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EUROOPA KOHTU OTSUS (neljas koda)

30. mai 2013*

Direktiiv 2004/39/EU — Finantsinstrumentide turg — Artikkel 19 — Aritegevuse kohustused
klientidele investeerimisteenuse osutamisel — Investeerimisndustamine —

Muud investeerimisteenused — Kohustus hinnata osutatud teenuse sobivust ja asjakohasust —
Selle kohustuse tditmata jatmise lepingulised tagajarjed — Finantstoote osana pakutav
investeerimisteenus — Vahetuslepingud (,swaps”), mille eesmirk on pakkuda kaitset finantstoodetega
seotud intressiméddrade muutumise eest

Kohtuasjas C-604/11,
mille ese on ELTL artikli 267 alusel Juzgado de Primera Instancia n° 12 de Madrid (Hispaania)
14. novembri 2011. aasta otsusega esitatud eelotsusetaotlus, mis saabus Euroopa Kohtusse
28. novembril 2011, menetluses
Genil 48 SL,
Comercial Hostelera de Grandes Vinos SL
versus
Bankinter SA,
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA,
EUROOPA KOHUS (neljas koda),

koosseisus: koja president L. Bay Larsen, kohtunikud J. Malenovsky, U. Lohmus (ettekandja), M. Safjan
ja A. Prechal,

kohtujurist: Y. Bot,

kohtusekretar: vanemametnik M. Ferreira,

arvestades kirjalikus menetluses ja 17. jaanuari 2013. aasta kohtuistungil esitatut,
arvestades seisukohti, mille esitasid:

— Genil 48 SL, esindaja: procuradora P. Rico Cadenas,

— Comercial Hostelera de Grandes Vinos SL, esindajad: procuradora B. Grande Pesquero ning
abogada E. Zato Tajada ja abogada C. Navarro Garcia,

* Kohtumenetluse keel: hispaania.
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— Bankinter SA ja Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA, esindajad: abogada ]. Massaguer Fuentes ja
abogada ]. Iglesias Rodriguez,

— Hispaania valitsus, esindaja: S. Centeno Huerta,

— Tsehhi valitsus, esindajad: M. Smolek ja T. Miiller,

— Eesti valitsus, esindaja: M. Linntam,

— DPoola valitsus, esindajad: M. Szpunar ja B. Majczyna,

— Euroopa Komisjon, esindajad: J. Baquero Cruz, E. Traversa ja R. Vasileva,

arvestades pérast kohtujuristi &rakuulamist tehtud otsust lahendada kohtuasi ilma kohtujuristi
ettepanekuta,

on teinud jargmise

otsuse

Eelotsusetaotlus puudutab kiisimust, kuidas tdolgendada Euroopa Parlamendi ja noukogu 21. aprilli
2004. aasta direktiivi 2004/39/EU finantsinstrumentide turgude kohta, millega muudetakse noukogu
direktiive 85/611/EMU ja 93/6/EMU ning Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2000/12/EU ja
tunnistatakse kehtetuks néukogu direktiiv 93/22/EMU (ELT L 145, Ik 1; ELT erivéljaanne 06/07,
Ik 263) artikli 4 loike 1 punkti 4 ja artikli 19 loikeid 4, 5 ja 9.

Eelotsusetaotlus esitati kahes kohtuvaidluses, mille pooled on esiteks Genil 48 SL (edaspidi ,Genil 48”)
ja Bankinter SA ning teiseks Comercial Hostelera de Grandes Vinos SL (edaspidi ,CHGV”) ja Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria SA ning mis késitlevad vahetuslepinguid ehk nn ,swap’e”, mille eesmark on

kaitsta Genil 48-t ja CHGV-d viidatud kahe pangaga s6lminud finantstoodete lepingutes ette ndhtud
muudetava médraga intresside muutumise eest.

Oiguslik raamistik
Liidu éigusnormid

Direktiiv 2004/39
Direktiivi 2004/39 pohjendustes 2 ja 31 on margitud:

»(2) [...] on vaja ndha ette {htlustamise tase, mida on vaja investoritele korgetasemelise kaitse
pakkumiseks [...]

[...]
(31) Uks kiesoleva direktiivi eesmirke on kaitsta investoreid. [...]”

Nimetatud direktiivi artikli 4 16ike 1 punktid 2, 4 ja 17 sisaldavad jargmisi moisteid:

»2) Investeerimisteenused ja -tegevus — I lisa A jaos loetletud teenused ja tegevused, mis on seotud
I lisa C jaos loetletud instrumentidega;
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[...]

4)  Investeerimisnoustamine — isiklike soovituste andmine kliendile kliendi taotluse korral voi
investeerimisiihingu algatusel seoses iithe voi mitme finantsinstrumentidega seotud tehinguga;

[...]
17) Finantsinstrument — 1 lisa C jaos méératletud instrumendid”.

A jaos nimetatud finantsteenuse ja -tegevuste hulgas on investeerimisnoustamine. Lisaks on viidatud
C jao punktis 4 loetletud ,[o]ptsioonid, futuurid, vahetuslepingud, tahtpdevakursi lepingud ja muud
vadrtpaberite, vadringute, intressimddrade voi tootlikkuse v6i muude tuletisinstrumentidega,
finantsindeksitega voi finantsmeetmetega seotud tuletislepingud [...]”.

Nimetatud direktiivi II jaotise II peatiiki 2. jakku ,Sétted investorite kaitse tagamiseks” kuulub
artikkel 19 ,Aritegevuse kohustused klientidele investeerimisteenuste osutamisel”. Viidatud artikli
16iked 4—6 ja 9 sdtestavad:

»4. Investeerimisnoustamise voi portfellihaldusega tegelemisel omandab investeerimisithing vajaliku
teabe kliendi voi potentsiaalse kliendi teadmiste ja kogemuste kohta seoses konkreetse toote voi
teenuse liigiga, tema rahalise olukorra ja investeerimiseesmirkide kohta, et vodimaldada
investeerimisithingul ~ soovitada kliendile v6i voimalikule kliendile tema jaoks sobivaid
investeerimisteenuseid ja finantsinstrumente.

5. Liikmesriigid tagavad, et muude kui loikes 4 nimetatud investeerimisteenuste osutamisel paluksid
investeerimisiihingud kliendil voi potentsiaalsel kliendil esitada andmed oma teadmiste ja kogemuste
kohta investeerimisvaldkonnas, mis on seotud pakutava voi noutava konkreetse toote voi teenuse
liigiga, et voimaldada investeerimisiihingul hinnata, kas kavandatud investeerimisteenus voi toode on
kliendile sobiv.

Kui investeerimisiihing leiab eelmise 16igu kohaselt saadud andmete alusel, et toode voi teenus ei ole
kliendi voi potentsiaalse kliendi jaoks sobiv, hoiatab investeerimisithing klienti vdi potentsiaalset
klienti. Kdnealuse hoiatuse voib esitada standardiseeritud kujul.

Juhul kui klient voi potentsiaalne klient otsustab mitte esitada esimeses 16igus maérgitud teavet voi kui
ta esitab oma teadmiste ja kogemuste kohta ebapiisavad andmed, hoiatab investeerimisiihing klienti, et
selline otsus ei voimalda investeerimisithingul kindlaks teha, kas kavandatud teenus voi toode on tema
jaoks sobiv. Konealuse hoiatuse voib esitada standardiseeritud kujul.

6. Liikmesriigid lubavad investeerimisithingutel {iksnes klientide korralduste tditmises ja/voi
vastuvotmises ja edastamises seisnevate investeerimisteenuste osutamisel koos korvalteenustega voi
ilma nendeta osutada konealuseid investeerimisteenuseid oma klientidele ilma vajaduseta hankida
teavet voi teha tuvastamist, mis on ette ndhtud loikega 5, kui on tdidetud koik jargmised tingimused:

— sissejuhatavas osas nimetatud teenused on seotud aktsiatega, mis on vdetud kauplemiseks
reguleeritud turul voi samavédrsel kolmanda riigi turul, rahaturuinstrumentidega, volakirjadega voi
muude volakirjadega vordvédrsete védrtpaberitega (vélja arvatud need volakirjad voi volakirjadega
vordvédrsed véirtpaberid, mis holmavad tuletisinstrumenti), avatud investeerimisfondide ja muude
lihtfinantsinstrumentidega. [...]
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9. Juhul kui investeerimisteenuseid pakutakse osana finantstootest, mille suhtes juba kehtivad muud
ithenduse oGigusaktide sitted voi ithised Euroopa standardid krediidiasutuste ja tarbijakrediidi kohta
seoses klientide riskihindamise ja/voi teabenduetega, ei kohaldata konealuse teenuse suhtes tdiendavalt
kéesolevas artiklis sdtestatud kohustusi.”

Direktiivi 2004/39 artikli 51 loige 1 ndeb ette, et liilkmesriigid tagavad kooskolas oma siseriikliku
oigusega, et selle direktiivi rakendamisel vastuvoetud sitete eiramisel voib sellise eiramise eest
vastutavate isikute suhtes votta asjakohaseid haldusmeetmeid voi rakendada haldussanktsioone,
kusjuures need meetmed peavad olema tohusad, proportsionaalsed ja hoiatavad.

Direktiiv 2006/73/EU

Komisjoni 10. augusti 2006. aasta direktiivi 2006/73/EU, millega rakendatakse Euroopa Parlamendi ja
néukogu direktiivi 2004/39/EU seoses investeerimisiihingute suhtes kohaldatavate organisatsiooniliste
nduete ja tegutsemistingimustega ning nimetatud direktiivi jaoks méadratletud moistetega (ELT L 241,
Ik 26) artiklid 35-37 sisaldavad tépsustusi seoses direktiivi 2004/39 artikli 19 loigetes 4 ja 5 sdtestatud
teenuse osutamise sobivuse ja asjakohasuse hindamisega.

Direktiivi 2006/37 artikkel 38 sitestab, et direktiivi 2004/39 artikli 19 loike 6 esimeses taandes
nimetamata finantsinstrumenti késitletakse lihtinstrumendina muu hulgas siis, kui see ei kuulu selle
direktiivi artikli 4 1oike 1 punkti 18 alapunkti c ega selle direktiivi I lisa C jao punktide 4-10
kohaldamisalasse.

Direktiivi 2006/73 artikli 52 sonastus on jargmine:

,Direktiivi 2004/39/EU artikli 4 ldike 1 punktis 4 esitatud ,investeerimisndéustamise” mairatluse
kohaldamisel tdhendab isiklik soovitus soovitust, mis antakse isikule, kes tegutseb investori voi
potentsiaalse investori vdi neist tikskoik kumma esindaja digustes.

Soovitus tuleb esitada konealusele isikule sobivana voi peab pohinema konealuse isiku asjaolude
kaalumisel ning see peab kujutama endast soovitust itheks kahest jdargnevast toimingust:

a) osta, miilia, markida, vahetada, lunastada voi hoida konkreetset finantsinstrumenti voi seda tagada;

b) kasutada voi mitte kasutada konkreetsest finantsinstrumendist tulenevaid  digusi
finantsinstrumendi ostmiseks, miiimiseks, markimiseks, vahetamiseks voi lunastamiseks.

Soovitust ei kasitleta isikliku soovitusena, kui see antakse vilja iiksnes teabejaotuskanalite kaudu voi on
suunatud avalikkusele.”

Hispaania éigusnormid

Direktiiv 2004/39 voeti Hispaania oigusesse iile 28. juuli 1988. aasta Ley 24/1988 del Mercado de
Valores’ega (vdértpaberituruseadus, Boletin Oficial del Estado, edaspidi ,BOE” nr 181, 29.7.1988,
Ik 23405), mida muudeti 19. detsembri 2007. aasta seadusega 47/2007 (BOE nr 304, 20.12.2007,
Ik 52335, edaspidi ,seadus 24/1988”). Nimetatud direktiivi artikli 19 16ikeid 4, 5 ja 9 rakendati selle
seaduse artikli 79bis 16igetega 6 ja 7 ning artikliga 79quater.

Viidatud artikli 19 loigetes 4 ja 5 ette ndhtud hindamiskohustust reguleerivad {iiksikasjalikumalt
15. veebruari 2008. aasta Real Decreto 217/2008 sobre el régimen juridico de las empresas de servicios
de inversion y de las demds entidades que prestan servicios de inversiéon (kuninga dekreet 217/2008
investeerimisteenuse ettevotjatele ja teistele investeerimisteenuste osutajatele kehtiva korra kohta; BOE
nr 41, 16.2.2008, lk 8706) artiklid 72 ja 73.
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Pohikohtuasjad ja eelotsuse kiisimused

Eelotsusetaotlusest ndhtub, et ihelt poolt Genil 48 ja CHGV ning teiselt poolt pohikohtuasjade
kostjateks olevate pankade vahel solmitud vahetuslepingute eesmérk oli kaitsta esimesi nende
pankadega solmitud finantstoodete lepingutes ette niahtud muudetava médraga intresside, kéesoleval
juhul Euribori (,Euro interbank offered rate”), muutumiste eest.

Nendes lepingutes votsid pooled vastastikku kohustuse maksta teisele poolele summade vahe, mis tekib
kokkulepitud intressimddrade kohaldamisel eri olukordades. Nendest lepingutest tulenevalt peab juhul,
kui tthe kuu Euribori intressiméér jaab alla lepingus kokku lepitud fikseeritud intressimddra, maksma
pangale vahe klient; kui aga vastupidi, Euribor touseb iile lepingus kokku lepitud fikseeritud
intressimédra, peab selle vahe kliendile maksma pank.

Eelotsusetaotluse esitanud kohtu esitatu kohaselt solmis Genil 48 vahetuslepingu 16. septembril 2008
ning CHGV leppis sellise lepingu solmimises kokku telefonitsi. Sellegipoolest tekib vaidlusalune
kiisimus, kas viimati nimetatud leping solmiti tegelikult sel hetkel voi isegi hiljem.

Eelotsusetaotluse esitanud kohus toonitab, et Genil 48 suhtes ei antud kumbagi neist hinnangutest, mis
on ette ndhtud direktiivi 2004/39 artikli 19 ldigetes 4 ja 5, nagu viimased on ile voetud
seaduse 24/1988 artikli 79bis 16igetega 6 ja 7, ning et toimikust ei néhtu, et CHGV suhtes oleks antud
iks voi teine nendest hinnangutest.

Tuginedes hinnangu puudumisele néuavad viidatud hagejad eelotsusetaotluse esitanud kohtule esitatud
hagides, et viimane tuvastaks konealuste lepingute tithisuse.

Eelotsusetaotluse esitanud kohus leiab, et vaidluse lahendamiseks pohikohtuasjades tuleb koigepealt
kindlaks teha see, millised on pankade kohustused, kui nad pakuvad sellist finantsinstrumenti nagu
intressimddra muutumist puudutav vahetusleping; seejirel see, kas Lkéesolevas asjas tiitsid
pohikohtuasjade kostjad neid kohustusi, ning lopuks see, millised on selle voimaliku tditmata jatmise
tagajarjed.

Eelotsusetaotluse esitanud kohus mairgib, et niisugune finantsinstrument kuulub direktiivi 2004/39
kohaldamisalasse selle direktiivi artikli 4 16ike 1 punkti 17 ning I lisa C jao punkti 4 alusel. Selle
kindlakstegemiseks, kas nimetatud direktiivi artikli 19 loige 4 on kohaldatav teenusele, mida
pohikohtuasjade kostjad pakkusid Genil 48-le ja CHGV-le vaidlusaluseid vahetuslepinguid pakkudes,
tuleb kohtu hinnangul analiiiisida, kas see teenus on ,investeerimisndustamine”, nagu sellele viidatakse
nimetatud sittes ja nagu see madratletakse sama direktiivi artikli 4 16ike 1 punktis 4.

Eitava vastuse korral olid pohikohtuasja kostjad kohustatud andma direktiivi 2004/39 artikli 19 loikes 5
ette ndhtud hinnangu, kuna vahetuslepingud on keerukad finantsinstrumendid. Eelotsusetaotluse
esitanud kohus margib, et kummalgi juhul ei néhtu selgelt sellest direktiivist, kas artikli 19 ldigetest 4
voi 5 tulenevate kohustuste tditmata jdtmise tottu on asjassepuutuvad lepingud tdielikult tithised voi
kas tegemist on kliendi ndustumuse puudumisega, mis on heastatav.

Lopuks otsib eelotsusetaotluse esitanud kohus vastust kiisimusele, kas pohikohtuasjade kostjad olid
viimati nimetatud sitetes ette ndahtud hinnangu andmise kohustusest vabastatud direktiivi 2004/39
artikli 19 loike 9 alusel.

Nendel tingimustel otsustas Juzgado de Primera Instancia n° 12 de Madrid menetluse peatada ja
esitada Euroopa Kohtule jargmised eelotsuse kiisimused:

»1. Kas seda, kui kliendile pakutakse enda muude finantstoodete intressimédirade muutumise riski

vastu kindlustamiseks intressiméddra vahetuslepingut, tuleb késitada investeerimisnoustamise
teenusena vastavalt direktiivi [2004/39] artikli 4 16ike 1 punktis [4] antud maaratlusele?

ECLIL:EU:C:2013:344 5



23

24

25

26

KOHTUOTSUS 30.5.2013 — KOHTUASI C-604/11
GENIL 48 JA COMERCIAL HOSTELERA DE GRANDES VINOS

2. Kas konealuse direktiivi artikli 19 loikes 4 ette nédhtud sobivustesti tegemata jatmisega
mittekutselise investori puhul kaasneb investori ja noustava krediidiasutuse vahel solmitud
lepingu téielik digustiihisus?

3. Kas juhul, kui kirjeldatud tingimustel osutatud teenust ei késitata investeerimisndustamisena,
kaasneb juba ainuiiksi asjaoluga, et selline keerukas finantsinstrument nagu intressimdira
vahetusleping ostetakse investeerimisasutuse siili tottu ilma finantsinstrumentide turgude direktiivi
[2004/39] artikli 19 1oikes 5 ette ndhtud asjakohasustesti tegemata, lepingu téielik digustithisus?

4. Kas asjaolu, et krediidiasutus pakub muude finantstoodetega seotud keerukat finantsinstrumenti,
on piisav pohjus selleks, et jatta finantsinstrumentide turgude direktiivi [2004/39] artiklis 19 ette
ndhtud sobivustesti ja asjakohasustesti — mille investeerimisasutus peab tegema mittekutselise
investori puhul — tegemise kohustus kohaldamata?

5. Kas selleks, et saaks vilistada finantsinstrumentide turgude direktiivi [2004/39] artiklis 19 [...]
kehtestatud kohustuste kohaldamise, on vaja, et finantstoote suhtes, millega pakutav
finantsinstrument on seotud, kehtiksid samasugused investorikaitsestandardid, mida noéuab
konealune direktiiv?”

Eelotsuse kiisimuste analitiis

Vastuvéetavus

Genil 48 leiab esiteks, et direktiivi 2004/39 tolgendamine, mida palub eelotsusetaotluse esitanud kohus,
ei ole ETLT artikli 267 teise 16igu tdhenduses tema otsuse tegemiseks vajalik, kuna direktiiv ei ole
Hispaanias vahetult kohaldatav ning kuna pohikohtuasjades on tegemist tagajdrgedega, mis tulenevad
seaduse 24/1988 artiklis 79bis ja kuninga dekreedi 217/2008 artiklis 72 ette ndhtud kohustuste
rikkumisest.

Teiseks viitab Genil 48 Euroopa Kohtu piddevuse puudumisele otsustada pohikohtuasja esemeks olevate
vahetuslepingute tdieliku tiihisuse iile, sest kuivord direktiivis 2004/39 puudub sellekohane
selgesonaline norm, on selle rikkumise lepinguliste tagajirgede kindlakstegemine siseriikliku kohtu
tilesanne.

Lisaks viljendasid pohikohtuasja kostjad kohtuistungil kahtlust eelotsuse kiisimuste vastuvoetavuse
suhtes pohjusel, et vastused nendele sisaldaksid hinnanguid faktilistele asjaoludele.

Seoses Genil 48 esimese vastuviitega tuleb meenutada, et viljakujunenud kohtupraktika kohaselt
eeldatakse, et liidu oiguse tolgendamist puudutavad kiisimused, mis siseriiklik kohus on esitanud
oiguslikus ja faktilises raamistikus, mille ta on maéddratlenud omal vastutusel ja mille tépsuse
kontrollimine ei ole Euroopa Kohtu iilesanne, on asjakohased. Siseriikliku kohtu esitatud
eelotsusetaotluse saab Euroopa Kohus jitta labi vaatamata vaid siis, kui on ilmne, et liidu 6igusnormi
tolgendamine, mida siseriiklik kohus palub, ei ole mingil viisil seotud pohikohtuasja faktiliste asjaolude
voi esemega, voi ka juhul, kui probleem on oletuslik voi kui Euroopa Kohtule ei ole teada vajalikke
faktilisi voi oiguslikke asjaolusid, et anda talle esitatud kiisimustele tarvilik vastus (vt muu hulgas
12. oktoobri 2010. aasta otsus kohtuasjas C-45/09: Rosenbladt, EKL 2010, lk 1-9391, punkt 33 ja seal
viidatud kohtupraktika).
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Kéaesolevas asjas tuleneb eelotsusetaotlusest, et seaduse 24/1988 artikliga 79bis voetakse Hispaania
digusesse iile direktiivi 2004/39 artikli 19 ldiked 4 ja 5 ning et sobivustesti, mis on ette ndhtud
nimetatud loikes 4, reguleerib tiksikasjalikult kuninga dekreedi 217/2008 artikkel 72. Seetottu ei paista,
nagu ei oleks eelotsuse kiisimused, mis puudutavad muu hulgas konesoleva direktiivi viidatud satete
tolgendamist, seotud pohikohtuasjade faktiliste asjaolude voi esemega.

Genil 48 teine vastuvdide puudutab tdpsemalt teist ja kolmandat eelotsuse kiisimust. Lugedes neid
kiisimusi eelotsusetaotluse pohistust arvestades, nahtub, et nende eesmirk on selgitada, millised on
direktiivist 2004/39 tulenevad vdimalikud tagajarjed lepingutele, mis solmiti nimetatud direktiivi
artikli 19 loigetes 4 ja 5 sitestatud kohustusi rikkudes. Selle pohikohtuasja hageja asjassepuutuvas
seisukohas piiiitakse nendele kiisimustele vastata ning seega kisitleb see nende sisu, mitte
vastuvoetavust.

Mis puudutab pohikohtuasjade kostjate vastuvoetavuse vastuvéidet, siis piisab, kui méarkida, et eelotsuse
kiisimuste sdnastusest endast néhtub, et nende ese on direktiivi 2004/39 teatud sétete tdlgendamine.

Eespool esitatust jareldub, et eelotsuse kiisimused on vastuvoetavad.
Sisulised kiisimused

Sissejuhatavad mérkused

Direktiivi 2004/39 artikli 19 ilesehitusest néhtub, et investeerimisteenuse, nagu see on maédratletud
selle direktiivi artikli 4 loike 1 punktis 2, osutamisega kliendile voi potentsiaalsele kliendile kaasneb
tldjuhul investeerimisithingu kohustus anda kas artikli 19 loikes 4 voi 16ikes 5 ette ndhtud hinnang,
olenevalt sellest, kas tegemist on investeerimisndustamise, portfellihalduse voi muu selle direktiivi
[ lisa A jaos loetletud investeerimisteenusega. Need hinnangud liigitatakse direktiivi 2006/73
artiklites 35—37 vastavalt kas osutatava teenuse sobivus- voi asjakohasushinnanguteks.

Direktiivi 2004/39 artikkel 19 sétestab aga kaks erandolukorda.

Esimene erandolukord on ette nahtud direktiivi 2004/39 artikli 19 1dikes 6. Selle sitte kohaselt ei tule
teatud tingimuste esinemisel hinnangut anda lihtfinantsinstrumentidega seotud teatavate
investeerimisteenuste osutamisel.

Kuid intressimddra vahetuslepingud, nagu need, mille {ile vaieldakse pohikohtuasjades, on loetletud
nimetatud direktiivi I lisa C jao punktis 4, mis direktiivi 2006/73 artikli 38 kohaselt vilistab selle, et
neid saaks pidada lihtfinantsinstrumentideks. Sellest tuleneb, et direktiivi 2004/39 artikli 19 16ige 6 ei
ole pohikohtuasjade asjaoludele kohaldatav.

Teine erandolukord on kehtestatud direktiivi 2004/39 artikli 19 loikes 9. Esitatud neljandas ja viiendas
kiisimuses palutakse kindlaks teha, kas see sdte on kohaldatav pohikohtuasjadele. Seetottu tuleb
koigepealt kasitleda neid kiisimusi.

Neljas ja viies kiisimus

Neljandas ja viiendas kiisimuses, mida tuleb analiiiisida koos, kiisib eelotsusetaotluse esitanud kohus
sisuliselt, kas direktiivi 2004/39 artikli 19 ldiget 9 tuleb tdlgendada nii, et esiteks, investeerimisteenust
pakutakse osana finantstootest, kui see on viimasega seotud, ja teiseks, et liidu digusaktide sdtted voi
tthised Euroopa standardid, millele see 16ige viitab, peavad sisaldama selle artikli loigetes 4 ja 5 ette
ndhtuga sarnaseid noudeid.
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Mis puudutab esiteks direktiivi 2004/39 artikli 19 loike 9 - mille sonastuse kohaselt
»investeerimisteenuseid pakutakse osana finantstootest” — kohaldatavuse tingimust, siis tuleb markida,
et ajal, mil see direktiiv vastu voeti, kasutasid eri keeleversioonide hulgast ainult prantsus- ja
portugalikeelne versioon selles sittes véljendit ,raames” (,dans le cadre de”), samas kui hispaania-,
taani-, saksa-, kreeka-, inglis-, itaalia-, hollandi-, soome- ja rootsikeelses versioonis kasutatakse sonu,
mille vaste on ,osana” (,en tant que partie de”) ja mis lubab eeldada tihedamat ja tipsemat seost kui
modiste ,raames”.

Viljakujunenud kohtupraktika kohaselt tuleb liidu oigusakti erinevaid keeleversioone tolgendada
tthetaoliselt, ning seega juhul, kui keeleversioonid {iksteisest erinevad, peab normi tolgendama
vastavalt selle normistiku ildisele iilesehitusele ja eesmairgile, mille osa see site on (vt 28. juuni
2012. aasta otsus kohtuasjas C-19/11: Geltl, punkt 43 ja seal viidatud kohtupraktika).

Direktiivi 2004/39 artikli 19 loikes 9 kehtestatud norm on erand hindamissiisteemist, mis ndhakse
selles artiklis ette investeerimisithingute poolt investeerimisteenuste osutamise puhuks, ning seetottu
tuleb seda normi tolgendada kitsalt. See on nii seda enam, et vastavalt selle direktiivi II jaotise
II peatiikki kuuluva 2. jao — millesse kuulub artikkel 19 — peakirjale on need hinnangud meetmed,
mille eesmérk on tagada investorite kaitse, mis on nimetatud direktiivi pohjenduste 2 ja 31 kohaselt
iiks selle direktiivi eesmérke (vt selle kohta 22. mirtsi 2012. aasta kohtuotsus kohtuasjas C-248/11:
Nilas jt, punkt 48).

Lisaks tdpsustab direktiivi 2004/39 artikli 19 loige 9, et investeerimisteenust ,pakutakse” osana
finantstootest.

See sidte tdpsustab ka, et kui investeerimisteenust pakutakse osana finantstootest, mille suhtes juba
kehtivad odigusaktide sdtted voi standardid nagu need, millele viidatakse selles sittes, ,ei kohaldata
konealuse teenuse suhtes tdiendavalt direktiivi 2004/39 artiklis 19 sdtestatud kohustusi”. Sona
stdiendavalt” kasutamine lubab aga eeldada, et sellele teenusele on juba kohaldatud muid 6igusaktide
sdtteid voi standardeid, mis puudutavad klientide riskihindamist ja/voi teabealaseid noudeid. See on nii
ainult juhul, kui see teenus oli finantstoote lahutamatu osa ajal, mil anti see hinnang ja/voi tdideti need
nouded selle toote suhtes.

Eeltoodut arvestades tuleb asuda seisukohale, et investeerimisteenust pakutakse osana finantstootest
direktiivi 2004/39 artikli 19 loike 9 tdhenduses ainult juhul, kui see teenus on finantstoote lahutamatu
osa selle kliendile pakkumise ajal.

Vastamaks kiisimusele, kas pohikohtuasjades on tegemist investeerimisteenusega, mida pakutakse
osana finantstootest selle sdtte tiahenduses, nagu seda tolgendab Euroopa Kohus eespool olevates
punktides, tuleb anda hinnang faktilistele asjaoludele, mis on liidu kohtute ja siseriiklike kohtute
padevuse jaotust arvestades eelotsusetaotluse esitanud kohtu iilesanne. Kuid Euroopa Kohus voib
eelotsusetaotlust lahendades esitada vajaduse korral tdpsustusi, mille eesmédrk on suunata seda kohut
oma hinnangu andmisel (vt selle kohta 15. mértsi 2012. aasta otsus kohtuasjas C-135/10: SCF,
punkt 67 ja seal viidatud kohtupraktika).

Asjaolu, et selle finantsinstrumendi kestus, mida nimetatud teenus puudutab, iiletab viidatud toote
kestuse, et iiks finantsinstrument kohaldub samale kliendile pakutavatele erinevatele finantstoodetele
voOi et instrumenti ja toodet pakutakse erinevate lepingutega, on kaudsed tdendid selle kohta, et see
teenus ei ole asjassepuutuva finantstoote lahutamatu osa. Eelotsusetaotluse esitanud kohtul tuleb aga
finantsteenuse ja -toote vahelisele seosele hinnangu andmisel arvesse votta kohtuasja koiki asjaolusid.

Teiseks, mis puudutab kiisimust, kas direktiivi 2004/39 artikli 19 lbdikes 9 viidatud hindamise voi
teabega seotud sdtted voi standardid, mis juba finantstoote suhtes kehtivad, peavad olema sarnased
selle artikli 1oigetes 4 ja 5 kehtestatud kohustustega, siis tuleb asuda seisukohale, et viidatud 16ige 9 ei
née ette sellise sarnasuse nouet.
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Selle kohta tuleb markida, et selle finantsinstrumendi laad, mida konesolev investeerimisteenus
puudutab, voib oluliselt erineda pakutava finantstoote laadist. Jarelikult voivad seda toodet pakkuva
tthingu poolt kliendi kaitseks antavad hinnangud ja kogutav voi esitatav teave olla selline, mis ei vasta
hinnangutele ja teabele, mis on ette ndahtud direktiivi 2004/39 artikli 19 1digetes 4 ja 5.

Kuid isegi kui direktiivi 2004/39 artikli 19 loige 9 ei noua, et selles 16ikes viidatud sitted voi standardid
sisaldaksid noudeid, mis on identsed selles artiklis kehtestatud kohustustega, peavad need sitted ja
standardid siiski olema seotud klientide riskihindamise ja/vdi teabealaste nduetega, nagu tuleneb
direktiivi 2004/39 artikli 19 1dike 9 sonastusest. Ent arvestades direktiivi 2004/39 artikli 19 eesmarki,
milleks on kdesoleva kohtuotsuse punktis 39 margitu kohaselt muu hulgas investorite kaitse, peavad
need sitted voi standardid voimaldama klientide riskihindamist ja/voi sisaldama teabealaseid noudeid,
mis holmavad ka asjassepuutuva finantstoote lahutamatuks osaks olevat investeerimisteenust, selleks et
selle teenuse suhtes ei kohaldataks direktiivi 2004/39 artiklis 19 sétestatud kohustusi.

Eespool esitatud kaalutlustest nahtub, et direktiivi 2004/39 artikli 19 1diget 9 tuleb toélgendada nii, et
esiteks, investeerimisteenust pakutakse osana finantstootest ainult juhul, kui see teenus on finantstoote
kliendile pakkumise ajal selle lahutamatu osa, ja teiseks, et liidu digusaktide sétted voi ithised Euroopa
standardid, millele see sdte viitab, peavad voimaldama klientide riskihindamist ja/voi sisaldama
teabealaseid noudeid, mis holmavad ka asjassepuutuva finantstoote lahutamatuks osaks olevat
investeerimisteenust, selleks et selle teenuse suhtes ei kohaldataks konealuses artiklis 19 sdtestatud
kohustusi.

Esimene kiisimus

Esimeses kiisimuses soovib eelotsusetaotluse esitanud kohus teada, kas direktiivi 2004/39 artikli 4
l16ike 1 punkti 4 tuleb toélgendada nii, et kliendile vahetuslepingu pakkumine, selleks et katta kliendi
solmitud finantstoote lepingus ette ndhtud intressimddra muutumise riski, on Kkasitletav
investeerimisnoustamisena selles séttes méaératletud tidhenduses.

Selle kohta tuleb koigepealt meenutada, et kui investeerimisithing annab kliendile investeerimisalast
nodu, tuleb tal anda nimetatud direktiivi artikli 19 16ikes 4 ette ndhtud hinnang.

Direktiivi 2004/39 artikli 4 16ike 1 punkti 4 kohaselt on investeerimisndustamine isiklike soovituste
andmine kliendile kliendi taotluse korral voi investeerimisithingu algatusel seoses iithe voi mitme
finantsinstrumentidega seotud tehinguga.

Selles sittes kasutatud maistet ,isiklikud soovitused” tidpsustatakse direktiivi 2006/73 artiklis 52, milles
on muu hulgas mairgitud, et isiklik soovitus tiahendab soovitust, mis antakse isikule, kes tegutseb
investori voi potentsiaalse investorina ja mis esitatakse konealusele isikule sobivana voi pohineb
konealuse isiku asjaolude kaalumisel. See moiste ei holma soovitusi, mis antakse vilja iiksnes
teabejaotuskanalite kaudu voi on suunatud avalikkusele.

Eelmises kahes punktis viidatud sdtetest tuleneb, et vastus kiisimusele, kas investeerimisteenus on
investeerimisnoustamine, soltub mitte selle teenuse esemeks oleva finantsinstrumendi laadist, vaid
viisist, kuidas seda kliendile voi potentsiaalsele kliendile pakutakse.

Kuna eelotsusetaotluses ei ole tapsustatud, mil viisil pohikohtuasjade esemeks olevaid vahetuslepinguid
Genil 48-le ja CHGV-le pakuti, peab eelotsusetaotluse esitanud kohus hindama direktiivi 2006/73
artiklis 52 sétestatud kriteeriume arvesse vottes nende lepingutega seotud soovituste voimalikku
isiklikku laadi ning sellest tulenevalt ka seda, kas investeerimisithingul tuleb v6i mitte anda
direktiivi 2004/39 artikli 19 16ikes 4 ette ndhtud hinnang.
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Seega tuleb esimesele kiisimusele vastata, et direktiivi 2004/39 artikli 4 l6ike 1 punkti 4 tuleb
tolgendada nii, et kliendile vahetuslepingu pakkumine, selleks et katta kliendi solmitud finantstoote
lepingus ette ndhtud intressimddra muutumise riski, on kisitatav investeerimisndustamisena selles
sdttes madratletud tdhenduses, kui selle vahetuslepingu solmimise soovitus antakse kliendile, kes
tegutseb investorina, kui see esitatakse konealusele kliendile sobivana voi pohineb konealuse isiku
asjaolude kaalumisel ning kui seda ei anta vilja liksnes teabejaotuskanalite kaudu voi suunatuna
avalikkusele.

Teine ja kolmas kiisimus

Teises ja kolmandas kiisimuses, mida tuleb kisitleda koos, soovib eelotsusetaotluse esitanud kohus
sisuliselt teada, millised on lepingulised tagajirjed, mis peavad kaasnema investeerimisteenust pakkuva
investeerimisithingu poolt direktiivi 2004/39 artikli 19 ldigetes 4 ja 5 kehtestatud hindamise nouete
taitmata jatmisega.

Selle kohta tuleb mainida, et kuigi direktiivi 2004/39 artikkel 51 ndeb ette haldusmeetmete votmise voi
haldussanktsioonide rakendamise isikute suhtes, kes rikuvad selle direktiivi rakendamisel vastuvoetud
satteid, ei margita selles artiklis tdpsemalt seda, et liikmesriigid on kohustatud kehtestama lepingulised
tagajdrjed niisuguste lepingute solmimise korral, milles ei jargita direktiivi 2004/39 artikli 19 loikeid 4
ja 5 tilevotvatest siseriiklikest sétetest tulenevaid kohustusi, ega ka seda, millised need tagajarjed olla
voivad. Asjakohaste liidu oigusnormide puudumisel tuleb iga liikmesriigi siseriiklikus o6iguskorras
vordvadrsuse ja tohususe pohimotet jirgides ette ndhta, millised on nende kohustuse rikkumise
lepingulised tagajdrjed (vt selle kohta 19. juuli 2012. aasta otsus kohtuasjas C-591/10: Littlewoods
Retail jt, punkt 27 ja seal viidatud kohtupraktika).

Seega tuleb teisele ja kolmandale kiisimusele vastata, et iga liikmesriigi siseriiklikus diguskorras tuleb
vordvadrsuse ja tohususe pohimotet jargides ette ndha, millised on lepingulised tagajérjed, mis peavad
kaasnema sellega, kui investeerimisteenust pakkuv investeerimisithing jatab tditmata direktiivi 2004/39
artikli 19 loigetes 4 ja 5 kehtestatud hindamise néuded.

Kohtukulud

Kuna pohikohtuasja poolte jaoks on kdesolev menetlus eelotsusetaotluse esitanud kohtus poolelioleva
asja lks staadium, otsustab kohtukulude jaotuse siseriiklik kohus. Euroopa Kohtule seisukohtade
esitamisega seotud kulusid, vélja arvatud poolte kohtukulud, ei hiivitata.

Esitatud pohjendustest lahtudes Euroopa Kohus (neljas koda) otsustab:

1. Euroopa Parlamendi ja noéukogu 21. aprilli 2004. aasta direktiivi 2004/39/EU
finantsinstrumentide turgude kohta, millega muudetakse noukogu direktiive 85/611/EMU
ja 93/6/EMU ning Euroopa Parlamendi ja néukogu direktiivi 2000/12/EU ja tunnistatakse
kehtetuks noukogu direktiiv 93/22/EMU, artikli 19 16iget 9 tuleb tolgendada nii, et esiteks,
investeerimisteenust pakutakse osana finantstootest ainult juhul, kui see teenus on
finantstoote kliendile pakkumise ajal selle lahutamatu osa, ja teiseks, et liidu digusaktide
sitted voi iihised Euroopa standardid, millele see site viitab, peavad voimaldama klientide
riskihindamist ja/voi sisaldama teabealaseid noéudeid, mis hoélmavad ka asjassepuutuva
finantstoote lahutamatuks osaks olevat investeerimisteenust, selleks et selle teenuse suhtes
ei kohaldataks selles artiklis 19 sidtestatud kohustusi.

2. Direktiivi 2004/39 artikli 4 16ike 1 punkti 4 tuleb télgendada nii, et kliendile vahetuslepingu
pakkumine, selleks et katta kliendi s6lmitud finantstoote lepingus ette nihtud intressiméira
muutumise riski, on Kkiasitatav investeerimisnoustamisena selles sittes mairatletud
tihenduses, kui selle vahetuslepingu solmimise soovitus antakse kliendile, kes tegutseb
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investorina, kui see esitatakse konealusele kliendile sobivana v6i pohineb konealuse isiku
asjaolude kaalumisel ning kui seda ei anta vilja iiksnes teabejaotuskanalite kaudu voéi
suunatuna avalikkusele.

3. Iga liikmesriigi siseriiklikus diguskorras tuleb vordviirsuse ja tohususe pohimotet jirgides
ette nidha, millised on lepingulised tagajirjed, mis peavad kaasnema sellega, kui

investeerimisteenust pakkuv investeerimisiihing jitab tditmata direktiivi 2004/39 artikli 19
loigetes 4 ja 5 kehtestatud hindamise nouded.

Allkirjad
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