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W Oikeustapauskokoelma

UNIONIN TUOMIOISTUIMEN TUOMIO (neljas jaosto)

30 péivana toukokuuta 2013 *

Direktiivi 2004/39/EY — Rahoitusvalineiden markkinat — 19 artikla —
Menettelytapavelvoitteet tarjottaessa sijoituspalveluja asiakkaille — Sijoitusneuvonta —

Muut sijoituspalvelut — Velvollisuus arvioida tarjottavan palvelun soveltuvuus tai asianmukaisuus —
Kyseisen velvollisuuden noudattamatta jattdmisestd aiheutuvat sopimusoikeudelliset seuraukset —
Sijoituspalvelu, jota tarjotaan osana rahoitustuotetta — Swap-sopimukset, joiden tarkoituksena on

suojata rahoitustuotteisiin liittyvien korkojen vaihtelulta

Asiassa C-604/11,
jossa on kyse SEUT 267 artiklaan perustuvasta ennakkoratkaisupyynnostd, jonka Juzgado de Primera
Instancia n° 12 de Madrid (Espanja) on esittanyt 14.11.2011 tekemaélldén paatokselld, joka on saapunut
unionin tuomioistuimeen 28.11.2011, saadakseen ennakkoratkaisun asiassa
Genil 48 SL ja
Comercial Hostelera de Grandes Vinos SL
vastaan
Bankinter SA ja
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA,

UNIONIN TUOMIOISTUIN (neljas jaosto),

toimien kokoonpanossa: jaoston puheenjohtaja L. Bay Larsen sekd tuomarit J. Malenovsky, U. Lohmus
(esittelevd tuomari), M. Safjan ja A. Prechal,

julkisasiamies: Y. Bot,

kirjaaja: johtava hallintovirkamies M. Ferreira,

ottaen huomioon Kkirjallisessa kisittelyssd ja 17.1.2013 pidetyssd istunnossa esitetyn,
ottaen huomioon huomautukset, jotka sille ovat esittineet

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

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

* Oikeudenkayntikieli: espanja.
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— Bankinter SA ja Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA, edustajinaan abogado J. Massaguer Fuentes ja
abogado J. Iglesias Rodriguez,

— Espanjan hallitus, asiamiehenéén S. Centeno Huerta,

— Tsekin hallitus, asiamiehinddan M. Smolek ja T. Miiller,

— Viron hallitus, asiamiehenddn M. Linntam,

— DPuolan hallitus, asiamiehindédn M. Szpunar ja B. Majczyna,

— Euroopan komissio, asiamiehindén J. Baquero Cruz, E. Traversa ja R. Vasileva,

pédtettyadn julkisasiamiestd kuultuaan ratkaista asian ilman ratkaisuehdotusta,

on antanut seuraavan

tuomion

Ennakkoratkaisupyynté koskee rahoitusvilineiden markkinoista sekd neuvoston direktiivien
85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta
ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoamisesta 21.4.2004 annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2004/39/EY (EUVL L 145, s. 1) 4 artiklan 1 kohdan 4 alakohdan ja 19 artiklan 4,
5 ja 9 kohdan tulkintaa.

Tama pyynto on esitetty kahdessa asiassa, joista ensimmadisen asianosaisina ovat yhtaaltd Genil 48 SL
(jaljempand Genil 48) ja toisaalta Bankinter SA ja toisessa yhtdéltd Comercial Hostelera de Grandes
Vinos SL (jdljempdnd CHGV) ja toisaalta Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA ja jotka koskevat
swap-sopimuksia, joiden tarkoituksena on suojata Genil 48:aa ja CHGV:td sellaisiin rahoitustuotteisiin

liittyvien vaihtuvien korkojen vaihtelulta, joita mainitut yhtiot ovat merkinneet kyseisissd kahdessa
pankissa.

Asiaa koskevat oikeussdinnot

Unionin lainsddddnto

Direktiivi 2004/39
Direktiivin 2004/39 johdanto-osan 2 ja 31 perustelukappaleessa todetaan seuraavaa:

"(2) —— on tarpeen saitdd yhdenmukaistamisesta siind laajuudessa, jossa se on tarpeen, jotta
sijoittajille voitaisiin tarjota korkeatasoinen suoja — ——

(31) Tamaén direktiivin yhtend tavoitteena on sijoittajien suojaaminen — —”
Direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 2, 4 ja 17 alakohta sisdltdvit seuraavat méadritelmat:

”2) ’sijoituspalvelulla ja -toiminnalla’ [tarkoitetaan] liitteessd I olevassa A osassa lueteltuja palveluja ja
toimia, jotka liittyvat liitteessd I olevassa C osassa lueteltuihin vélineisiin;—
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4) ’sijoitusneuvonnalla’ [tarkoitetaan] joko asiakkaan pyynnosti tai sijoituspalveluyrityksen aloitteesta
tapahtuvaa  yksilollisten suositusten antamista asiakkaalle yhdestd tai useammasta
rahoitusvilineisiin liittyvasta liiketoimesta;

17) ’rahoitusvilineelld’ [tarkoitetaan] liitteessd I olevassa C osassa eriteltyja vilineita.”

Edellda mainitussa A osassa lueteltuihin sijoituspalveluihin ja -toimintaan kuuluu sijoitusneuvonta.
Mainitun C osan 4 kohdassa luetellaan lisdksi “optiot, futuurit, swapit, korkotermiinit ja muut
johdannaissopimukset, joiden kohde-etuutena on arvopaperi, valuutta, korko tai tuotto taikka toinen

?

johdannaissopimus — -".

Kyseisen direktiivin II osaston II luvun 2 jakson otsikko on ”Sdénnokset, joilla varmistetaan
sijoittajansuoja”, ja kyseiseen jaksoon sisdltyy 19 artikla, jonka otsikko on ”“Menettelytapavelvoitteet
tarjottaessa sijoituspalveluja asiakkaille”. Mainitun artiklan 4—6 ja 9 kohdassa sdddetdén seuraavaa:

”4. Tarjotessaan sijoitusneuvontaa tai salkunhoitoa sijoituspalveluyrityksen on hankittava tarvittavat
tiedot asiakkaan tai potentiaalisen asiakkaan tietdmyksestd ja kokemuksesta tietystd tuotteesta tai
palvelusta sekd tdmén taloudellisesta tilanteesta ja sijoitustavoitteista, jotta yritys voi suositella
asiakkaalle tai potentiaaliselle asiakkaalle soveltuvia sijoituspalveluja ja rahoitusvélineita.

5. Jasenvaltioiden on huolehdittava siitd, ettd sijoituspalveluyritys muita kuin 4 kohdassa tarkoitettuja
sijoituspalveluja tarjotessaan pyytdd asiakasta tai potentiaalista asiakasta antamaan tietoja
tietdimyksestédédn ja kokemuksestaan tietystd tarjotusta tai pyydetystd tuotteesta tai palvelusta voidakseen
arvioida, soveltuuko suunniteltu sijoituspalvelu tai tuote asiakkaalle.

Jos sijoituspalveluyritys katsoo edellisen alakohdan mukaisesti saadun tiedon pohjalta, ettd tuote tai
palvelu ei sovellu asiakkaalle tai potentiaaliselle asiakkaalle, sen on varoitettava asiakasta tai
potentiaalista asiakasta. Tama varoitus voidaan esittdd vakiomuotoisena.

Jos asiakas tai potentiaalinen asiakas péittdd olla antamatta ensimmadisessd alakohdassa tarkoitettuja
tietoja tai antaa riittdmattomaét tiedot tietimyksestddn ja kokemuksestaan, sijoituspalveluyrityksen on
varoitettava asiakasta tai potentiaalista asiakasta siitd, ettd asiakkaan p&édtos ei anna yritykselle
mahdollisuutta mairitelld, onko suunniteltu palvelu tai tuote asianmukainen asiakkaalle. Tama
varoitus voidaan esittdd vakiomuotoisena.

6. Sijoituspalveluyritysten tarjotessa sijoituspalveluja, jotka koostuvat pelkdstddn asiakkaan
toimeksiantojen toteuttamisesta ja/tai ndiden toimeksiantojen vastaanottamisesta ja vilittdmisesta
oheispalveluin tai niitd ilman, jdsenvaltioiden on sallittava kyseisten sijoituspalvelujen tarjoaminen
asiakkaille ilman 5 kohdassa sdddettyjen tietojen hankkimista tai sdddettyd soveltuvuuden
madrittelemistd, jos kaikki seuraavat edellytykset tayttyvit:

— edelld mainitut palvelut liittyvdat osakkeisiin, jotka on hyviksytty kaupankdynnin kohteiksi
saannellyilld markkinoilla tai vastaavilla kolmansien maiden markkinoilla, rahamarkkinavalineisiin,
joukkovelkakirjoihin tai muihin arvopaperistettuihin velan muotoihin (poislukien johdannaisia
sisaltaviat joukkovelkakirjat tai arvopaperistetut velat), yhteissijoitusyrityksiin tai muihin
yksinkertaisiin rahoitusvilineisiin. — —
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9. Jos sijoituspalvelu tarjotaan osana rahoitustuotetta, johon jo sovelletaan muita luottolaitoksiin ja
kulutusluottoihin liittyvid yhteison lainsdddédnnon sddnnoksid tai yhteisia eurooppalaisia normeja
asiakkaiden riskien arvioinnin ja/tai tietoja koskevien vaatimusten osalta, tassd artiklassa maaratyt
velvollisuudet eivit koske tétd palvelua.”

Direktiivin 2004/39 51 artiklan 1 kohdan mukaan jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd tdmén
direktiivin nojalla annettujen sddnnosten noudattamisesta vastuussa oleville henkiloille voidaan
jasenvaltioiden kansallisen lainsdddénnon mukaisesti madratd aiheellisia hallinnollisia toimenpiteita tai
hallinnollisia seuraamuksia, jos kyseisid sddnnoksid rikotaan, ja ettd mainitut toimenpiteet ovat
tehokkaita, oikeasuhteisia ja varoittavia.

Direktiivi 2006/73/EY

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/39/EY tdytintoonpanosta sijoituspalveluyritysten
toiminnan jérjestaimistd koskevien vaatimusten, toiminnan harjoittamisen edellytysten ja kyseisessa
direktiivissda madriteltyjen késitteiden osalta 10.8.2006 annetun komission direktiivin 2006/73/EY
(EUVL L 241, s. 26) 35-37 artikla sisaltavit tdasmennyksid, jotka koskevat asianmukaisuusarviointia ja
soveltuvuusarviointia, joista sdddetddn direktiivin 2004/39 19 artiklan 4 ja 5 kohdassa.

Direktiivin 2006/73 38 artiklassa sdddetddn, ettd rahoitusviline, jota ei mainita direktiivin
2004/39 19 artiklan 6 kohdan ensimmaiisessd luetelmakohdassa, katsotaan yksinkertaiseksi muun
muassa silloin, kun se ei kuulu mainitun direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 18 alakohdan c alakohdan tai
liitteessd I olevan C osan 4—10 kohdan soveltamisalaan.

Direktiivin 2006/73 52 artiklan sanamuoto on seuraava:

"Sovellettaessa direktiivin 2004/39/EY 4 artiklan 1 kohdan 4 alakohtaan siséltyvaa ’sijoitusneuvonnan’
madritelmdd yksilolliselld suosituksella tarkoitetaan suositusta, joka annetaan henkilolle timén
toimiessa sijoittajana tai potentiaalisena sijoittajana tai sijoittajan tai potentiaalisen sijoittajan
asiamiehena.

Suositus on esitettdva kyseiselle henkilolle soveltuvana tai sen on oltava sellainen, ettd siind on otettu
huomioon kyseisen henkilén yksilolliset olosuhteet, ja siind on suositeltava jonkin seuraavassa
mainittuihin ryhmiin kuuluvan toimenpiteen toteuttamista:

a) tietyn rahoitusvilineen myymistd, ostamista, merkitsemistd, vaihtamista, lunastamista,
hallussapitoa tai tdllaiseen rahoitusvilineeseen liittyvan merkintdsitoumuksen antamista;

b) tietyn rahoitusvdlineen antaman, rahoitusvilineen osto-, myynti-, merkitsemis-, vaihtamis- tai
lunastusoikeuden kayttamista tai kayttamattd jattamista.

Suositus ei ole yksilollinen, jos se on annettu vain jakelukanavien kautta tai yleisod varten.”

Espanjan lainsddddnto

Direktiivi 2004/39 on saatettu osaksi Espanjan lainsddddntod arvopaperimarkkinoista 28.7.1988
annetulla lailla 24/1988 (Ley 24/1988 del Mercado de Valores) (BOE nro 181, 29.7.1988, s. 23405),
sellaisena kuin se on muutettuna 19.12.2007 annetulla lailla 47/2007 (BOE nro 304, 20.12.2007,
s. 52335; jdljempand laki 24/1988). Mainitun direktiivin 19 artiklan 4, 5 ja 9 kohta on pantu
taytantoon kyseisen lain 79 bis §:n 6 ja 7 momentilla ja 79 quater §:114.
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Mainitun 19 artiklan 4 ja 5 kohdassa sdddetyistd arviointia koskevista velvoitteista sdddetddn
yksityiskohtaisemmin sijoituspalveluyrityksiin ja muihin sijoituspalveluja tarjoaviin yrityksiin
sovellettavista oikeussdadanndista 15.2.2008 annetun kuninkaan asetuksen 217/2008 (Real Decreto
217/2008 sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y de las demas entidades
que prestan servicios de inversion) (BOE nro 41, 16.2.2008, s. 8706) 72 ja 73 §:ssa.

Pidasiat ja ennakkoratkaisukysymykset

Ennakkoratkaisupyynnostda ilmenee, ettd yhtdaltdi Genil 48:n ja CHGV:n ja toisaalta péddasioiden
vastaajina olevien pankkien valilld tehtyjen swap-sopimusten tarkoituksena oli suojata ensiksi mainitut
sellaisten rahoitustuotteiden vaihtuvien korkojen, tédssd tapauksessa euriborin (Euro interbank offered
rate), vaihtelua vastaan, jotka liittyvit niiden kyseisissd pankeissa merkitsemiin rahoitustuotteisiin.

Kyseisilld sopimuksilla sopimuspuolet sitoutuivat maksamaan toiselle sopimuspuolelle niiden maéérien
erotuksen, jotka saadaan soveltamalla eri tilanteita varten sovittuja korkotasoja. Mainituissa
sopimuksissa madréttiin, ettd jos euriborin kuukausittainen taso on ndin vahvistettua tasoa alempi,
asiakkaan on maksettava erotuksesta seuraava madra pankille, ja jos sitd vastoin euriborin taso ylittaa
ndin sovitun tason, pankin on maksettava kyseinen erotus asiakkaalle.

Kansallinen tuomioistuin toteaa, ettd Genil 48 teki swap-sopimuksensa 16.9.2008, kun taas CHGV sopi
puhelimitse tekevinsa téllaisen sopimuksen. Esille nousee kuitenkin kiistanalainen kysymys siitd, onko
viimeksi mainittu sopimus tosiaan tehty kyseisend ajankohtana vai mahdollisesti myohemmin.

Kansallinen tuomioistuin korostaa, ettei Genil 48:n osalta ole tehty yhtikddan direktiivin
2004/39 19 artiklan 4 ja 5 kohdassa — sellaisina kuin ne on pantu tiytdnt6on lain 24/1988 79 bis §:n 6
ja 7 momentilla — tarkoitettua arviointia ja ettei oikeudenkiyntiaineistoista ilmene myo6skadn, ettd
CHGV:n osalta olisi tehty kumpaakaan niistd arvioinneista.

Mainitut kantajat vetoavat kansallisessa tuomioistuimessa nostamissaan kanteissa kyseisen arvioinnin
tekemattd jattdmiseen ja vaativat, ettd mainitut sopimukset todetaan mitattomiksi.

Kansallinen tuomioistuin katsoo, ettd pddasioiden ratkaisemiseksi on tarpeen madrittdd ensinnékin,
mitd velvollisuuksia pankeilla on, kun ne tarjoavat korkotason vaihteluihin liittyvdn swap-sopimuksen
kaltaista rahoitusvilinettd, seuraavaksi, ovatko pédasioiden vastaajat téssd tapauksessa noudattaneet
kyseisid velvollisuuksia, ja lopuksi, mitd niiden mahdollisesta noudattamatta jattamisestd téltd osin
seuraa.

Kansallinen tuomioistuin toteaa, ettd tdllainen rahoitusvéline kuuluu direktiivin 2004/39
soveltamisalaan mainitun direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 17 alakohdan ja liitteessd I olevan C osan
4 kohdan nojalla. Mainittu tuomioistuin katsoo, ettd sen madrittdmiseksi, kuuluuko palvelu, jota
padasioiden vastaajat ovat tarjonneet ehdottaessaan Genil 48:lle ja CHGV:lle riidanalaisia
swap-sopimuksia, mainitun direktiivin 19 artiklan 4 kohdan soveltamisalaan, on tutkittava, onko kyse
samassa sddnnoksessa tarkoitetusta ja saman direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 4 alakohdassa maadritellysta
sijoitusneuvonnasta.

Kansallinen tuomioistuin toteaa, ettd jos ndin ei ole, pddasioiden vastaajien olisi pitdnyt tehda
direktiivin 2004/39 19 artiklan 5 kohdassa tarkoitettu arviointi, koska swap-sopimukset ovat
monimutkaisia rahoitusvilineitd. Kansallisen tuomioistuimen mukaan kyseisestd direktiivistd ei
kummankaan tapauksen osalta ilmene selvisti, aiheuttaako mainitun 19 artiklan 4 tai 5 kohdasta
johtuvien velvollisuuksien noudattamatta jdttdiminen asianomaisten sopimusten mitdttomyyden vai
onko kyse sellaisesta asiakkaan suostumukseen liittyvistd virheestd, joka on korjattavissa.
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Kansallinen tuomioistuin pohtii lopuksi myo6s sitd, olivatko péddasioiden vastaajat vapautettuja
velvollisuudesta tehdd viimeksi mainituissa sddnnoksissd tarkoitettuja arviointeja  direktiivin
2004/39 19 artiklan 9 kohdan nojalla.

Juzgado de Primera Instancia n° 12 de Madrid on tdssd tilanteessa padttanyt lykata asian kasittelya ja
esittdd unionin tuomioistuimelle seuraavat ennakkoratkaisukysymykset:

”1) Onko sitd, ettd luottolaitos tarjoaa asiakkaalleen koronvaihtosopimusta (korkoswapia) muihin
rahoitusvilineisiin liittyvéltd koronvaihtelujen riskiltd suojautumiseksi, pidettiva direktiivin
[2004/39] 4 artiklan 1 kohdan [4] alakohdan méaritelmdn mukaisena sijoitusneuvontana?

2) Merkitseeko se, ettei yksityissijoittajalle ole tehty direktiivin 19 artiklan 4 kohdassa tarkoitettua
soveltuvuusarviointia, sita, etta kyseisen sijoittajan  ja neuvontaa  tarjonneen
sijoituspalveluyrityksen vilinen koronvaihtosopimus on todettava mitattomaksi?

3) Jos edelld tarkoitettua palvelua ei pidetd sijoitusneuvontana, riittddko se, ettd
koronvaihtosopimuksen kaltainen monimutkainen rahoitusviline on sijoituspalveluyrityksen
syystd  hankittu ilman direktiivin = [2004/39] 19 artiklan 5 kohdassa tarkoitettua
soveltuvuusarviointia, yksinddn perusteeksi tdstd hankinnasta luottolaitoksen kanssa tehdyn
sopimuksen toteamiseen mitattoméksi?

4) Onko se, ettd luottolaitos tarjoaa asiakkaalleen muihin rahoitustuotteisiin liitettdvaa
monimutkaista rahoitusvilinettd, jo sindnsd riittdvd peruste luottolaitoksen vapauttamiseen
velvoitteesta tehdd direktiivin [2004/39] 19 artiklassa tarkoitetut asianmukaisuus- ja
soveltuvuusarvioinnit, jotka sijoituspalveluyrityksen on tavallisesti tehtdva yksityiselle sijoittajalle?

5) Jotta luottolaitos voitaisiin vapauttaa direktiivin [2004/39] 19 artiklassa tarkoitetuista
velvollisuuksista, onko siihen rahoitustuotteeseen, johon tarjottu rahoitusviline liitetddn,
sovellettava samanlaisia sijoittajan suojaa koskevia lakisddteisid vaatimuksia kuin ne, joita
edellytetddn kyseisessd direktiivissa?”

Ennakkoratkaisukysymysten tarkastelu

Tutkittavaksi ottaminen

Genil 48 katsoo yhtidltd, ettei kansallisen tuomioistuimen pyytamé direktiivin 2004/39 tulkinta ole
tarpeen, jotta kansallinen tuomioistuin voisi SEUT 267 artiklan toisessa kohdassa tarkoitetulla tavalla
antaa paatoksen, koska kyseinen direktiivi ei ole sellaisenaan sovellettavissa Espanjassa ja koska
padasioissa on kyse seurauksista, joita lain 24/1988 79 bis §:ssd ja asetuksen 217/2008 72 §:ssé
asetettujen velvollisuuksien noudattamatta jattamisestd seuraa.

Genil 48 vetoaa toisaalta siihen, ettei unionin tuomioistuimella ole toimivaltaa lausua pddasiassa
kyseessd olevien swap-sopimusten mitdttomyydestd, koska tdtd koskevan nimenomaisen sddnnon
puuttuessa direktiivista 2004/39 kansallisten tuomioistuinten asiana on maédrittdd téllaisesta
noudattamatta jattdmisestd aiheutuvat sopimusoikeudelliset seuraukset.

Padasioiden vastaajat ovat lisdksi istunnossa tuoneet julki epdilyksensd siitd, voidaanko

ennakkoratkaisukysymykset ottaa tutkittaviksi, koska ne saattavat johtaa annettuihin vastauksiin
sisdltyviin tosiseikkoja koskeviin arviointeihin.
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Siltd osin kuin on kyse Genil 48:n ensimmadisestd viitteestd, on muistettava, ettd vakiintuneen
oikeuskdytinnén mukaan olettamana on, ettd kansallisen tuomioistuimen niiden oikeudellisten
seikkojen ja tosiseikkojen perusteella, joiden méérittdmisestd se vastaa ja joiden paikkansapitdavyyden
selvittiminen ei ole unionin tuomioistuimen tehtdvd, esittimilld unionin oikeuden tulkintaan liittyvilla
kysymyksilld on merkitystd asian ratkaisun kannalta. Unionin tuomioistuin voi jéttdd tutkimatta
kansallisen tuomioistuimen esittimdn pyynnon ainoastaan, jos on ilmeistd, ettd pyydetylld unionin
oikeussdadnnon tulkitsemisella ei ole mitdén yhteyttd kansallisessa tuomioistuimessa kasiteltavan asian
tosiseikkoihin tai kohteeseen, jos kyseinen ongelma on luonteeltaan hypoteettinen taikka jos unionin
tuomioistuimella ei ole tiedossaan niité tosiseikkoja ja oikeudellisia seikkoja, jotka ovat tarpeen, jotta
se voisi antaa hyodyllisen vastauksen sille esitettyihin kysymyksiin (ks. mm. asia C-45/09, Rosenbladt,
tuomio 12.10.2010, Kok., s. I-9391, 33 kohta oikeuskayténtoviittauksineen).

Nyt kasiteltavdssd asiassa ennakkoratkaisupyynnostd ilmenee, ettd lain 24/1988 79 bis §:1ld saatetaan
direktiivin 2004/39 19 artiklan 4 ja 5 kohta osaksi Espanjan lainsddddnt6d ja ettd mainitussa
4  kohdassa tarkoitetusta  soveltuvuusarvioinnista  sdddetddn  yksityiskohtaisesti  asetuksen
217/2008 72 artiklassa. Néin ollen ei ole katsottavissa, ettei kyseisilld ennakkoratkaisukysymyksilld,
jotka koskevat muun muassa mainitun direktiivin sddnnosten tulkintaa, olisi mitdédn yhteyttd
kansallisessa tuomioistuimessa kasiteltdvien asioiden tosiseikkoihin tai kohteeseen.

Genil 48:n esittamistd viitteistd toinen koskee erityisesti toista ja kolmatta ennakkoratkaisukysymysta.
Kun niitd tarkastellaan ennakkoratkaisupyynnossa esitettyjen perustelujen valossa, niiden tarkoituksena
on selvittdd, mitd seurauksia direktiivistd 2004/39 mahdollisesti aiheutuu sellaisten sopimusten
kannalta, joiden tekemisen yhteydessd ei ole noudatettu direktiivin 19 artiklan 4 ja 5 kohdasta seuraavia
velvollisuuksia. Genil 48:n tdltd osin esittdimdn huomautuksen tarkoituksena on vastata mainittuihin
kysymyksiin, ja se koskee ndin ollen kysymysten aineellista puolta eiké niiden tutkittavaksi ottamista.

Padasioiden vastaajien esittiméstd oikeudenkdyntivditteestd on riittdvdd todeta, ettd jo
ennakkoratkaisukysymysten sanamuodosta ilmenee, ettd niilla pyydetdan direktiivin 2004/39 tiettyjen
sdaannosten tulkintaa.

Edella esitetystd seuraa, ettd ennakkoratkaisukysymykset on otettava tutkittaviksi.
Asiakysymys

Alustavat huomautukset

Direktiivin 2004/39 19 artiklan systematiikasta seuraa, ettd sijoituspalvelun tarjoaminen, sellaisena kuin
se on madritelty direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 2 alakohdassa, asiakkaalle tai potentiaaliselle asiakkaalle
merkitsee lahtokohtaisesti sijoituspalveluyritykseen kohdistuvaa velvollisuutta tehdd arviointi, josta
sdddetdan 19 artiklan joko 4 tai 5 kohdassa sen mukaan, onko kyse sijoitusneuvonnasta,
salkunhoidosta vai muista direktiivin liitteessd I olevassa A osassa luetelluista sijoituspalveluista. Nama
arvioinnit luokitellaan direktiivin 2006/73 35-37 artiklassa tarjotun palvelun soveltuvuuden arvioinniksi
ja tarjotun palvelun asianmukaisuuden arvioinniksi.

Direktiivin 2004/39 19 artiklassa sdddetdén kuitenkin kahdesta poikkeustilanteesta.
Ensimmadisestd poikkeustilanteesta sdddetddn direktiivin 2004/39 19 artiklan 6 kohdassa. Mainitun

sadnnoksen nojalla arviointi voidaan tietyin edellytyksin jattdda tekemaéttd silloin, kun on kyse
yksinkertaisiin rahoitusvilineisiin liittyvien sijoituspalvelujen tarjoamisesta.
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Pddasiassa kyseessd olevien kaltaiset korkoihin liittyvdt swap-sopimukset mainitaan kuitenkin kyseisen
direktiivin liitteesséd I olevan C osan 4 kohdassa, mistd direktiivin 2006/73 38 artiklan mukaisesti seuraa
se, ettei niitd voida pitdd yksinkertaisina. Téstd seuraa, ettei direktiivin 2004/39 19 artiklan 6 kohtaa
voida soveltaa paddasioiden olosuhteisiin.

Toinen poikkeustilanne kuuluu direktiivin 2004/39 19 artiklan 9 kohdan soveltamisalaan. Neljannen ja
viidennen ennakkoratkaisukysymyksen tarkoituksena on maarittad, onko mainittua sddnnostd
mahdollista soveltaa péddasioihin. Ndin ollen on asianmukaista tarkastella ensiksi nditd kysymyksia.

Neljés ja viides kysymys

Neljannella ja viidennella kysymykselld, joita on asianmukaista tarkastella yhdessd, kansallinen
tuomioistuin kysyy, onko direktiivin 2004/39 19 artiklan 9 kohtaa tulkittava siten, ettd yhtaalta
sijoituspalvelua tarjotaan osana rahoitustuotetta, jos se liittyy viimeksi mainittuun, ja ettd toisaalta
unionin lainsdddédnnon sddnndsten ja yhteisten eurooppalaisten normien, joihin 19 artiklan 9 kohdassa
viitataan, on sisdllettdvéd vaatimukset, jotka ovat samankaltaiset kuin mainitun artiklan 4 ja 5 kohdassa
saddetyt velvollisuudet.

Direktiivin 2004/39 19 artiklan 9 kohdan - jonka mukaan ’sijoituspalvelu tarjotaan osana
rahoitustuotetta” — soveltamista koskevasta edellytyksestd on todettava, ettd kyseisen direktiivin sen
antamisajankohtana olemassa olleista kieliversioista ainoastaan ranskan- ja portugalinkielisissa
versioissa kaytetddn ilmaisua “yhteydessd” (ranskankielisessd versiossa “dans le cadre de”), kun taas
espanjan-, tanskan-, saksan-, kreikan-, englannin-, italian-, hollannin-, suomen- ja ruotsinkielisissa
versioissa kidytetddn sanoja, jotka vastaavat ilmaisua “osana” ja joilla viitataan ldheisempédédn ja
tasmaéllisempéédn yhteyteen kuin késitteelld "yhteydessa”.

Vakiintuneen oikeuskdytdnnén mukaan unionin sdddoksen erikielisia versioita on tulkittava
yhdenmukaisesti, joten erikielisten versioiden poiketessa toisistaan kyseessd olevaa sddnndstd on
tulkittava sen sdddoksen systematiikan ja tarkoituksen mukaan, jonka osa sddnnds on (ks.
asia C-19/11, Geltl, tuomio 28.6.2012, 43 kohta oikeuskaytiantoviittauksineen).

Direktiivin 2004/39 19 artiklan 9 kohdassa ilmaistu sddnnos merkitsee talta osin poikkeusta arviointeja
koskevasta jérjestelméstd, josta kyseisessd artiklassa sdddetddn sijoituspalveluyritysten tarjoamien
sijoituspalveluiden osalta, joten kyseistd sddnnostd on tulkittava suppeasti. Ndin on varsinkin sen takia,
ettd kyseisen direktiivin II osaston II luvussa olevan 2 jakson — johon 19 artikla kuuluu - otsikon
mukaan edelld mainitut arvioinnit ovat toimenpiteitd, joiden tarkoituksena on varmistaa
sijoittajansuoja, joka — kuten saman direktiivin 2 ja 31 perustelukappaleessa todetaan — on yksi
direktiivin tavoitteista (ks. vastaavasti asia C-248/11, Nilas ym., tuomio 22.3.2012, 48 kohta).

Direktiivin 2004/39 19 artiklan 9 kohdassa tdsmennetddn lisdksi, ettd sijoituspalvelu “tarjotaan” osana
rahoitustuotetta.

Mainitussa sddnnoksessd tdsmennetddn myos, ettd jos sijoituspalvelu tarjotaan osana rahoitustuotetta,
johon jo sovelletaan samassa sddnnoksessd mainittujen kaltaisia lainsdaddénnon sadnnoksia tai normeja,
direktiivin 2004/39 19 artiklassa "maéérétyt velvollisuudet eivit [lisdksi] koske tatd palvelua”. Ilmauksen
“lisaksi” kaytto viittaa siihen, ettd mainittuun palveluun sovelletaan jo muita lainsdddannon sa@nnoksia
tai normeja asiakkaiden riskien arvioinnin ja/tai tietoja koskevien vaatimusten osalta. Néin voi olla vain
siind tapauksessa, ettd palvelu liittyy erottamattomana osana rahoitustuotteeseen silld hetkelld, kun
arviointi tehdddn ja/tai mainitut vaatimukset tdytetddn kyseisen tuotteen osalta.

Tassd tilanteessa on katsottava, ettd sijoituspalvelua tarjotaan direktiivin 2004/39 19 artiklan 9 kohdassa

tarkoitetulla tavalla osana rahoitustuotetta vain siind tapauksessa, ettd se liittyy erottamattomana osana
rahoitustuotteeseen silld hetkelld, kun sitd tarjotaan asiakkaalle.
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Kysymys siitd, onko padasioissa kyse sijoituspalvelusta, jota on mainitussa sdidnnoksessd, sellaisena kuin
unionin tuomioistuin on sitd edellisissa kohdissa tulkinnut, tarkoitetulla tavalla tarjottu osana
rahoitustuotetta, on osa tosiseikkojen arviointia, joka unionin tuomioistuinten ja kansallisten
tuomioistuinten toimivallan jaon perusteella kuuluu kansallisen tuomioistuimen tehtdviin. Unionin
tuomioistuin voi ennakkoratkaisupyynt6d kasitellessddn kuitenkin tarvittaessa tehdd tdasmennyksid
ohjatakseen kansallista tuomioistuinta arvioinnissa (ks. vastaavasti asia C-135/10, SCF, tuomio
15.3.2012, 67 kohta oikeuskéytintoviittauksineen).

Tastd on todettava, ettd se, ettd sen rahoitusvilineen ajallinen kesto, johon mainittu palvelu liittyy,
ylittdad kyseisen tuotteen ajallisen keston, se, ettd yhtd ainoaa rahoitusvilinettd sovelletaan erilaisiin
samalle asiakkaalle tarjottuihin rahoitustuotteisiin, tai se, ettd vilinettd ja tuotetta tarjotaan eri
sopimuksilla, ovat viitteitd siitd, ettei kyseinen palvelu ole erottamaton osa kyseistd rahoitustuotetta.
Kansallisen tuomioistuimen on kuitenkin otettava huomioon kaikki asiaan liittyvit seikat, kun se arvioi
palvelun ja rahoitustuotteen vilistd yhteytta.

Siitd, onko direktiivin 2004/39 19 artiklan 9 kohdassa mainittujen arviointia ja tietojen antamista
koskevien sddnnosten tai normien, joita asianomaiseen rahoitustuotteeseen jo sovelletaan, oltava
samankaltaisia kuin saman artiklan 4 ja 5 kohdassa sédddettyjen velvollisuuksien, on todettava, ettei
mainitussa 9 kohdassa ilmaista, ettd tallaista samankaltaisuutta vaadittaisiin.

Téastd on todettava, ettd sen rahoitusvilineen luonne, johon asianomainen sijoituspalvelu liittyy, voi
poiketa huomattavasti tarjotun rahoitustuotteen luonteesta. Niin ollen on mahdollista, ettd ne
arvioinnit, jotka mainittua tuotetta tarjoavan laitoksen on asiakkaansa suojelemiseksi tehtdvd, ja ne
tiedot, jotka saman rahoituslaitoksen on samassa tarkoituksessa keréttiva tai annettava, eivit vastaa
direktiivin 2004/39 19 artiklan 4 ja 5 kohdassa lueteltuja arviointeja ja tietoja.

On kuitenkin todettava, ettd vaikka direktiivin 2004/39 19 artiklan 9 kohdassa ei vaadita, ettd siind
mainittujen sddnnosten tai normien on sisdllettdvd identtiset vaatimukset mainitussa artiklassa
lueteltuihin velvollisuuksiin ndahden, kyseisten sddnndsten tai normien on kuitenkin — kuten direktiivin
2004/39 19 artiklan 9 kohdan sanamuodosta ilmenee — koskettava asiakkaiden riskien arviointia ja/tai
tietoja koskevia vaatimuksia. Kun otetaan huomioon direktiivin 2004/39 19 artiklan tavoite, joka —
kuten tdmidn tuomion 39 kohdasta ilmenee — on erityisesti sijoittajansuoja, kyseisten sddnnosten tai
normien on, jotta direktiivin 2004/39 19 artiklassa médrdtyt velvollisuudet eivdt koskisi kyseistd
rahoitustuotteeseen erottamattomana osana liittyvdd sijoituspalvelua, mahdollistettava asiakkaiden
riskien arviointi ja/tai sisdllettdvd tietoja koskevia vaatimuksia, jotka kattavat myds kyseisen
sijoituspalvelun.

Edelld esitetyistd ndkokohdista seuraa, ettd direktiivin 2004/39 19 artiklan 9 kohtaa on tulkittava siten,
ettd yhtdalta sijoituspalvelua tarjotaan osana rahoitustuotetta vain siind tapauksessa, ettd se liittyy
erottamattomana osana rahoitustuotteeseen silld hetkelld, kun rahoitustuotetta tarjotaan asiakkaalle, ja
toisaalta unionin lainsdddédnnon sddnnodsten ja yhteisten eurooppalaisten normien, joihin kyseisessé
sadnnoksessd viitataan, on — jotta mainitussa 19 artiklassa maérétyt velvollisuudet eivit koskisi kyseista
rahoitustuotteeseen erottamattomana osana liittyvda sijoituspalvelua — mahdollistettava asiakkaiden
riskien arviointi ja/tai sisdllettdvd tietoja koskevia vaatimuksia, jotka kattavat myds kyseisen
sijoituspalvelun.

Ensimmadinen kysymys

Ensimmiaiselld kysymyksellaan kansallinen tuomioistuin kysyy, onko direktiivin
2004/39 4 artiklan 1 kohdan 4 alakohtaa tulkittava siten, ettd swap-sopimuksen tarjoamista asiakkaalle,
jotta tdma voi suojautua merkitsemdnsa rahoitustuotteen koron vaihtelua vastaan, pidettiva kyseisessé
sadnnoksessd madriteltynd sijoitusneuvontana.
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Tastd on aluksi muistettava, ettd kun sijoituspalveluyritys antaa sijoitusneuvontaa asiakkaalle, sen on
tehtavd kyseisen direktiivin 19 artiklan 4 kohdassa sdddetty arviointi.

Direktiivin 2004/39 4 artiklan 1 kohdan 4 alakohdan mukaan sijoitusneuvonnalla tarkoitetaan joko
asiakkaan pyynnostd tai sijoituspalveluyrityksen aloitteesta tapahtuvaa yksilollisten suositusten
antamista asiakkaalle yhdestd tai useammasta rahoitusvilineisiin liittyvésté liiketoimesta.

Mainitussa sddnnoksessd olevaa kasitettd “yksilolliset suositukset” tdsmennetddn direktiivin
2006/73 52 artiklassa, jossa todetaan muun muassa, ettd suositusta pidetddn “yksilollisend”, jos se
annetaan henkilolle tdmén toimiessa sijoittajana tai potentiaalisena sijoittajana ja jos se esitetddn
kyseiselle henkilolle soveltuvana tai se on sellainen, ettd siind on otettu huomioon kyseisen henkilon
yksilolliset olosuhteet. Kyseisen kasitteen alaan eivdt kuulu suositukset, jotka on annettu vain
jakelukanavien kautta tai yleis6a varten.

Kahdessa edeltivissa kohdassa mainituista sddnnoksistd seuraa, ettei se, onko sijoituspalvelua pidettava
sijoitusneuvontana, riipu sen rahoitusvilineen luonteesta, jota neuvonta koskee, vaan siitd tavasta, jolla
sitd tarjotaan asiakkaalle tai potentiaaliselle asiakkaalle.

Ennakkoratkaisupyynnossa ei tdsmennetd sitd, miten péddasioissa kyseessd olevia swap-sopimuksia
tarjottiin  Genil 48:lle ja CHGV:lle, joten kansallisen tuomioistuimen asiana on direktiivin
2006/73 52 artiklassa lueteltujen kriteerien valossa arvioida sitd, ovatko kyseisiin sopimuksiin liittyvat
suositukset ~mahdollisesti  olleet  yksilollisia, ja ndin ollen sitd, olisiko asianomaisen
sijoituspalveluyrityksen pitanyt tehda direktiivin 2004/39 19 artiklan 4 kohdassa tarkoitettu arviointi.

Ensimmaiseen kysymykseen on ndin ollen vastattava, ettd direktiivin

2004/39 4 artiklan 1 kohdan 4 alakohtaa on tulkittava siten, ettd swap-sopimuksen tarjoamista
asiakkaalle, jotta tdimd voi suojautua merkitsemdnsd rahoitustuotteen koron vaihtelua vastaan, on
pidettiva  kyseisessd  sddnnoksessd  maédriteltynd  sijoitusneuvontana = silloin, kun téllaisen
swap-sopimuksen tekemistd koskeva suositus annetaan henkilolle tdmén toimiessa sijoittajana, kun se
esitetddn kyseiselle henkilolle soveltuvana tai kun se on sellainen, ettd siind on otettu huomioon
kyseisen henkilon yksilolliset olosuhteet, ja kun sitd ei ole annettu vain jakelukanavien kautta tai yleis6d
varten.

Toinen ja kolmas kysymys

Toisella ja kolmannella kysymykselldén, joita on aiheellista tarkastella yhdessa, kansallinen tuomioistuin
kysyy, mitd sopimusoikeudellisia seurauksia aiheutuu siitd, ettd sijoituspalvelua tarjoava
sijoituspalveluyritys ei noudata direktiivin 2004/39 19 artiklan 4 ja 5 kohdassa sdddettyja arviointia
koskevia vaatimuksia.

Tastd on todettava, ettd vaikka direktiivin 2004/39 51 artiklassa sdddetddn, ettd direktiivin nojalla
annettujen sddnnosten noudattamisesta vastuussa oleville henkildille voidaan méérdtd hallinnollisia
toimenpiteitd tai hallinnollisia seuraamuksia, jos kyseisid sadannoksid rikotaan, direktiivissé ei kuitenkaan
tdsmennetd, ettd jasenvaltioiden on sdddettivd sopimusoikeudellisista seurauksista sellaisia tapauksia
ajatellen, joissa sopimuksia tehtdesséd ei ole noudatettu direktiivin 2004/39 19 artiklan 4 ja 5 kohdan
taytdntoon panemiseksi annetun kansallisen lainsddddannon sdédnnoksid, tai madritetd, mitd tallaiset
seuraukset voisivat olla. Koska asiaa koskevaa unionin lainsdddéntod ei ole, kunkin jasenvaltion asiana
on sddtdd sisdisessd oikeusjarjestyksessddn kyseisten velvollisuuksien noudattamatta jdttdmisen
sopimusoikeudellisista seurauksista, mutta jdsenvaltion on kuitenkin télloin otettava huomioon
vastaavuusperiaate ja tehokkuusperiaate (ks. vastaavasti asia C-591/10, Littlewoods Retail ym., tuomio
19.7.2012, 27 kohta oikeuskéytintoviittauksineen).
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Toiseen ja kolmanteen kysymykseen on niin ollen vastattava, ettd kunkin jasenvaltion asiana on sdataa
sisdisessd oikeusjdrjestyksessddn sellaisista sopimusoikeudellisista seurauksista, joita aiheutuu siitd, ettd
sijoituspalvelua tarjoava sijoituspalveluyritys ei noudata direktiivin 2004/39 19 artiklan 4 ja 5 kohdassa
sdddettyja arviointia koskevia vaatimuksia, mutta jasenvaltion on kuitenkin tilloin otettava huomioon
vastaavuusperiaate ja tehokkuusperiaate.

Oikeudenkayntikulut

Pddasioiden asianosaisten osalta asioiden kasittely unionin tuomioistuimessa on vilivaihe kansallisessa
tuomioistuimessa vireilld olevan asian kasittelyssa, minkd vuoksi kansallisen tuomioistuimen asiana on
paittdd oikeudenkdyntikulujen korvaamisesta. Oikeudenkdyntikuluja, jotka ovat aiheutuneet muille
kuin ndille asianosaisille huomautusten esittdmisestd unionin tuomioistuimelle, ei voida maaréta
korvattaviksi.

Nailla perusteilla unionin tuomioistuin (neljés jaosto) on ratkaissut asian seuraavasti:

1) Rahoitusvilineiden markkinoista sekd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston
direktiivin 93/22/ETY kumoamisesta 21.4.2004 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2004/39/EY 19 artiklan 9 kohtaa on tulkittava siten, ettd yhtailtd sijoituspalvelua
tarjotaan osana rahoitustuotetta vain siind tapauksessa, etti se liittyy erottamattomana osana
rahoitustuotteeseen silli hetkelld, kun sitd tarjotaan asiakkaalle, ja toisaalta unionin
lainsddddnnon sddnnosten ja yhteisten eurooppalaisten normien, joihin Kkyseisessd
sddnnoksessd viitataan, on - jotta mainitussa 19 artiklassa madarityt velvollisuudet eivit
koskisi kyseistd rahoitustuotteeseen erottamattomana osana liittyvdad sijoituspalvelua -
mahdollistettava asiakkaiden riskien arviointi ja/tai sisillettiva tietoja koskevia vaatimuksia,
jotka kattavat myos kyseisen sijoituspalvelun.

2) Direktiivin 2004/39 4 artiklan 1 Lkohdan 4 alakohtaa on tulkittava siten, ettid
swap-sopimuksen tarjoamista asiakkaalle, jotta timd voi suojautua merkitseméansi
rahoitustuotteen koron vaihtelua vastaan, on pidettiva Kyseisessid sadnnoksessd mairiteltyna
sijoitusneuvontana silloin, kun tillaisen swap-sopimuksen tekemistd koskeva suositus
annetaan henkilolle timidn toimiessa sijoittajana, kun se esitetidn kyseiselle henkilolle
soveltuvana tai kun se on sellainen, etti siind on otettu huomioon kyseisen henkilon
vksilolliset olosuhteet, ja kun siti ei ole annettu vain jakelukanavien kautta tai yleis6a
varten.

3) Kunkin jdsenvaltion asiana on sdidtdd sisdisessi oikeusjdrjestyksessiddn sellaisista
sopimusoikeudellisista seurauksista, joita aiheutuu siitd, ettd sijoituspalvelua tarjoava
sijoituspalveluyritys ei noudata direktiivin 2004/39 19 artiklan 4 ja 5 kohdassa sdddettyji
arviointia koskevia vaatimuksia, mutta jiasenvaltion on kuitenkin tidlloin otettava huomioon
vastaavuusperiaate ja tehokkuusperiaate.

Allekirjoitukset
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