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W Repertoriul jurisprudentei

HOTARAREA CURTII (Camera a patra)

30 mai 2013*

»Directiva 2004/39/CE — Piete de instrumente financiare — Articolul 19 — Norme de conduita pentru
furnizarea de servicii de investitii clientilor — Consiliere in investitii — Alte servicii de investitii —
Obligatie de a evalua caracterul adecvat sau pertinent al serviciului care urmeaza a fi furnizat —
Consecinte contractuale ale nerespectirii acestei obligatii — Serviciu de investitii propus in cadrul unui
produs financiar — Contracte de schimb («swaps») destinate sa protejeze impotriva variatiilor ratelor
dobanzii aferente unor produse financiare”

In cauza C-604/11,
avand ca obiect o cerere de decizie preliminard formulata in temeiul articolului 267 TFUE de Juzgado
de Primera Instancia n° 12 de Madrid (Spania), prin decizia din 14 noiembrie 2011, primitd de Curte la
28 noiembrie 2011, in procedura
Genil 48 SL,
Comercial Hostelera de Grandes Vinos SL
impotriva
Bankinter SA,
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA,
CURTEA (Camera a patra),

compusd din domnul L. Bay Larsen, presedinte de camerd, domnii J. Malenovsky, U. Lohmus
(raportor), M. Safjan si doamna A. Prechal, judecétori,

avocat general: domnul Y. Bot,

grefier: doamna M. Ferreira, administrator principal,

avand in vedere procedura scrisa si in urma sedintei din 17 ianuarie 2013,
ludnd in considerare observatiile prezentate:

— pentru Genil 48 SL, de P. Rico Cadenas, procuradora;

— pentru Comercial Hostelera de Grandes Vinos SL, de B. Grande Pesquero, procuradora, precum si
de E. Zato Tajada si de C. Navarro Garcia, abogados;

* Limba de procedura: spaniola.
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— pentru Bankinter SA si Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA, de ]. Massaguer Fuentes si de
J. Iglesias Rodriguez, abogados;

— pentru guvernul spaniol, de S. Centeno Huerta, in calitate de agent;

— pentru guvernul ceh, de M. Smolek si de T. Miiller, in calitate de agenti;

— pentru guvernul estonian, de M. Linntam, in calitate de agent;

— pentru guvernul polonez, de M. Szpunar si de B. Majczyna, in calitate de agenti;

— pentru Comisia Europeand, de J. Baquero Cruz si de E. Traversa, precum si de R. Vasileva, in
calitate de agenti,

avand in vedere decizia de judecare a cauzei fara concluzii, luata dupa ascultarea avocatului general,

pronunta prezenta

Hotarare

Cererea de decizie preliminara priveste interpretarea articolului 4 alineatul (1) punctul 4 si a articolului
19 alineatele (4), (5) si (9) din Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
21 aprilie 2004 privind pietele instrumentelor financiare, de modificare a Directivelor 85/611/CEE
si 93/6/CEE ale Consiliului si a Directivei 2000/12/CE a Parlamentului European si a Consiliului si de
abrogare a Directivei 93/22/CEE a Consiliului (JO L 145, p. 1, Editie speciald, 06/vol. 8, p. 247).

Aceastd cerere a fost formulatd in cadrul a doud litigii intre Genil 48 SL (denumitd in continuare
»Genil 48”), pe de o parte, si Bankinter SA, pe de alta parte, si, respectiv, Comercial Hostelera de
Grandes Vinos SL (denumitd in continuare ,CHGV”), pe de o parte, si Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria SA, pe de alta parte, cu privire la contracte de schimb, denumite ,swaps”, destinate sa

protejeze Genil 48 si CHGV impotriva variatiilor ratelor dobanzii revizuibile aferente produselor
financiare pe care le-au subscris la aceste doua banci.

Cadrul juridic

Reglementarea Uniunii

Directiva 2004/39
Considerentele (2) si (31) ale Directivei 2004/39 prevad:

»(2) [...] se cuvine a se ajunge la nivelul de armonizare necesar pentru a oferi investitorilor un nivel
ridicat de protectie [...]

[...]

»

(31) Unul dintre obiectivele prezentei directive este acela de a proteja investitorii. [...]
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Articolul 4 alineatul (1) punctele 2, 4 si 17 din aceasta directiva cuprinde urmétoarele definitii:

»2. «servicii si activitati de investitii» inseamna orice serviciu si orice activitate enumerate in anexa I
sectiunea A si referitoare la orice instrument mentionat la sectiunea C din aceeasi anexa;

[...]

4. «consiliere in investitii» inseamna furnizarea de recomandari personalizate unui client, fie la
cererea sa, fie la initiativa unei intreprinderi de investitii, in ceea ce priveste una sau mai multe
tranzactii cu instrumente financiare;

17. «instrumente financiare» inseamna instrumentele mentionate la anexa I sectiunea C;”

Printre serviciile si activititile de investitii mentionate in respectiva sectiune A figureaza serviciile de
consiliere in investitii. Pe de alta parte, la respectiva sectiune C punctul 4 sunt enumerate
s[clontractele de optiuni, contractele la termen, contractele swap, contractele la termen pe rata
dobanzii si orice alte contracte derivate referitoare la valori mobiliare, monede, rate ale dobanzii sau
ale rentabilitétii sau alte instrumente derivate [...]”.

In titlul II capitolul II din directiva mentionats, in sectiunea 2, intitulati ,Dispozitii vizind garantarea
protectiei investitorilor”, figureaza articolul 19 din aceeasi directivd, el insusi intitulat ,Norme de
conduita pentru furnizarea de servicii de investitii clientilor”. Alineatele (4)-(6) si 9 ale acestui articol
prevad:

,(4) In cazul in care furnizeaza servicii de consiliere in investitii sau servicii de gestionare de
portofoliu, intreprinderea de investitii obtine informatiile necesare privind cunostintele si experienta
clientului sau ale clientului potential in materie de investitii, in raport cu tipul specific de produs sau
de serviciu, situatia sa financiara si obiectivele sale de investitii, astfel incat si ii poata recomanda
serviciile de investitii si instrumentele financiare care ii convin.

(5) In cazul in care intreprinderile de investitii furnizeazi alte servicii de investitii decit cele
mentionate la alineatul (4), statele membre vegheaza ca acestea sa solicite clientului sau clientului
potential furnizarea de informatii privind cunostintele si experienta sa in materie de investitii in raport
cu tipul specific de produs sau de serviciu propus sau solicitat, pentru a fi in méasura sa stabileasca daca
serviciul sau produsul de investitii avut in vedere convine clientului.

In cazul in care intreprinderea de investitii estimeazi, pe baza informatiilor primite in conformitate cu
paragraful anterior, cd produsul sau serviciul nu convine clientului sau clientului potential, ea il
avertizeaza in legatura cu acest aspect. Acest avertisment poate fi transmis sub o forma standardizata.

In cazul in care clientul sau clientul potential alege si nu furnizeze informatiile previzute la primul
paragraf sau in care informatiile furnizate privind cunostintele si experienta sa sunt insuficiente,
intreprinderea de investitii avertizeaza clientul sau clientul potential ca nu poate stabili, din cauza
acestei decizii, daca serviciul sau produsul avut in vedere ii convine. Acest avertisment poate fi
transmis sub o formd standardizata.
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(6) Statele membre autorizeaza intreprinderile de investitii, in cazul in care acestea furnizeaza servicii
de investitii care cuprind doar executarea si/sau primirea si transmiterea ordinelor clientilor, cu sau
fara servicii auxiliare, sa furnizeze aceste servicii de investitii clientilor lor fiard necesitatea de a obtine
informatiile si a proceda la evaluarea previzute la alineatul (5), in cazul in care sunt indeplinite toate
conditiile urmatoare:

— serviciile de investitii mentionate anterior se refera la actiuni admise la tranzactionare pe o piatd
reglementatd sau pe o piatd echivalenta a unei tiri terte, instrumente ale pietei monetare,
obligatiuni si alte titluri de creantd (cu exceptia obligatiunilor si a altor titluri de creanta care
presupun un instrument derivat), OPCVM si alte instrumente financiare care nu sunt complexe.

[...]
[...]

(9) In cazul in care un serviciu de investitii este propus in cadrul unui produs financiar care este deja
supus altor dispozitii ale legislatiei comunitare sau unor norme comune europene privind institutiile de
credit si creditele de consum in privinta evaludrii riscurilor clientilor si exigentele in materie de
informatii, acest serviciu nu este supus si obligatiilor prevazute de prezentul articol.”

Articolul 51 alineatul (1) din Directiva 2004/39 prevede ca, fara a aduce atingere procedurilor privind
retragerea unei autorizatii si dreptului lor de a aplica sanctiuni administrative, statele membre se
asigura, in conformitate cu dreptul lor intern, ca pot fi adoptate masurile adecvate sau ca pot fi
aplicate sanctiuni administrative adecvate impotriva persoanelor responsabile de o incilcare a
dispozitiilor adoptate in temeiul acestei directive, respectivele masuri trebuind si fie eficiente,
proportionale si cu efect de descurajare.

Directiva 2006/73/CE

Articolele 35-37 din Directiva 2006/73/CE a Comisiei din 10 august 2006 de punere in aplicare a
Directivei 2004/39 privind cerintele organizatorice si conditiile de functionare ale intreprinderilor de
investitii si termenii definiti in sensul directivei mentionate (JO L 241, p. 26, Editie speciald,
06/vol. 10, p. 135) contin preciziri referitoare la evaludrile caracterului adecvat si pertinentei
serviciului furnizat previzute la articolul 19 alineatele (4) si, respectiv, (5) din Directiva 2004/39.

Articolul 38 din Directiva 2006/73 prevede ca un instrument financiar care nu este mentionat la
articolul 19 alineatul (6) prima liniutd din Directiva 2004/39 este considerat instrument noncomplex
dacd, printre altele, nu intra sub incidenta articolului 4 alineatul (1) punctul 18 litera (c) din aceasta
directiva, nici a vreunuia dintre punctele 4-10 din sectiunea C din anexa I la aceastda din urma
directiva.

Articolul 52 din Directiva 2006/73 are urmatorul cuprins:

,In sensul definitiei «consultantei in materie de investitii» de la articolul 4 alineatul (1) punctul 4 din
Directiva 2004/39/CE, o recomandare personald este o recomandare facuta unei persoane in calitatea
acesteia de investitor sau potential investitor sau in calitatea acesteia de agent al unui investitor sau
potential investitor.

Recomandarea respectivi trebuie prezentatd ca fiind adecvata pentru persoana in cauzi sau trebuie sa
se bazeze pe o examinare a particularititilor persoanei respective si trebuie si constituie o

recomandare pentru a efectua una din urmatoarele operatiuni:

(a) cumpdrarea, vanzarea, subscrierea, schimbul, rascumpararea sau detinerea unui anumit instrument
financiar;
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(b) exercitarea sau neexercitarea unui drept conferit de un anumit instrument financiar privind
cumpararea, vanzarea, subscrierea, schimbul sau rdscumpdérarea unui instrument financiar.

O recomandare nu este o recomandare personald in cazul in care este emisa exclusiv prin intermediul
canalelor de distributie sau este difuzata publicului.”

Reglementarea spaniold

Directiva 2004/39 a fost transpusa in dreptul spaniol prin Legea 24/1988 privind piata de valori (Ley
24/1988 del Mercado de Valores) din 28 iulie 1988 (BOE nr. 181 din 29 iulie 1988, p. 23405), astfel
cum a fost modificatd prin Legea 47/2007 din 19 decembrie 2007 (BOE nr. 304 din 20 decembrie
2007, p. 52335, denumitd in continuare ,Legea 24/1988”). Articolul 19 alineatele (4), (5) si (9) din
directiva mentionata a fost pus in aplicare prin articolul 79 bis alineatele 6 si 7, precum si prin
articolul 79 quater din aceasta lege.

Obligatiile de evaluare previazute la alineatele (4) si (5) ale respectivului articol 19 sunt reglementate
mai detaliat la articolele 72 si, respectiv, 73 din Decretul regal 217/2008 privind regimul juridic al
intreprinderilor de servicii de investitii si al celorlalte institutii care furnizeaza servicii de investitii
(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) din 15 februarie 2008 (BOE nr. 41 din
16 februarie 2008, p. 8706).

Actiunile principale si intrebarile preliminare

Din decizia de trimitere reiese ca respectivele contracte swap incheiate intre Genil 48 si CHGYV, pe de o
parte, si bancile parate in litigiile principale, pe de altd parte, erau destinate sa le protejeze pe cele
dintai impotriva variatiilor ratelor dobanzii revizuibile, in speta rata dobanzii Euribor (,Euro interbank
offered rate”), aferente produselor financiare pe care acestea le-au subscris la respectivele banci.

Prin aceste contracte, pértile se obliga reciproc sa plateasca celeilalte parti diferenta dintre sumele care
rezultd din aplicarea ratelor dobanzii convenite in diferite ipoteze. In temeiul respectivelor contracte,
dacd rata lunara a dobanzii Euribor este inferioard ratei fixe astfel convenite, clientul trebuie si
pliteascd béncii diferenta care rezultd, iar dacd, dimpotrivd, rata dobanzii Euribor depaseste rata fixa
convenitd, banca trebuie sa plateasca clientului diferenta.

Potrivit instantei de trimitere, Genil 48 a incheiat contractul sau swap la 16 septembrie 2008, in timp
ce CHGV a convenit prin telefon sa incheie un astfel de contract. Se ridica insa in litigiu problema de
a sti dacd acest din urma contract a fost incheiat in mod efectiv la acel moment sau chiar mai tarziu.

Instanta de trimitere subliniaza cd Genil 48 nu a fost supusa niciuneia dintre evaludrile prevazute la
articolul 19 alineatele (4) si (5) din Directiva 2004/39, astfel cum a fost transpus prin articolul 79 bis
alineatele 6 si 7 din Legea 24/1988, si ca din dosar nu reiese cd CHGV a fost supusd uneia sau alteia
dintre respectivele evaluari.

Intemeindu-se pe aceasta lipsa de evaluare, reclamantele mentionate solicitd, prin intermediul
actiunilor intentate la instanta de trimitere, sa se constate nulitatea respectivelor contracte.

Pentru a se pronunta cu privire la litigiile principale, instanta de trimitere considera ca trebuie sa se
stabileascd, mai intdi, ce obligatii revin institutiilor bancare atunci cand propun un instrument
financiar precum un contract swap avand ca obiect variatiile ratelor dobanzii, in continuare, daca
aceste obligatii au fost respectate in speta de paratele din litigiile principale si, in sfarsit, consecintele
unei eventuale neindepliniri a obligatiilor in aceasta privinta.
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Instanta de trimitere constatd cd un astfel de instrument financiar intrd in domeniul de aplicare al
Directivei 2004/39 potrivit articolului 4 alineatul (1) punctul 17, precum si potrivit punctului 4 din
sectiunea C din anexa I la directiva mentionatd. Aceasta apreciazd ca, pentru a stabili daca serviciul
oferit de paratele din litigiile principale, atunci cand au propus intreprinderilor Genil 48 si CHGV
contractele swap in litigiu, intra sub incidenta articolului 19 alineatul (4) din directiva respectiva,
trebuie sd se examineze dacd acest serviciu constituie un ,serviciu de consiliere in investitii”, astfel
cum este prevazut in aceastd dispozitie si cum este definit la articolul 4 alineatul (1) punctul 4 din
aceeasi directiva.

In ipoteza unui riaspuns negativ, paratele din litigiile principale ar fi fost obligate sa efectueze evaluarea
prevazutd la articolul 19 alineatul (5) din Directiva 2004/39, dat fiind ca contractele swap ar fi
instrumente financiare complexe. In orice caz, instanta de trimitere aratid ci din aceasti directivd nu
rezulta in mod clar daca nerespectarea obligatiilor care decurg din cuprinsul alineatelor (4) sau (5) ale
respectivului articol 19 atrage nulitatea absolutd a contractelor in cauza sau este vorba despre un viciu
de consimtamant al clientului care poate fi acoperit.

In sfarsit, instanta de trimitere ridici intrebarea daca paratele din litigiile principale erau scutite de
obligatia de a realiza evaluarile mentionate in aceste din urma dispozitii in temeiul articolului 19
alineatul (9) din Directiva 2004/39.

In aceste conditii, Juzgado de Primera Instancia n° 12 de Madrid a hotirat si suspende judecarea
cauzei si sa adreseze Curtii urmatoarele intrebari preliminare:

»1) Faptul de a propune unui client un contract swap pe rata dobédnzii pentru a compensa riscul
variatiei ratei dobénzii pentru alte produse financiare, [...] trebuie considerat un serviciu de
consiliere in investitii potrivit definitiei de la articolul 4 alineatul (1) punctul [4] din Directiva
[2004/39]?

2) Omiterea testului de adecvare, prevazut la articolul 19 alineatul (4) din directiva mentionata
pentru investitorii persoane fizice, trebuie sa determine nulitatea absolutd a contractului semnat
intre investitor si institutia de investitii?

3) In cazul in care serviciul furnizat in conditiile descrise nu este considerat consiliere in investitii,
simplul fapt de a proceda la achizitionarea unui instrument financiar complex precum un
contract swap pe rata dobanzii, fara a efectua testul de pertinenta prevazut la articolul 19
alineatul (5) din Directiva [2004/39], din motive imputabile institutiei de investitii, determina
nulitatea absolutd a contractului?

4) Faptul cd o institutie de credit propune un instrument financiar complex asociat altor produse
financiare constituie un motiv suficient pentru a exclude aplicarea obligatiilor de a efectua testele
de adecvare si de pertinentd prevazute la articolul 19 din Directiva [2004/39], pe care institutia de
investitii trebuie sd le efectueze in privinta investitorilor persoane fizice?

5) Pentru a putea exclude aplicarea obligatiilor previzute la articolul 19 [...] din Directiva [2004/39],

este necesar ca produsul financiar asociat instrumentului financiar propus sa fie supus unor
standarde de protectie a investitorului similare celor impuse de directiva mentionata?”
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Cu privire la intrebarile preliminare

Cu privire la admisibilitate

Genil 48 considerd, pe de o parte, cd interpretarea Directivei 2004/39 solicitatd de instanta de trimitere
nu este necesara pentru ca aceasta sa pronunte o hotarare, in sensul articolului 267 al doilea paragraf
TFUE, intrucat directiva mentionatd nu este direct aplicabild in Spania, iar in litigiile principale este
vorba despre efecte care decurg din incélcarea unor obligatii impuse de articolul 79 bis din Legea
24/1988 si de articolul 72 din Decretul regal 217/2008.

Pe de alta parte, Genil 48 invocd necompetenta Curtii de a se pronunta cu privire la nulitatea absoluta
a contractelor swap in discutie in litigiile principale intrucat, in lipsa unei norme exprese in aceasta
privinta in Directiva 2004/39, revine instantelor nationale sarcina de a stabili consecintele contractuale
ale unei astfel de incalcari.

Pe de alta parte, paratele din litigiile principale au exprimat, in sedintd, indoieli cu privire la
admisibilitatea intrebdrilor preliminare pentru motivul ca acestea ar trebui si dea nastere unor
raspunsuri de ordin factual.

In ceea ce priveste prima obiectie ridicatd de Genil 48, trebuie amintit ci, potrivit unei jurisprudente
constante, intrebarile referitoare la interpretarea dreptului Uniunii adresate de instanta nationala in
cadrul normativ si factual pe care il defineste sub raspunderea sa si a carui exactitate Curtea nu are
competenta sd o verifice beneficiazd de o prezumtie de pertinentd. Curtea poate refuza si statueze
asupra unei cereri adresate de o instantd nationald numai daca este evident ca interpretarea solicitata
a dreptului Uniunii nu are nicio legatura cu realitatea sau cu obiectul actiunii principale, atunci cand
problema este de natura ipotetica sau atunci cand Curtea nu dispune de elementele de fapt sau de
drept necesare pentru a raspunde in mod util intrebarilor care i-au fost adresate (a se vedea in special
Hotararea din 12 octombrie 2010, Rosenbladt, C-45/09, Rep., p. 1-9391, punctul 33 si jurisprudenta
citata).

In spets, din decizia de trimitere reiese ci articolul 79 bis din Legea 24/1988 transpune in dreptul
spaniol articolul 19 alineatele (4) si (5) din Directiva 2004/39 si ca testul de adecvare mentionat la
respectivul alineat (4) este reglementat in detaliu la articolul 72 din Decretul regal 217/2008. In
consecintd, nu rezultd cd intrebdarile preliminare, care privesc interpretarea, printre altele, a acestor
dispozitii din directiva mentionatd, nu au nicio legatura cu realitatea sau cu obiectul litigiilor
principale.

A doua obiectie ridicatd de Genil 48 priveste, mai precis, a doua si a treia intrebare preliminara.
Interpretate in lumina motivérii expuse in decizia de trimitere, aceste intrebari urmaresc sa clarifice ce
competente decurg eventual din Directiva 2004/39 pentru contracte incheiate cu incélcarea obligatiilor
care rezultd din articolul 19 alineatele (4) si (5) din aceasta. Observatia respectivei reclamante din
litigiul principal in aceasta privintd urmaéreste sd raspunda la intrebarile mentionate si este, asadar,
legata de fondul acestora, iar nu de admisibilitatea lor.

In ceea ce priveste exceptia de inadmisibilitate ridicata de paratele din litigiile principale, este suficient
sa se constate cd din insusi modul de redactare a intrebarilor preliminare reiese ca prin acestea se

solicitd interpretarea anumitor dispozitii ale Directivei 2004/39.

Din cele de mai sus rezulta ca intrebérile preliminare sunt admisibile.
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Cu privire la fond

Observatii introductive

Din structura articolului 19 din Directiva 2004/39 rezulta ca furnizarea unui serviciu de investitii, astfel
cum este definit la articolul 4 alineatul (1) punctul 2 din aceastd directivd, unui client sau unui
potential client genereaza, in principiu, obligatia intreprinderii de investitii de a efectua evaluarea
prevazuta fie la alineatul (4), fie la alineatul (5) al respectivului articol 19, dupa cum este vorba despre
consiliere in investitii, de servicii de gestionare de portofolii sau despre alte servicii de investitii
enumerate in sectiunea A din anexa I la directiva mentionata. Aceste evaluari sunt calificate la
articolele 35-37 din Directiva 2006/73 drept evaluari privind adecvarea si, respectiv, caracterul
pertinent al serviciului furnizat.

Articolul 19 din Directiva 2004/39 prevede insa doua situatii de exceptie.

Prima situatie de exceptie figureaza la articolul 19 alineatul (6) din Directiva 2004/39. In temeiul
acestei dispozitii, nicio evaluare nu se impune pentru furnizarea, in anumite imprejuréri, a anumitor
servicii de investitii care privesc instrumente financiare care nu sunt complexe.

Or, contracte swap pe rata dobanzii precum cele in discutie in litigiile principale figureaza la punctul 4
din sectiunea C din anexa I la directiva mentionatd, ceea ce exclude, conform articolului 38 din
Directiva 2006/73, considerarea lor drept noncomplexe. In consecinti, articolul 19 alineatul (6) din
Directiva 2004/39 nu este aplicabil imprejurarilor din litigiile principale.

A doua situatie de exceptie intra sub incidenta articolului 19 alineatul (9) din Directiva 2004/39. A
patra si a cincea intrebare adresate urmairesc sa se stabileascd eventuala aplicabilitate a acestei
dispozitii in cauzele principale. Prin urmare, aceste intrebari trebuie examinate in primul rand.

Cu privire la a patra si la a cincea intrebare

Prin intermediul celei de a patra si al celei de a cincea intrebdri, care trebuie analizate impreuna,
instanta de trimitere solicita, in esentd, sd se stabileascid dacd articolul 19 alineatul (9) din Directiva
2004/39 trebuie interpretat in sensul ca, pe de o parte, un serviciu de investitii este propus in cadrul
unui produs financiar dacd este legat de acesta din urma si, pe de alta parte, dispozitiile legislatiei
Uniunii si normele comune europene la care face trimitere aceastd dispozitie trebuie si contina
cerinte similare obligatiilor prevazute la alineatele (4) si (5) ale aceluiasi articol.

In ceea ce priveste, in primul rand, conditia de aplicabilitate a articolului 19 alineatul (9) din Directiva
2004/39, potrivit céreia ,un serviciu de investitii este propus in cadrul unui produs financiar”, trebuie
ardtat cd, dintre versiunile lingvistice ale acestei directive care existau la momentul adoptirii sale,
numai versiunile in limbile francezd si portugheza utilizeaza expresia ,in cadrul” in dispozitia
mentionatd, in timp ce versiunile in limbile spaniold, danezd, germand, elend, engleza, italiana,
olandezd, finlandeza si suedeza utilizeaza termeni care echivaleaza cu ,ca parte a” si care sugereaza o
legatura mai stransa si specificd decat cea evocata de notiunea ,in cadrul”.

Potrivit unei jurisprudente constante, diferitele versiuni lingvistice ale unui text al Uniunii trebuie sa fie
interpretate in mod uniform si, prin urmare, in cazul unor divergente intre aceste versiuni, dispozitia in
cauza trebuie sa fie interpretatd in raport cu economia generala si cu finalitatea reglementarii din care
face parte (a se vedea Hotararea din 28 iunie 2012, Geltl, C-19/11, punctul 43 si jurisprudenta citata).

In aceastid privinti, dispozitia de la articolul 19 alineatul (9) din Directiva 2004/39 reprezinti o

derogare de la sistemul de evaludri pe care acest articol il prevede in ce priveste furnizarea de servicii
de investitii de catre intreprinderile de investitii, astfel incat trebuie sa i se ofere o interpretare stricta.
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Aceasta cu atat mai mult cu cat, in conformitate cu titlul sectiunii 2, care figureaza in titlul II
capitolul II din directiva mentionata si din care face parte articolul 19 din aceasta, respectivele
evaludri constituie masuri menite sa garanteze protectia investitorilor, care, astfel cum se aratd in
considerentele (2) si (31) ale aceleiasi directive, este unul dintre obiectivele acesteia din urma (a se
vedea in acest sens Hotararea din 22 martie 2012, Nilas si altii, C-248/11, punctul 48).

Pe de alta parte, articolul 19 alineatul (9) din Directiva 2004/39 precizeazi ca serviciul de investitii ,este
propus” in cadrul unui produs financiar.

Dispozitia mentionatd precizeazd de asemenea c3, in cazul in care un serviciu de investitii este propus
in cadrul unui produs financiar care este deja supus unor dispozitii legale sau unor norme precum cele
mentionate in aceeasi dispozitie, ,acest serviciu nu este supus si obligatiilor prevazute” la articolul 19
din Directiva 2004/39. Or, prin utilizarea termenului ,si” se intelege ca serviciul respectiv a fost deja
supus altor dispozitii legale sau norme care privesc evaluarea riscurilor clientilor si/sau cerintele in
materie de informare. Aceasta situatie se regaseste numai daci serviciul ar fi parte integrantd dintr-un
produs financiar in momentul in care aceastd evaluare a fost realizatd si/sau cerintele mentionate au
fost indeplinite in privinta acestui produs.

In aceste conditii, trebuie sa se considere ca un serviciu de investitii este propus in cadrul unui produs
financiar, in sensul articolului 19 alineatul (9) din Directiva 2004/39, numai daca este parte integranta
din acest produs financiar in momentul in care acesta este propus clientului.

Aspectul dacd, in cauzele principale, este vorba despre un serviciu de investitii care a fost propus in
cadrul unui produs financiar in sensul dispozitiei mentionate, astfel cum a fost interpretatd de Curte
la punctele anterioare, tine de o apreciere a faptelor care, in repartizarea competentelor intre
instantele Uniunii si instantele nationale, este de competenta instantei de trimitere. Cu toate acestea,
Curtea, pronuntandu-se asupra trimiterii preliminare, poate oferi, daca este cazul, precizari destinate
sa orienteze instanta nationald in interpretarea pe care aceasta o va efectua (a se vedea in acest sens
Hotaréarea din 15 martie 2012, SCF, C-135/10, punctul 67 si jurisprudenta citata).

In aceasti privint, faptul ci durata instrumentului financiar care face obiectul serviciului o depiseste
pe cea a produsului respectiv, cd un instrument financiar unic se aplicd diferitor produse financiare
propuse aceluiasi client sau ca instrumentul si produsul sunt propuse in contracte diferite constituie
indicii ca respectivul serviciu nu este parte integranta din produsul financiar in discutie. Revine insa
instantei de trimitere sarcina de a tine seama de toate imprejurdrile spetei in cadrul aprecierii sale cu
privire la legatura dintre serviciu si produsul financiar.

In al doilea rand, in ceea ce priveste aspectul daci dispozitiile sau normele in materie de evaluare sau
de informare, mentionate la articolul 19 alineatul (9) din Directiva 2004/39, cirora produsul financiar
in cauza le este deja supus trebuie sa fie similare obligatiilor previzute la alineatele (4) si (5) ale
aceluiasi articol, trebuie si se constate ca respectivul alineat (9) nu indica faptul cd se impune o astfel
de similitudine.

In aceasta privinti, trebuie aritat ci natura instrumentului financiar la care face referire serviciul de
investitii in cauza poate fi considerabil diferita de cea a produsului financiar propus. In consecints,
evaludrile care trebuie indeplinite si informatiile care trebuie colectate sau furnizate de institutia care
propune respectivul produs, in vederea protejarii clientului sau, pot sa nu corespundi celor prevazute
la articolul 19 alineatele (4) si (5) din Directiva 2004/39.

Cu toate acestea, chiar daca articolul 19 alineatul (9) din Directiva 2004/39 nu impune ca dispozitiile
sau normele mentionate in aceastd dispozitie sa contina cerinte identice cu obligatiile prevazute la acest
articol, respectivele dispozitii sau norme trebuie sa priveascd insd, astfel cum reiese din modul de
redactare a articolului 19 alineatul (9) din Directiva 2004/39, evaluarea riscurilor clientilor si/sau
exigentele in materie de informatii. Or, tindnd seama de obiectivul articolului 19 din Directiva
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2004/39, care este, astfel cum reiese din cuprinsul punctului 39 din prezenta hotarére, in special cel de
a proteja investitorii, aceste dispozitii sau norme trebuie sa permita o evaluare a riscurilor clientilor
si/sau sd contind exigente in materie de informatii, care inglobeaza si serviciul de investitii care este
parte integranta din produsul financiar in discutie, astfel incat acest serviciu sd nu mai fie supus
obligatiilor prevazute la articolul 19 din Directiva 2004/39.

Din consideratiile care preceda rezultd ca articolul 19 alineatul (9) din Directiva 2004/39 trebuie
interpretat in sensul cd, pe de o parte, un serviciu de investitii este propus in cadrul unui produs
financiar numai dacé este parte integranta din acesta in momentul in care respectivul produs financiar
este propus clientului si, pe de alta parte, dispozitiile legislatiei Uniunii si normele comune europene la
care face trimitere aceasta dispozitie trebuie sa permita o evaluare a riscurilor clientilor si/sau sa
contind exigente in materie de informatii, care inglobeazd si serviciul de investitii care este parte
integrantd din produsul financiar in discutie, astfel incat acest serviciu sa nu mai fie supus obligatiilor
prevazute la respectivul articol 19.

Cu privire la prima intrebare

Prin intermediul primei intrebari, instanta de trimitere solicitd si se stabileasca daca articolul 4
alineatul (1) punctul 4 din Directiva 2004/39 trebuie interpretat in sensul ca faptul de a propune un
contract swap unui client pentru a compensa riscul de variatie a ratei dobanzii unui produs financiar
la care acest client a subscris constituie un serviciu de consiliere in investitii, astfel cum este definit in
dispozitia mentionata.

In aceasta privinta, trebuie amintit de la bun inceput cd, atunci cand o intreprindere de investitii
furnizeazd unui client un serviciu de consiliere in investitii, aceasta trebuie sa efectueze evaluarea
prevazuti la articolul 19 alineatul (4) din directiva mentionata.

Potrivit articolului 4 alineatul (1) punctul 4 din Directiva 2004/39, consilierea in investitii consta in
furnizarea de recomandari personalizate unui client, fie la cererea sa, fie la initiativa unei intreprinderi
de investitii, in ceea ce priveste una sau mai multe tranzactii cu instrumente financiare.

Notiunea ,recomandari personalizate” care figureaza in aceasta dispozitie face obiectul unor precizari la
articolul 52 din Directiva 2006/73, care prevede, printre altele, ca o recomandare este consideratd
spersonald” dacd este ficuta unei persoane in calitatea acesteia de investitor sau potential investitor si
dacd este prezentata ca fiind adecvatd pentru persoana in cauzd sau trebuie si se bazeze pe o
examinare a particularititilor persoanei respective. Nu intra in sfera acestei notiuni recomandari care
sunt emise exclusiv prin intermediul canalelor de distributie sau care sunt difuzate publicului.

Din dispozitiile mentionate la cele doua puncte anterioare rezultd cd aspectul daca un serviciu de
investitii constituie o consiliere in investitii nu depinde de natura instrumentului financiar care face
obiectul acestuia, ci de modul in care acesta din urma este propus clientului sau potentialului client.

In lipsa unor preciziri in decizia de trimitere in ceea ce priveste modul in care contractele swap in
discutie in litigiile principale au fost propuse Genil 48 si CHGV, revine instantei de trimitere obligatia
de a aprecia dacd recomandarile in cauza pot avea caracter personalizat in lumina criteriilor prevazute
la articolul 52 din Directiva 2006/73 si, prin urmare, daca este sau nu este necesar ca intreprinderea de
investitii in cauza sa efectueze evaluarea previazuta la articolul 19 alineatul (4) din Directiva 2004/39.

Trebuie sd se raspunda, asadar, la prima intrebare ca articolul 4 alineatul (1) punctul 4 din Directiva
2004/39 trebuie interpretat in sensul cd faptul de a propune un contract swap unui client pentru a
compensa riscul variatiei ratei dobanzii unui produs financiar la care acest client a subscris constituie
un serviciu de consiliere in investitii, astfel cum este definit in aceasta dispozitie, cu conditia ca
recomandarea privind incheierea unui astfel de contract swap sa fie adresata acestui client in calitatea
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sa de investitor, sa fie prezentatd drept adecvata pentru respectivul client sau si fie bazata pe
examinarea particularitatilor acestuia si sa nu fie emisd exclusiv prin intermediul canalelor de
distributie sau difuzatd publicului.

Cu privire la a doua si la a treia intrebare

Prin intermediul celei de a doua si al celei de a treia intrebari, care trebuie analizate impreund, instanta
de trimitere solicitd, in esentd, sa se stabileascd consecintele contractuale pe care trebuie sa le
determine nerespectarea de cétre o intreprindere de investitii care propune un serviciu de investitii a
cerintelor in materie de evaluare prevazute la articolul 19 alineatele (4) si (5) din Directiva 2004/39.

In aceasta privintd, trebuie aritat ca, desi articolul 51 din Directiva 2004/39 prevede impunerea de
masuri sau de sanctiuni administrative impotriva persoanelor responsabile de o incalcare a
dispozitiilor adoptate in temeiul acestei directive, acesta nu precizeaza nici ca statele membre trebuie
sa prevada consecinte contractuale in cazul incheierii unor contracte care nu respecta obligatiile
rezultate din dispozitiile de drept national prin care este transpus articolul 19 alineatele (4) si (5) din
Directiva 2004/39, nici care ar putea fi aceste consecinte. Or, in absenta unei reglementari in materie
la nivelul Uniunii, revine ordinii juridice interne din fiecare stat membru sarcina de a stabili
consecintele contractuale ale incalcarii acestor obligatii, sub rezerva respectarii principiilor echivalentei
si efectivitatii (a se vedea in acest sens Hotéréarea din 19 iulie 2012, Littlewoods Retalil si altii, C-591/10,
punctul 27 si jurisprudenta citata).

Prin urmare, este necesar sa se raspunda la a doua si la a treia intrebare cd revine ordinii juridice
interne din fiecare stat membru sarcina de a stabili consecintele contractuale pe care trebuie sa le
determine nerespectarea de cétre o intreprindere de investitii care propune un serviciu de investitii a
cerintelor in materie de evaluare previzute la articolul 19 alineatele (4) si (5) din Directiva 2004/39,
sub rezerva respectrii principiilor echivalentei si efectivitatii.

Cu privire la cheltuielile de judecata

Intrucat, in privinta partilor din litigiul principal, procedura are caracterul unui incident survenit la
instanta de trimitere, este de competenta acesteia sa se pronunte cu privire la cheltuielile de judecata.
Cheltuielile efectuate pentru a prezenta observatii Curtii, altele decét cele ale partilor mentionate, nu
pot face obiectul unei rambursari.

Pentru aceste motive, Curtea (Camera a patra) declar:

1) Articolul 19 alineatul (9) din Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 21 aprilie 2004 privind pietele instrumentelor financiare, de modificare a
Directivelor 85/611/CEE si 93/6/CEE ale Consiliului si a Directivei 2000/12/CE a
Parlamentului European si a Consiliului si de abrogare a Directivei 93/22/CEE a Consiliului
trebuie interpretat in sensul ca, pe de o parte, un serviciu de investitii este propus in cadrul
unui produs financiar numai daca este parte integranta din acesta in momentul in care
respectivul produs financiar este propus clientului si, pe de alta parte, dispozitiile legislatiei
Uniunii si normele comune europene la care face trimitere aceasta dispozitie trebuie sa
permita o evaluare a riscurilor clientilor si/sau sa contina exigente in materie de informatii,
care inglobeaza si serviciul de investitii care este parte integranta din produsul financiar in
discutie, astfel incat acest serviciu sa nu mai fie supus obligatiilor prevazute la respectivul
articol 19.

2) Articolul 4 alineatul (1) punctul 4 din Directiva 2004/39 trebuie interpretat in sensul ca

faptul de a propune un contract swap unui client pentru a compensa riscul variatiei ratei
dobanzii unui produs financiar la care acest client a subscris constituie un serviciu de
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consiliere in investitii, astfel cum este definit in aceasta dispozitie, cu conditia ca
recomandarea privind incheierea unui astfel de contract swap sa fie adresata acestui client
in calitatea sa de investitor, sa fie prezentata drept adecvata pentru respectivul client sau sa
fie bazata pe examinarea particularitatilor acestuia si sa nu fie emisa exclusiv prin
intermediul canalelor de distributie sau difuzata publicului.

3) Revine ordinii juridice interne din fiecare stat membru sarcina de a stabili consecintele
contractuale pe care trebuie si le determine nerespectarea de catre o intreprindere de
investitii care propune un serviciu de investitii a cerintelor in materie de evaluare prevazute
la articolul 19 alineatele (4) si (5) din Directiva 2004/39, sub rezerva respectirii principiilor
echivalentei si efectivitatii.

Semnaturi
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