstavovat doporuceni k uc¢inéni tohoto kroku ¢i téchto kroka:

a) koupit, prodat, upsat, vymeénit, umorit, drzet nebo prevzit urcity finan¢ni néstroj;

b) uplatnit nebo neuplatnit jakékoli pravo koupit, prodat, upsat, vyménit nebo umoftit finan¢ni
nastroj, které zakaznikovi dava urcity finan¢ni nastroj.

Doporuceni neni osobnim doporucenim, je-li vyddno vylu¢né prostrednictvim distribu¢nich kanala
nebo pro verejnost.”

Spanélskd pravni tiprava

Smérnice 2004/39 byla provedena do Spanélského prava zakonem 24/1988 ze dne 28. Cervence 1988
o trhu s cennymi papiry (Ley 24/1988 del Mercado de Valores, BOE ¢. 181 ze dne 29. ¢ervence 1988,
s. 23405), ve znéni zdkona 47/2007 ze dne 19. prosince 2007 (BOE ¢. 304 ze dne 20. prosince 2007,
s. 52335, dale jen ,zdkon 24/1988“). Clanek 19 odst. 4, 5 a 9 uvedené smérnice byl proveden ¢l. 79a
odst. 6 a 7, jakoz i ¢lankem 79c tohoto zdkona.

Povinnosti posouzeni stanovené v odstavcich 4 a 5 uvedeného ¢lanku 19 jsou podrobnéji upraveny
v clancich 72 a 73 kralovského nafizeni 217/2008 ze dne 15. tnora 2008 o pravnim rezimu
investi¢nich podnikd a ostatnich instituci, které poskytuji investi¢ni 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 inversién, BOE ¢. 41 ze dne 16. unora 2008, s. 8706).
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Spory v pavodnim rizeni a predbézné otazky

Z predkladaciho rozhodnuti vyplyva, Ze smlouvy o trokovém swapu uzaviené mezi Genil 48 a CHGV,
na strané jedné a bankami zalovanymi v pivodnim fizeni, na strané druhé, mély uvedené spolecnosti
chranit pfed pohyby urokovych sazeb, které lze kdykoli ménit, v projedndvaném pripadé trokové
sazby Euribor (,Euro interbank offered rate”), u finan¢nich produktl sjednanych s uvedenymi
bankami.

Témito smlouvami se strany vzdjemné zavazuji uhradit druhé strané rozdil mezi castkami, které
vyplyvaji z pouziti trokovych sazeb dohodnutych v jednotlivych pripadech. Pokud podle uvedenych
smluv mésicni drokova sazba Euribor ziistane pod takto smluvenou pevnou sazbou, je povinen bance
uhradit z toho vyplyvajici rozdil klient, zatimco pokud Euribor pfekroc¢i smluvenou pevnou sazbu, je
klientovi povinna uhradit rozdil banka.

Podle predkladajiciho soudu uzaviela Genil 48 smlouvu o trokovém swapu dne 16. zaii 2008, zatimco
CHGYV se prostrednictvim telefonu dohodla na uzavieni takové smlouvy. Vyvstavd nicméné sporna
otazka, zda tato smlouva byla uzaviena v tomto okamziku, nebo az pozdéji.

Predkladajici soud zdaraznuje, Ze u Genil 48 nebylo provedeno zadné z posouzeni stanovenych v ¢l. 19
odst. 4 a 5 smérnice 2004/39, jak byl proveden ¢l. 79a odst. 6 a 7 zdkona 24/1988, a Ze ze spisu
nevyplyvd, ze u CHGV bylo provedeno nékteré z uvedenych posouzeni.

Uvedené zalobkyné se z divodu neexistence tohoto posouzeni svymi zalobami podanymi
u predkladajiciho soudu domdhaji urceni neplatnosti téchto smluv.

Pro rozhodnuti spor v pivodnim fizeni povazuje predkladajici soud za nezbytné nejprve zjistit, jaké
jsou povinnosti bankovnich instituci pfi nabizeni takového finan¢niho ndstroje, jako je smlouva
o swapu tykajici se pohybti urokové sazby, ddle prezkoumat, zda Zalované v ptavodnim fizeni tyto
povinnosti v projedndvaném piipadé dodrzely, a nakonec vyvodit disledky mozného nesplnéni této
povinnosti pro platnost uzaviené smlouvy.

Predkladajici soud konstatuje, Ze takovy finan¢ni ndstroj spadd do pasobnosti smérnice 2004/39 na
zékladé ¢l. 4 odst. 1 bodu 17, jakoz i prilohy I oddilu C bodu 4 této smérnice. Domniva se, Ze pro
ucely urceni toho, zda sluzba nabidnutd Zalovanymi v pavodnim fizeni, spocivajici v nabidnuti
spornych smluv o trokovém swapu spolecnostem Genil 48 a CHGV, spada do ¢l. 19 odst. 4 uvedené
smérnice, je tfeba zkoumat, zda tato sluzba predstavuje ,investicni poradenstvi®, jak je uvedeno
v tomto ustanoveni a vymezeno v ¢l. 4 odst. 1 bodé 4 téze smérnice.

V pripadé zaporné odpovédi mély zalované v pivodnim fizeni povinnost provést posouzeni stanovené
v ¢l. 19 odst. 5 smérnice 2004/39 vzhledem k tomu, Ze swapy jsou komplexni finan¢ni nastroje.
V kazdém pripadé predkladajici soud poukazuje na to, ze z této smérnice jasné nevyplyva, zda ma
nedodrzeni povinnosti vyplyvajicich z odst. 4 nebo 5 uvedeného clinku 19 za nésledek absolutni
neplatnost doty¢nych smluv, nebo zda se jedna o vadu souhlasu klienta, kterou lze odstranit.

Konecné si predkladajici soud klade otdzku, zda zalované v pavodnim fizeni nebyly osvobozeny od
povinnosti provést posouzeni uvedend v posledné uvedenych ustanovenich na zdkladé ¢l. 19 odst. 9
smérnice 2004/309.

Za téchto podminek se Juzgado de Primera Instancia de Madrid rozhodl prerusit rizeni a polozit
Soudnimu dvoru nasledujici predbézné otazky:

»1) Je tfeba pripad, kdy uvérovd instituce nabizi klientovi trokovy swap k zajisténi rizika pohybu

urokovych sazeb u jinych finan¢nich produktd, povazovat za sluzbu investicniho poradenstvi ve
smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu [4] smérnice [2004/39]?

ECLIL:EU:C:2013:344 5
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2) Vede opomenuti provést posouzeni vhodnosti stanovené v ¢l. 19 odst. 4 této smeérnice
u neprofesiondlniho investora k absolutni neplatnosti smlouvy uzaviené mezi investorem
a investi¢ni instituci?

3) Pro pripad, ze by sluzba poskytnutd popsanym zplisobem nebyla povazovdna za investi¢ni
poradenstvi, vede pouha skutec¢nost, ze k nabyti komplexniho finanéniho néastroje, jakym je
urokovy swap, doslo bez posouzeni primérenosti, stanoveného v ¢l. 19 odst. 5 smérnice
[2004/39], a to z divodu pricitatelnych investi¢ni instituci, k absolutni neplatnosti smlouvy?

4) Je skuteCnost, ze Uvérova instituce nabizi komplexni finan¢ni ndstroj vdzany na jiné produkty
urcené k financovani, dostatecnym davodem pro neuplatnéni povinnosti provést posouzeni
vhodnosti a primérenosti, které stanovi clanek 19 smérnice [2004/39] a které je investi¢ni
instituce povinna provést u neprofesionalniho investora?

5) Je moznost neuplatnit povinnosti stanovené v ¢lanku 19 [...] smérnice [2004/39] podminéna tim,
aby financni produkt, na néjz je vazan nabizeny financni nastroj, podléhal normam na ochranu
investora obdobnym tém, které vyzaduje uvedend smérnice?”

K predbéznym otazkam

K pripustnosti

Spole¢nost Genil 48 se domniva, ze vyklad smérnice 2004/39 pozadovany predkladajicim soudem neni
nezbytny pro vydani jeho rozsudku ve smyslu ¢l. 267 druhého pododstavce SFEU, jelikoz tato smérnice
neni ve Spanélsku bezprostredné pouzitelnd a ve sporech v pvodnim fizeni se jedna o tGcinky
vyplyvajici z poruseni povinnosti ulozenych clanky 79a zakona 24/1988 a 72 kralovského
nafizeni 217/2008.

Kromé toho se Genil 48 dovolava nedostatku pravomoci Soudniho dvora k rozhodnuti o absolutni
neplatnosti smluv o swapu dotcenych v pavodnim rizeni, jelikoz pri neexistenci vyslovnych pravidel
v tomto ohledu ve smérnici 2004/39 prislusi urceni smluvnich dtsledki takového poruseni
vnitrostatnim soudtm.

Mimoto zalované v ptavodnim fizeni vyjadrily na jednani pochybnosti o pfipustnosti predbéznych
otdzek z divodu, ze tyto otdzky vyzaduji odpovédi tykajici se skutkovych okolnosti.

Pokud jde o prvni ndmitku Genil 48, je tfeba pripomenout, Ze podle ustilené judikatury svéd¢i
otazkdm tykajicim se vykladu wunijntho prava polozenym vnitrostitnim soudem v pravnim
a skutkovém ramci, ktery takovy soud definuje na svou odpovédnost, takze Soudnimu dvoru neprislusi
ovérovat jeho spravnost, domnénka relevantnosti. Soudni dvir mtize odmitnout rozhodnuti o otdzce
polozené vnitrostatnim soudem pouze tehdy, je-li zjevné, ze zadany vyklad unijniho prava nema zadny
vztah k realité nebo predmétu sporu v ptivodnim fizeni, jedna-li se o hypoteticky problém nebo také
nedisponuje-li Soudni dvar skutkovymi nebo pravnimi poznatky nezbytnymi pro uzite¢nou odpovéd na
otazky, které jsou mu polozeny (viz zejména rozsudek ze dne 12. fijna 2010, Rosenbladt, C-45/09,
Sb. rozh. s. 1-9391, bod 33 a citovana judikatura).

V projednavaném pripadé z predkladaciho rozhodnuti vyplyvd, ze ¢lanek 79a zdkona 24/1988 provadi
do s$panélského prava ¢l. 19 odst. 4 a 5 smérnice 2004/39 a zZe posouzeni vhodnosti stanovené
v uvedeném odstavci 4 je podrobné upraveno clankem 72 kralovského narizeni 217/2008. Predbézné
otazky tykajici se vykladu zejména téchto ustanoveni uvedené smérnice tedy nejsou bez vztahu
k realité nebo predmétu sport v pivodnim fizeni.
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Druhd namitka spole¢nosti Genil 48 se konkrétné tykd druhé a treti predbézné otazky. Tyto otdzky,
pojimané z hlediska odtvodnéni vyliceného v predklidacim rozhodnuti, maji za cil objasnit, jaké
dasledky mohou plynout ze smérnice 2004/39 pro smlouvy uzaviené v rozporu s povinnostmi
vyplyvajicimi z ¢l. 19 odst. 4 a 5 této smérnice. Vyjadieni uvedené zalobkyni v ptivodnim fizeni
v tomto ohledu sméfuje k odpovédi na uvedené otazky, a zabyva se tudiz jejich podstatou, nikoli jejich
pripustnosti.

Pokud jde o namitku nepfipustnosti vznesenou zalovanymi v ptivodnim fizeni, sta¢i konstatovat, ze ze
samotného znéni predbéznych otdzek vyplyva, Ze je jimi pozadovan vyklad nékterych ustanoveni
smérnice 2004/39.

Z vyse uvedeného vyplyvd, ze predbézné otazky jsou pripustné.
K véci samé

Uvodni pozndmky

Ze systematiky clanku 19 smérnice 2004/39 vyplyva, ze poskytovani investi¢ni sluzby, jak je vymezena
v Cl. 4 odst. 1 bodé 2 této smérnice, klientovi nebo potencidlnimu klientovi v zasadé zaklada povinnost
investi¢niho podniku, aby provedl posouzeni stanovené bud v odstavci 4 nebo v odstavci 5 uvedeného
¢lanku 19, a to podle toho, zda se jednd o investi¢ni poradenstvi, sluzby spravy portfolia, nebo jiné
investi¢ni sluzby, jez jsou uvedeny v priloze I oddilu A uvedené smérnice. Tato posouzeni jsou
v c¢lancich 35 az 37 smérnice 2006/73 oznacovana jako posouzeni vhodnosti a priméfenosti
poskytované sluzby.

Clanek 19 smérnice 2004/39 nicméné stanovi dvé situace, v nichz mohou byt u¢inény vyjimky.

Prvni situace je obsazena v ¢l. 19 odst. 6 smérnice 2004/39. Podle tohoto ustanoveni neni za urcitych
okolnosti pozadovano zadné posouzeni pro poskytovani nékterych investi¢nich sluzeb tykajicich se
nekomplexnich finan¢nich ndstroja.

Takové smlouvy o swapu tykajici se trokovych sazeb, jako jsou smlouvy dotéené v pavodnim fizeni,
jsou vsak uvedeny v priloze I oddile C bodé 4 uvedené smérnice, coz podle ¢lanku 38 smérnice
2006/73 vylucuje, aby byly povazovany za nekomplexni. Z toho plyne, ze ¢l. 19 odst. 6 smérnice
2004/39 neni pouzitelny na okolnosti sporti v ptivodnim fizeni.

Druha4 situace, v niz maze byt uc¢inéna vyjimka, spada do ¢l. 19 odst. 9 smérnice 2004/39. Cilem Ctvrté
a paté polozené otazky je urcit pripadnou pouzitelnost tohoto ustanoveni na véci v ptivodnim fizeni.
Tyto otazky je tudiz tieba prezkoumat na prvnim misté.

Ke ¢tvrté a paté otdzce

Podstatou ¢tvrté a paté otazky predkladajiciho soudu, které je tfeba prezkoumat spole¢né, je, zda ¢l. 19
odst. 9 smérnice 2004/39 musi byt vykladan v tom smyslu, zZe investi¢ni sluzba je nabizena jako soucast
financniho produktu, je-li na néj vazana, a déle, ze ustanoveni unijnich pravnich predpisi a spole¢né
evropské normy, na které toto ustanoveni odkazuje, museji obsahovat pozadavky podobné
povinnostem stanovenym v odstavcich 4 a 5 téhoz clanku.

Pokud jde zaprvé o podminku pouzitelnosti ¢l. 19 odst. 9 smérnice 2004/39, podle kterého ,je

investi¢ni sluzba nabizena jako soucast finan¢niho produktu®, je tfeba poukazat na to, ze z jazykovych
verzi této smérnice existujicich v dobé jejtho pfijeti pouzivaji v uvedeném ustanoveni vyraz ,v ramci”
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pouze francouzskd a portugalskd verze, zatimco $panélskd, danskd, némeckd, feckd, anglicks, italska,
nizozemsk3, finskd a §védska verze pouzivaji vyrazy odpovidajici vyrazu ,jako soucast®, které naznacuji
uz$i a konkrétnéjsi vztah, nez je vztah vyjadreny vyrazem ,v ramci‘.

Podle ustilené judikatury musi byt jednotlivé jazykové verze unijniho pravniho predpisu vykladany
jednotné, a v pripadé rozdild mezi témito verzemi tedy musi byt prislusné ustanoveni vykladano
z hlediska obecné systematiky a t¢elu pravni Gpravy, jiz je soucdsti (viz rozsudek ze dne 28. Cervna
2012, Geltl, C-19/11, bod 43 a citovand judikatura).

V této souvislosti predstavuje ¢l. 19 odst. 9 smérnice 2004/39 vyjimku ze systému posouzeni, ktery
tento clanek stanovi pri poskytovani investicnich sluzeb investi¢nimi podniky, takze musi byt vykladan
restriktivné. Tak je tomu tim spiSe, ze podle nadpisu oddilu 2, ktery je obsazen v hlavé II kapitole II
této smérnice a jehoz soucasti je ¢lanek 19, predstavuji uvedend posouzeni opatreni k zajisténi ochrany
investord, jez je v souladu s druhym a tficitym prvnim bodem odiivodnéni této smérnice jednim z cila
této smérnice (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 22. brezna 2012, Nilas a dalsi, C-248/11, bod 48).

Kromé toho ¢l. 19 odst. 9 smérnice 2004/39 uvadi, ze investi¢ni sluzba ,je nabizena® jako soucast
tohoto produktu.

Uvedené ustanoveni rovnéz uvadi, ze pokud je investi¢ni sluzba nabizena jako soucast financ¢niho
produktu, ktery jiz podléhd takovym pravnim predpisim nebo normém, jako jsou predpisy a normy
zminéné v tomtéz ustanoveni, ,nevztahuji se na tuto sluzbu dalsi povinnosti“ podle ¢lanku 19 smérnice
2004/39. Pouziti vyrazu ,dal$i“ naznacuje, ze uvedena sluzba jiz podléhd jinym pravnim predpisim
nebo normdm v souvislosti s hodnocenim rizik klient nebo pozadavky na informace. Tak tomu bude
pouze v pripadé, je-li nedilnou soucasti finan¢niho produktu v dobé, kdy k tomuto hodnoceni doslo
nebo kdy byly uvedené pozadavky ve vztahu k tomuto produktu splnény.

Za téchto podminek je tfeba konstatovat, ze investicni sluzba je nabizena jako soucdst finanéniho
produktu ve smyslu ¢l. 19 odst. 9 smérnice 2004/39 pouze tehdy, je-li nedilnou soucasti tohoto
finan¢niho produktu v dobé, kdy je nabizen klientovi.

Otazka, zda se ve vécech v plivodnim fizeni jednd o investi¢ni sluzbu, ktera byla nabidnuta jako soucast
finanéniho produktu ve smyslu uvedeného ustanoveni, jak je vylozeno Soudnim dvorem
v predchazejicich bodech, spadd do posouzeni skutkovych okolnosti, jehoz provedeni prislusi vzhledem
k rozdéleni pravomoci mezi unijni a vnitrostatni soudy predkladajicimu soudu. Soudni dvir vsak muze
pri rozhodovani o zadosti o rozhodnuti o predbézné otazce pripadné poskytnout upresnéni, ktera tento
soud povedou pfi jeho posouzeni (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 15. bfezna 2012, SCF, C-135/10,
bod 67 a citovand judikatura).

V této souvislosti je skutecnost, ze doba trvani finan¢niho nastroje, jehoz se uvedend sluzba tyka, je
delsi nez doba trvani uvedeného produktu, Ze se na rizné finan¢ni produkty nabizené témuz klientovi
vztahuje jediny finan¢ni ndstroj nebo ze nastroj a produkt jsou nabizeny v rdznych smlouvach,
nepfimym diikazem toho, Ze tato sluzba neni nedilnou soucasti dotéeného finan¢niho produktu. Je
nicméné na predkladajicim soudu, aby prii svém posuzovani vazby mezi sluzbou a finan¢nim
produktem zohlednil véechny okolnosti projednavané véci.

Pokud jde zadruhé o otazku, zda ustanoveni nebo normy tykajici se posouzeni nebo informaci,
zminéné v ¢l. 19 odst. 9 smérnice 2004/39, kterym dotyc¢ny finan¢ni produkt jiz podléhd, museji byt
podobné povinnostem stanovenym v odstavcich 4 a 5 téhoz ¢lanku, je nutno konstatovat, ze uvedeny
¢lanek 9 neuvadi, ze je vyzadovéana takova podobnost.
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V této souvislosti je tfeba podotknout, Ze povaha finan¢niho nastroje, kterého se dotyc¢na investi¢ni
sluzba tyka, se muze znacné lisit od povahy nabizeného finan¢niho produktu. V duasledku toho
nemuseji posouzeni, kterd maji byt provedena a informace, které maji byt ziskiny nebo poskytnuty
instituci nabizejici uvedeny produkt za ucelem ochrany svého klienta, odpovidat posouzenim
a informacim uvedenym v ¢l. 19 odst. 4 a 5 smérnice 2004/39.

Avsak i kdyz ¢l. 19 odst. 9 smérnice 2004/39 nevyzaduje, aby ustanoveni nebo normy zminéné v tomto
ustanoveni obsahovaly pozadavky totozné s povinnostmi stanovenymi v tomto clanku, museji se tato
ustanoveni nebo normy nicméné tykat hodnoceni rizik klienti nebo pozadavkd na informace, jak to
vyplyva ze znéni cl. 19 odst. 9 smérnice 2004/39. Vzhledem k cili ¢lanku 19 smérnice 2004/39, kterym
je, jak vyplyva z bodu 39 tohoto rozsudku, zejména cil ochrany investord, pfitom museji tato
ustanoveni nebo normy umoznovat hodnoceni rizik klienti nebo obsahovat pozadavky na informace,
které zahrnuji rovnéz investi¢ni sluzbu, kterd je nedilnou soucésti dot¢eného finan¢niho produktu, aby
tato sluzba jiz nepodléhala povinnostem stanovenym v ¢lanku 19 smérnice 2004/39.

Z vyse uvedenych tvah vyplyvd, ze ¢l. 19 odst. 9 smérnice 2004/39 musi byt vykladan v tom smyslu, ze
investi¢ni sluzba je nabizena jako soucast finan¢niho produktu pouze tehdy, je-li jeho nedilnou soucasti
v dobé, kdy je uvedeny finan¢ni produkt nabizen klientovi, a dale, Ze ustanoveni unijnich pravnich
predpist a spolecné evropské normy, na které toto ustanoveni odkazuje, museji k tomu, aby investi¢ni
sluzba, kterd je nedilnou soucasti daného finan¢niho produktu, jiz nepodléhala povinnostem
stanovenym v ¢lanku 19, umoznovat hodnoceni rizik klientti nebo obsahovat pozadavky na informace,
které zahrnuji rovnéz tuto sluzbu.

K prvni otdzce

Svou prvni otazkou se predkladajici soud taze, zda ¢l. 4 odst. 1 bod 4 smérnice 2004/39 musi byt
vyklddan v tom smyslu, ze pripad, kdy avérova instituce nabizi klientovi smlouvu o swapu k zajisténi
rizika pohybu urokové sazby finanéniho produktu, ktery tento klient s danou instituci sjednal,
predstavuje sluzbu investi¢niho poradenstvi, jak je vymezena v tomto ustanoveni.

V této souvislosti je tfeba tvodem pripomenout, ze pokud investi¢ni podnik poskytuje investi¢ni
poradenstvi klientovi, musi provést posouzeni ve smyslu ¢l. 19 odst. 4 uvedené smérnice.

Podle ¢l. 4 odst. 1 bodu 4 smérnice 2004/39 spociva investi¢ni poradenstvi v poskytovani osobnich
doporuceni klientovi na jeho zddost ¢i z podnétu investicniho podniku ohledné jedné ¢i vice transakci
tykajicich se finan¢nich nastroja.

Pojem ,0sobni doporuceni uvedeny v tomto ustanoveni upfesnuje clanek 52 smérnice 2006/73, ktery
zejména stanovi, Ze doporuceni je ,osobnim“ doporucCenim, jestlize je ucinéno osobé v postaveni
investora ¢i potencidlniho investora a je podano zplisobem vhodnym pro danou osobu nebo vychazi
z uvazeni poméri dané osoby. Do uvedeného pojmu nespadaji doporuceni, kterd jsou vydana vylu¢né
prostrednictvim distribuc¢nich kanalG nebo pro verejnost.

Z ustanoveni zminénych v obou predchéazejicich bodech vyplyvd, ze otdzka, zda investi¢ni sluzba
predstavuje investi¢ni poradenstvi, zavisi nikoli na povaze finan¢niho néstroje, kterého se tykd, nybrz na
zpusobu, jakym je finan¢ni néstroj nabizen klientovi nebo potencidlnimu klientovi.

Pii neexistenci upfesnéni v predklddacim rozhodnuti stran zptisobu, jakym byly smlouvy o swapu
dotcené v ptivodnim fizeni nabidnuty spole¢nostem Genil 48 a CHGV, je na predkladajicim soudu, aby
s ohledem na kritéria stanovend v ¢lanku 52 smérnice 2006/73 posoudil, zda byla s nimi souvisejici
doporuceni osobni, a tudiz zda mél doty¢ny investi¢ni podnik povinnost provést posouzeni stanovené
v ¢l. 19 odst. 4 smérnice 2004/39.
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Na prvni otazku je tedy tieba odpovédéttak, ze ¢l. 4 odst. 1 bod 4 smérnice 2004/39 musi byt vykladan
v tom smyslu, ze pripad, kdy tvérova instituce nabizi klientovi smlouvu o swapu k zajisténi rizika
pohybu urokové sazby finan¢niho produktu, ktery tento klient s danou instituci sjednal, predstavuje
sluzbu investi¢niho poradenstvi, jak je vymezena v tomto ustanoveni, za predpokladu, ze doporuceni
sjednat takovou smlouvu o swapu je ucinéno tomuto klientovi v postaveni investora, je podano
zpusobem vhodnym pro uvedeného klienta nebo vychdzi z uvdzeni pomeért tohoto klienta a neni
vydano vylu¢né prostiednictvim distribu¢nich kanali nebo pro verejnost.

Ke druhé a treti otizce

Podstatou druhé a treti otazky predkladajictho soudu, které je tfreba zkoumat spolecné, je, jaké jsou
smluvni dasledky, kdyz investi¢ni instituce, ktera nabizi investi¢ni sluzbu, nesplni pozadavky tykajici se
posouzeni stanovené v ¢l. 19 odst. 4 a 5 smérnice 2004/39.

K tomuto je tfeba poznamenat, ze ackoli c¢lanek 51 smérnice 2004/39 stanovi uloZeni spravnich
opatfeni nebo spravnich sankci osobdm za poruseni predpist prijatych k provedeni této smérnice,
neuvadi, ze clenské staty museji stanovit smluvni dasledky v pripadé uzavieni smluv, které nejsou
v souladu s povinnostmi vyplyvajicimi z ustanoveni vnitrostatnitho préava, kterd provadéji ¢l. 19 odst. 4
a 5 smérnice 2004/39, ani to, jaké tyto disledky mohou byt. Pfi neexistenci unijni pravni dpravy
v této oblasti je tedy tprava smluvnich disledkd poruseni téchto povinnosti na vnitrostatnim pravnim
fadu kazdého clenského statu, avsak pod podminkou, Ze budou dodrzeny zasady rovnocennosti
a efektivity (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 19. Cervence 2012, Littlewoods Retail, C-591/10,
bod 27 a citovand judikatura).

Na druhou a treti otazku je tedy treba odpovédét, ze tprava smluvnich dtsledkdt pro pripad, ze
investi¢ni podnik, ktery nabizi investi¢ni sluzbu, nesplni pozadavky tykajici se posouzeni stanovené
v ¢l. 19 odst. 4 a 5 smérnice 2004/39, je na vnitrostatnim pravnim radu kazdého clenského statu avsak
pod podminkou, Ze budou dodrzeny zasady rovnocennosti a efektivity.

K nakladum rizeni

Vzhledem k tomu, zZe fizeni ma, pokud jde o ucastniky ptivodniho fizeni, povahu incidenc¢niho fizeni ve
vztahu ke sporu probihajicimu pred predkladajicim soudem, je k rozhodnuti o ndkladech fizeni
prislusny uvedeny soud. Vydaje vzniklé predlozenim jinych vyjadieni Soudnimu dvoru nez vyjadieni
uvedenych Gcastnik fizeni se nenahrazuji.

Z téchto diivoda Soudni dvar (¢tvrty sendt) rozhodl takto:

1) Clanek 19 odst. 9 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna
2004 o trzich financ¢nich nastroji, o zméné smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS
a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruSeni smérnice Rady
93/22/EHS musi byt vykladan v tom smyslu, Ze investicni sluzba je nabizena jako soucast
finan¢niho produktu pouze tehdy, je-li jeho nedilnou soucasti v dobé, kdy je uvedeny
finan¢ni produkt nabizen klientovi, a dale, ze ustanoveni unijnich pravnich predpisia
a spolecné evropské normy, na které toto ustanoveni odkazuje, museji k tomu, aby investi¢ni
sluzba, ktera je nedilnou soucasti daného finan¢niho produktu, jiz nepodléhala povinnostem
stanovenym v clanku 19, umoznovat hodnoceni rizik klienti nebo obsahovat pozadavky na
informace, které zahrnuji rovnéz tuto sluzbu.

2) Clanek 4 odst. 1 bod 4 smérnice 2004/39 musi byt vykladan v tom smyslu, Ze pfipad, kdy
uvérova instituce nabizi klientovi smlouvu o swapu k zajisténi rizika pohybu trokové sazby
financ¢niho produktu, ktery tento klient s danou instituci sjednal, predstavuje sluzbu
investicniho poradenstvi, jak je vymezena v tomto ustanoveni, za predpokladu, ze
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doporuceni sjednat takovou smlouvu o swapu je ucinéno tomuto klientovi v postaveni
investora, je podiano zpasobem vhodnym pro uvedeného klienta nebo vychazi z uvazeni
poméru tohoto klienta a neni vydano vylu¢né prostrednictvim distribuc¢nich kanala nebo pro
verejnost.

3) Uprava smluvnich dasledka pro piipad, Ze investi¢ni podnik, ktery nabizi investi¢ni sluzbu,
nesplni pozadavky tykajici se posouzeni stanovené v ¢l. 19 odst. 4 a 5 smérnice 2004/39, je

na vnitrostatnim pravnim radu kazdého clenského stitu, avsak pod podminkou, ze budou
dodrzeny zasady rovnocennosti a efektivity.

Podpisy.
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