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W Rattsfallssamlingen

DOMSTOLENS DOM (fjarde avdelningen)

den 30 maj 2013*

"Direktiv 2004/39/EG — Marknader for finansiella instrument — Artikel 19 — Uppforanderegler vid
tillhandahallande av investeringstjénster till kunder — Investeringsradgivning —

Andra investeringstjanster — Skyldighet att bedoma den erbjudna tjénstens lamplighet eller
dndamalsenlighet — Avtalsrittsliga konsekvenser om denna skyldighet inte iakttas —
Investeringstjanst som erbjuds som del av en finansiell produkt — Swappar som syftar till att skydda
mot dndringar i rénteldget for finansiella produkter”

I mal C-604/11,

angaende en begdran om forhandsavgorande enligt artikel 267 FEUF, framstélld av Juzgado de Primera
Instancia n° 12 de Madrid (Spanien) genom beslut av den 14 november 2011, som inkom till
domstolen den 28 november 2011, i malet

Genil 48 SL,

Comercial Hostelera de Grandes Vinos SL

mot

Bankinter SA,

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA,

meddelar

DOMSTOLEN (fjarde avdelningen)

sammansatt av avdelningsordféranden L. Bay Larsen samt domarna J]. Malenovsky, U. Lohmus
(referent), M. Safjan och A. Prechal,

generaladvokat: Y. Bot,

justitiesekreterare: forste handldggaren M. Ferreira,

efter det skriftliga forfarandet och férhandlingen den 17 januari 2013,
med beaktande av de yttranden som avgetts av:

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

* Réttegangssprak: spanska.

SV
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— Comercial Hostelera de Grandes Vinos SL, genom B. Grande Pesquero, procuradora, samt E. Zato
Tajada och C. Navarro Garcia, abogados,

— Bankinter SA och Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA, genom J. Massaguer Fuentes och J. Iglesias
Rodriguez, abogados,

— Spaniens regering, genom S. Centeno Huerta, i egenskap av ombud,

— Tjeckiens regering, genom M. Smolek och T. Miiller, bada i egenskap av ombud,
— Estlands regering, genom M. Linntam, i egenskap av ombud,

— Polens regering, genom M. Szpunar och B. Majczyna, bada i egenskap av ombud,

— Europeiska kommissionen, genom J. Baquero Cruz, E. Traversa och R. Vasileva, samtliga i egenskap
av ombud,

med hénsyn till beslutet, efter att ha hort generaladvokaten, att avgora malet utan forslag till
avgorande,

foljande

Dom

Begdran om forhandsavgorande avser tolkningen av artiklarna 4.1.4, 194, 19.5 och 199 i
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for
finansiella instrument och om éndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphdvande av radets direktiv 93/22/EEG
(EUT L 145, s. 1).

Begidran har framstillts i tvd mal, det ena mellan Genil 48 SL (nedan kallat Genil 48) och Bankinter SA,
och det andra mellan Comercial Hostelera de Grandes Vinos SL (nedan kallat CHGV) och Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria SA. Mélen ror sa kallade swappar som syftade till att skydda Genil 48 och

CHGYV mot forandringar i de rorliga rédntenivaerna for finansiella produkter som dessa bolag tecknat
avtal om hos dessa tva banker.

Tillaimpliga bestimmelser
Unionslagstiftningen

Direktiv 2004/39
I skilen 2 och 31 i direktiv 2004/39 anges f6ljande:

”(2) ... Det krévs ... foreskrifter som skapar den grad av harmonisering som krévs for att sorja for en
hog niva pa skyddet ...

(31) Detta direktiv syftar bl.a. till att skydda investerarna. ...”
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I artikel 4.1.2, 4.1.4 och 4.1.17 i direktiv 2004/39 finns foljande definitioner:

2. investeringstjanster och investeringsverksamhet: nagon av de tjanster och de verksamheter som
anges i avsnitt A i bilaga 1 i fraga om de instrument som anges i avsnitt C i bilaga 1.

4. investeringsrddgivning: tillhandahéllande av personliga rekommendationer till en kund, pa dennes
begiran eller pa virdepappersforetagets initiativ, i friga om en eller flera transaktioner som avser
finansiella instrument.

17. finansiellt instrument: sadana instrument som anges i bilaga I avsnitt C.”

Bland de tjanster och verksamheter som anges i ndmnda avsnitt A finns investeringsradgivning.
Dessutom anges i punkt 4 i ndmnda avsnitt C de ”[o]ptioner, terminskontrakt, swappar,
rantesdkringsavtal och varje annat derivatkontrakt som avser virdepapper, valutor, rdntor eller
avkastningar, eller andra derivatinstrument ...”

Under avdelning II, kapitel II i direktiv 2004/39 aterfinns i avsnitt 2, med rubriken "Bestimmelser om
investerarskydd” artikel 19, vilken har rubriken “Uppforanderegler vid tillhandahédllande av
investeringstjanster till kunder”. I artikelns punkter 4—6 och 9 anges f6ljande:

4. Nar vardepappersforetaget tillhandahaller investeringsradgivning eller portfoljforvaltning, skall det
inhdmta nodvéndiga upplysningar om kundens eller den presumtiva kundens kunskaper och
erfarenhet pa det for den specifika produkten eller tjansten relevanta investeringsomradet samt dennes
finansiella stillning och investeringsmal, sa att foretaget kan rekommendera kunden eller den
presumtiva kunden de investeringstjanster och finansiella instrument som ar lampliga f6r denne.

5. Medlemsstaterna skall se till att vardepappersforetag vid tillhandahéallande av andra
investeringstjdanster dn dem i punkt 4 begir att kunden eller den presumtiva kunden lamnar
upplysningar om sin kunskap och erfarenhet pa det for den erbjudna eller efterfrigade specifika
produkten eller tjansten relevanta investeringsomradet sa att viardepappersforetaget kan bedoma om
den ténkta investeringstjdnsten eller produkten ér passande for kunden.

I det fall dédr vardepappersforetaget mot bakgrund av de upplysningar som erhéllits i enlighet med
foregaende stycke anser att produkten eller tjdnsten inte dr passande for kunden eller den presumtive
kunden, skall virdepappersforetaget gora kunden eller den presumtiva kunden uppmarksam pa detta.
Denna information far lamnas i standardiserad form.

I det fall dar kunden eller den presumtiva kunden véljer att inte lamna de upplysningar som anges i
forsta stycket, eller lamnar otillrackliga upplysningar om sin kunskap och erfarenhet, skall
vardepappersforetaget varna kunden eller den presumtiva kunden for att ett sadant beslut innebér att
foretaget inte kan avgora om den ténkta tjédnsten eller produkten ar passande for denne. Denna
information far lamnas i standardiserad form.

ECLIL:EU:C:2013:344 3



10

DOM AV DEN 30.5.2013 — MAL C-604/11
GENIL 48 OCH COMERCIAL HOSTELERA DE GRANDES VINOS

6. Medlemsstaterna skall tillata att virdepappersforetag, nér de tillhandahaller investeringstjinster som
endast omfattar utforande och/eller mottagande och vidarebefordran av kundorder med eller utan
sidotjanster, tillhandahéller dessa investeringstjanster till sina kunder utan att begidra de upplysningar
eller fatta ett sadant avgorande som avses i punkt 5 om samtliga foljande villkor dr uppfyllda:

— Ovan ndmnda tjanster avser aktier som upptagits till handel pa en reglerad marknad eller pa en
likvardig marknad i tredje land, penningmarknadsinstrument, obligationer eller andra former av
skuldforbindelser (exklusive obligationer eller skuldforbindelser som omfattar derivat), fondandelar
och andra okomplicerade finansiella instrument. ...

9. I det fall en investeringstjanst erbjuds som del av en finansiell produkt for vilken det redan finns
andra regler i gemenskapslagstiftning eller gemensamma europeiska normer for kreditinstitut och
konsumentkrediter avseende riskbedomning av kunder och/eller informationskrav, skall denna tjanst
inte ddrutdver omfattas av forpliktelserna enligt denna artikel.”

I artikel 51.1 i direktiv 2004/39 anges att medlemsstaterna i enlighet med sin nationella lagstiftning ska
sorja for att lampliga administrativa atgdrder kan vidtas mot ansvariga personer eller att dessa ska
kunna aldggas administrativa sanktioner, nir bestimmelser som antagits vid genomférandet av detta
direktiv inte har foljts. Dessa atgérder ska vara effektiva, proportionerliga och avskriackande.

Direktiv 2006/73/EG

I artiklarna 35-37 i kommissionens direktiv 2006/73/EG av den 10 augusti 2006 om genomférandet av
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39 vad giller organisatoriska krav och villkor for
verksamheten i viardepappersforetag, och definitioner for tillimpning av det direktivet (EUT L 241,
s. 26) preciseras hur den bedomning av den erbjudna tjédnstens lamplighet och dndamalsenlighet som
foreskrivs i artikel 19.4 och 19.5 i direktiv 2004/39 ska g till.

I artikel 38 i direktiv 2006/73 anges att ett finansiellt instrument som inte specificeras i artikel 19.6
forsta strecksatsen i direktiv 2004/39/EG ska betraktas som okomplicerat bland annat om det inte
omfattas av artikel 4.1.18 c i direktiv 2004/39/EG eller av nagon av punkterna 4—10 i avsnitt C i
bilaga I till direktiv 2004/39/EG.

Artikel 52 i direktiv 2006/73 har féljande lydelse:

"Vid tillampning av ’investeringsradgivning’ i artikel 4.1.4 i direktiv 2004/39/EG avses med en personlig
rekommendation en rekommendation till en person i dennes egenskap av investerare eller presumtiv
investerare, eller i dennes egenskap av ombud for en investerare eller presumtiv investerare.
Rekommendationen skall presenteras som ldmplig for personen i fraga eller vara baserad pa en
bedomning av den berdrda personens omstindigheter, och maste utgora en rekommendation att vidta

en av foljande atgarder:

a) Att kopa, silja, teckna sig for, byta, losa in, behalla eller garantera ett speciellt finansiellt
instrument.

b) Att utnyttja eller inte utnyttja en rétt som ges genom ett visst finansiellt instrument att kopa, silja,
teckna sig for, byta eller 16sa in ett finansiellt instrument.

En rekommendation &r inte en personlig rekommendation om den enbart sinds ut via
distributionskanaler eller till allmdnheten.”
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Spansk lagstiftning

Direktiv 2004/39 inforlivades med spansk ritt genom lag 24/1988 av den 28 juli 1988 om handel med
vardepapper (Ley 24/1988 del Mercado de Valores) (BOE nr 181 av den 29 juli 1988, s. 23405), i dess
lydelse enligt lag 47/2007 av den 19 december 2007 (BOE nr 304 av den 20 december 2007, s. 52335)
(nedan kallad lag 24/1988). Artikel 19.4, 19.5 och 19.9 i direktivet genomfordes genom artiklarna 79 bis
6, 79 bis 7 och 79 quater i ndimnda lag.

Skyldigheterna att gora en utvdrdering som foreskrivs i punkterna 4 och 5 i ndimnda artikel 19 regleras
ndarmare i artiklarna 72 och 73 i kungligt dekret 217/2008 om bestammelser for virdepappersforetag
och andra institut som tillhandahéller investeringstjanster (Real Decreto 217/2008 sobre el régimen
juridico de las empresas de servicios de inversién y de las demds entidades que prestan servicios de
inversion), av den 15 februari 2008 (BOE nr 41, av den 16 februari 2008, s. 8706).

Malen vid den nationella domstolen och tolkningsfragorna

Av beslutet om hénskjutande framgér att de swappar som ingatts mellan & ena sidan Genil 48 och
CHGYV, och & andra sidan de banker som ar svarande i det nationella mélet (nedan kallade de tva
bankerna), syftade till att skydda Genil 48 och CHGV mot forandringar i den rorliga rantan, i detta fall
Euribor-réntan (Euro interbank offered rate), for finansiella produkter som dessa bolag tecknat avtal
om hos dessa tva banker.

Genom dessa avtal forbinder sig parterna omsesidigt att till den andra parten betala mellanskillnaden
mellan de belopp som f6ljer av en tillimpning av de réntesatser som avtalats for olika situationer. Om
Euribor-réantan med l6ptid 1 manad &r ldgre dn den avtalade fasta réntan ska enligt dessa avtal kunden
betala den ddrmed uppkomna mellanskillnaden till banken. Om déremot Euribor-rédntan &r hogre an
den avtalade fasta réntan ska banken betala mellanskillnaden till kunden.

Enligt den hénskjutande domstolen ingick Genil 48 sin swap den 16 september 2008 medan CHGV per
telefon kom Overens om att ingd ett sddant avtal. En tvistig fraga ér emellertid huruvida det senare
avtalet faktiskt ingicks vid denna tidpunkt eller kanske senare.

Den hinskjutande domstolen har understrukit att inte ndgon av de utvidrderingar som foreskrivs i
artikel 19.4 och 19.5 i direktiv 2004/39 — som inforlivats med nationell lagstiftning genom
artikel 79 bis punkterna 6 och 7 i lag 24/1988 — har genomforts vad giller Genil 48, och att det inte
framgar av handlingarna i malet att den ena eller andra av dessa utvdarderingar har genomforts vad
giller CHGV.

Med hénvisning till denna avsaknad av utvirdering har de bada kdrandena vickt talan vid den
hénskjutande domstolen och yrkat att den ska faststélla att dessa avtal ar ogiltiga.

Den hianskjutande domstolen anser att det for att avgora de aktuella malen ar nodvéindigt att forst
faststalla vilka skyldigheter som aligger banker nér de erbjuder ett siddant finansiellt instrument som en
ranteswap. Darefter ska provas huruvida dessa skyldigheter har iakttagits i de aktuella fallen av de tva
bankerna. Slutligen ska faststdllas vilka konsekvenserna blir av en eventuell underlatelse i detta
hénseende.

Den hénskjutande domstolen har konstaterat att enligt artikel 4.1.17 i direktiv 2004/39 och bilaga I
avsnitt C punkt 4 till direktivet omfattas ett sadant finansiellt instrument av tillimpningsomradet for
niamnda direktiv. For att faststilla huruvida den tjanst som de tva bankerna erbjudit nir de
tillhandahallit de omstridda swapparna till Genil 48 och CHGV omfattas av artikel 19.4 i direktivet
ska undersokas huruvida denna tjanst utgor “investeringsradgivning” i den mening som avses i denna
bestimmelse, och som definieras i artikel 4.1.4 i direktivet.
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Om detta inte ér fallet var de tvd bankerna skyldiga att genomfora den utvirdering som avses i
artikel 19.5 i direktiv 2004/39, eftersom swapparna var komplicerade finansiella instrument. Oavsett
om detta var fallet eller inte, papekar den hénskjutande domstolen att det inte klart framgér av detta
direktiv huruvida asidosittandet av de skyldigheter som foljer av punkterna 4 och 5 i denna artikel 19
medfor att de berorda avtalen ér ogiltiga eller om det ror sig om bristande avtalsvilja fran kundens sida
som kan avhjélpas.

Slutligen har den hédnskjutande domstolen fragat sig om artikel 19.9 i direktiv 2004/39 innebir att de
tva bankerna var undantagna fran kravet att genomfora sddana utviarderingar som avses i ovannamnda
bestimmelser.

Mot denna bakgrund beslutade Juzgado de Primera Instancia n® 12 de Madrid att vilandeforklara mélet
och stilla foljande tolkningsfragor till domstolen:

”1) Ska det anses vara frdga om investeringsradgivning i den mening som avses i artikel 4.1.[4] i
direktiv [2004/39] nér en kund erbjuds en rénteswap som skydd mot rénterisken avseende andra
finansiella produkter?

2) Innebér underlatenhet att for en icke-professionell investerare genomfora det lamplighetstest som
foreskrivs i artikel 19.4 i ndmnda direktiv att avtalet mellan investeraren och det finansiella
institutet blir ogiltigt?

3) For det fall den ovan beskrivna tjansten inte dr att anse som investeringsradgivning, innebar den
omstdndigheten att ett komplicerat finansiellt instrument, sasom en rénteswap, har forvirvats
utan att en sadan bedomning av om tjansten dar passande for kunden som foreskrivs i artikel 19.5 i
direktiv [2004/39] har genomforts — pa grund av skdl som beror pa det finansiella institutet — att
avtalet blir ogiltigt?

4) Ar den omstindigheten att ett kreditinstitut erbjuder ett komplicerat finansiellt instrument som #r
knutet till andra finansiella produkter i sig tillracklig for att det inte ska anses foreligga nagon
skyldighet att genomfora det lamplighetstest och den bedomning av om tjénsten ar passande for
kunden som finansiella institut enligt artikel 19 i direktiv [2004/39] ar skyldiga att utfora vad géller
icke-professionella investerare?

5) Maste den finansiella produkt som det erbjudna finansiella instrumentet ar knutet till omfattas av
rattsregler om investeringsskydd som motsvarar dem i direktiv [2004/39] for att de i artikel 19 i
direktivet foreskrivna skyldigheterna inte ska behova iakttas?”

Provning av tolkningsfragorna

Upptagande till sakprovning

Genil 48 anser att den tolkning av direktiv 2004/39 som den hédnskjutande domstolen har begirt inte &r
nodvindig for att namnda domstol ska kunna doma i saken i den mening som avses i artikel 267 andra
stycket FEUF, eftersom detta direktiv inte ar direkt tillaimpligt i Spanien och de nationella malen ror
konsekvenserna av asidosittande av de skyldigheter som foreskrivs i artikel 79 bis i lag 24/1988 och
artikel 72 i kungligt dekret 217/2008.

Vidare har Genil 48 anfort att domstolen inte dr behdrig att uttala sig om huruvida de swappar som ar
aktuella i de nationella malen ska anses vara ogiltiga eftersom det i avsaknad av uttryckliga
bestimmelser avseende detta i direktiv 2004/39 ankommer pa de nationella domstolarna att avgora de
avtalsréttsliga konsekvenserna av ett sadant asidosittande.
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De tva bankerna har dessutom vid den muntliga forhandlingen anfort att de tvivlar pa att
tolkningsfragorna kan tas upp till sakprovning, eftersom dessa ska leda till svar angdende faktiska
omsténdigheter.

Vad giller den forsta invindning som Genil 48 har framfort erinrar domstolen om att enligt fast
rattspraxis ska nationella domstolars fragor om tolkningen av unionsrétten, vilka stills mot bakgrund
av den beskrivning av omstdndigheterna i malet och tillimplig lagstiftning som den nationella
domstolen har ldmnat pa eget ansvar, och vars riktighet det inte ankommer pa EU-domstolen att
prova, presumeras vara relevanta. En begiran fran en nationell domstol kan bara avvisas da det é&r
uppenbart att den begirda tolkningen av unionsritten inte har ndgot samband med de verkliga
omsténdigheterna eller saken i malet vid den nationella domstolen, eller da fragorna &r hypotetiska
eller EU-domstolen inte har tillging till sadana uppgifter om de faktiska eller rittsliga
omstiandigheterna som dr nddvindiga for att kunna ge ett anvandbart svar pa de fragor som stallts till
den (se, bland annat, dom av den 12 oktober 2010 i mal C-45/09, Rosenbladt, REU 2010, s. 1-9391,
punkt 33 och dér angiven réttspraxis).

I forevarande fall framgar det av beslutet om hdnskjutande att artikel 19.4 och 19.5 i direktiv 2004/39
har inforlivats med spansk rétt genom artikel 79 bis i lag 24/1988 och att det lamplighetstest som
avses i artikel 19.4 regleras i detalj av artikel 72 i kungligt dekret 217/2008. Det framgar foljaktligen
inte att tolkningsfragorna, som avser tolkningen av bland annat bestimmelserna i nimnda direktiv,
saknar samband med de verkliga omstédndigheterna eller saken i de nationella malen.

Den andra invindning som Genil 48 har framfort giller sarskilt den andra och tredje fragan. Om dessa
fragor lases tillsammans med den motivering som ges i beslutet om héanskjutande framgar att de syftar
till att klargora vilka konsekvenser direktiv 2004/39 kan ha for avtal som slutits utan att de skyldigheter
som foljer av artikel 19.4 och 19.5 i direktivet har iakttagits. Papekandet fran Genil 48 ar i detta
avseende snarast avsett att besvara tolkningsfragorna, och det ror siledes fragorna i sak och inte
huruvida dessa kan tas upp till sakprovning.

Vad giller den invindning om réttegangshinder som framforts av de tva bankerna riacker det med att
konstatera att det foljer av tolkningsfragornas ordalydelse att de syftar till en tolkning av vissa
bestimmelser i direktiv 2004/39.

Saledes kan tolkningsfrdgorna tas upp till sakprovning.
Provning i sak

Inledande synpunkter

Av systematiken i artikel 19 i direktiv 2004/39 f6ljer att tillhandahéllandet av en investeringstjanst, i
den mening som avses i artikel 4.1.2 i detta direktiv, till en kund eller presumtiv kund i princip
medfor en skyldighet for viardepappersforetag att genomfora en utvirdering i enlighet med antingen
punkt 4 eller 5 i nimnda artikel 19, beroende pa om det rér sig om investeringsradgivning,
portfoljforvaltning eller andra investeringstjanster som anges i avsnitt A i bilaga I till direktivet. Dessa
utvdarderingar bendmns i artiklarna 35-37 i direktiv 2006/73 bedémning av den erbjudna tjdnstens
lamplighet respektive dndamalsenlighet.

I artikel 19 i direktiv 2004/39 anges dock tva undantagsfall.
Det forsta undantagsfallet finns i artikel 19.6 i direktiv 2004/39. Enligt denna bestimmelse kravs under

vissa omstdndigheter ingen utvdrdering for tillhandahéallande av investeringstjénster rorande
okomplicerade finansiella instrument.
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Sadana rénteswappar som dr aktuella i forevarande fall omfattas emellertid av avdelning C punkt 4 i
bilaga I till direktivet, vilket i enlighet med artikel 38 i direktiv 2006/73 innebér att det &r uteslutet att
de kan anses vara okomplicerade. Foljaktligen ar artikel 19.6 i direktiv 2004/39 inte tillaimplig pa
omsténdigheterna i de nationella malen.

Den andra undantagssituationen behandlas i artikel 19.9 i direktiv 2004/39. Den fjirde och femte
fragan syftar till att fa klarhet i huruvida denna bestimmelse &r tillimplig pa omstindigheterna i de
nationella malen. Dessa fragor ska déarfor provas forst.

Provning av den fjarde och femte fragan

Den hinskjutande domstolen har stéllt den fjarde och femte fragan, vilka ska provas tillsammans, for
att fa klarhet i huruvida artikel 19.2 i direktiv 2004/39 ska tolkas pa sa sdtt att en investeringstjanst
ska anses erbjudas som del av en finansiell produkt om den é&r knuten till denna, och pa s sitt att de
regler i unionslagstiftning eller gemensamma europeiska normer som denna bestimmelse hénvisar till
maste innehalla krav som motsvarar de skyldigheter som foreskrivs i punkterna 4 och 5 i samma
artikel.

Domstolen ska forst behandla villkoret for att tillimpa artikel 19.9 i direktiv 2004/39, vilket i
bestimmelsen formuleras som att "en investeringstjanst erbjuds som del av en finansiell produkt”. Det
kan darvid konstateras att av de sprakversioner som foreldg ndr direktivet antogs, dr det endast de
franska och portugisiska sprakversionerna som anviander ett uttryck motsvarande “inom ramen for”,
medan de spanska, danska, tyska, grekiska, engelska, italienska, nederldndska, finska och svenska
sprakversionerna anvinder ett uttryck motsvarande "som en del av”, vilket tyder pa en ndrmare och
mer specifik koppling &n den som uttrycket "inom ramen for” antyder.

Enligt fast réttspraxis ska de olika sprakversionerna av en unionsbestimmelse ges en enhetlig tolkning.
For det fall de skiljer sig at ar det darfor nodvéandigt att bestimmelsen i fraga tolkas i enlighet med
systematiken i och dndamalet med de foreskrifter i vilka den ingér (se bland annat dom av den
28 juni 2012 i mal C-19/11, Geltl, punkt 43 och dér angiven rattspraxis).

Bestimmelsen i artikel 19.9 i direktiv 2004/39 utgor ett undantag fran det system for utvarderingar
som foreskrivs i denna artikel for virdepappersforetags tillhandahallande av investeringstjanster.
Denna bestimmelse ska darfor ges en restriktiv tolkning. Detta géller i én hogre grad eftersom det
framgar av rubriken till avsnitt 2 i avdelning II, kapitel II i detta direktiv, i vilket artikel 19 ingar, att
dessa utvdrderingar utgor atgérder som syftar till att sdkerstélla investerarskyddet, vilket enligt skélen 2
och 31 i direktivet utgor ett av mélen med direktivet (se, for ett liknande resonemang, dom av den
22 mars 2012 i mal C-248/11, Nilas m.fl., punkt 48).

Vidare ska investeringstjansten enligt artikel 19.9 i direktiv 2004/39 "erbjudas” som del av en finansiell
produkt.

I denna bestimmelse anges dven att om en investeringstjanst erbjuds som del av en finansiell produkt
for vilken det redan finns siadana lagregler eller normer som ndmns i denna bestimmelse ”skall denna
tjanst inte darutover omfattas av forpliktelserna i’artikel 19 i direktiv 2004/39. Anvindningen av ordet
"darutover” innebdr att det dr underforstatt att denna tjanst redan omfattas av andra lagregler eller
normer avseende riskbedomning av kunder och/eller informationskrav. Sa blir endast fallet om
tjdnsten utgjorde en integrerad del av en finansiell produkt nér denna utvdrdering genomfdrdes
och/eller ndamnda krav var uppfyllda vad giller denna produkt.

Mot denna bakgrund finner domstolen att en investeringstjanst endast ska anses erbjudas som del av

en finansiell produkt i den mening som avses i artikel 19.9 i direktiv 2004/39 om den utgdr en
integrerad del av denna finansiella produkt niar kunden erbjuds produkten.
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Fragan huruvida det i de nationella malen ror sig om en investeringstjanst som erbjudits som del av en
finansiell produkt i den mening som avses i denna bestimmelse, pa det sdtt som domstolen har tolkat
den i foregdende punkter, dr hénforlig till en bedomning av de faktiska omstédndigheterna som det
inom ramen for kompetensfordelningen mellan unionsdomstolarna och de nationella domstolarna i
princip ar den hénskjutande domstolens uppgift att gora. EU-domstolen kan dock ndr den avger ett
forhandsavgorande i forekommande fall bidra med preciseringar for att végleda den nationella
domstolen vid dess bedomning (se, for ett liknande resonemang, dom av den 15 mars 2012 i
maél C-135/10, SCF, punkt 67 och dér angiven rattspraxis).

I det avseendet konstaterar domstolen att sidana omstidndigheter som att 16ptiden for det finansiella
instrument som denna tjénst avser dr lingre dn loptiden for ndimnda produkt, att ett enda finansiellt
instrument inbegriper olika investeringstjanster som erbjuds samma kund eller att instrumentet och
produkten erbjuds i olika avtal, talar for att tjansten inte ska anses utgor en integrerad del av den
aktuella finansiella produkten. Det ankommer emellertid pa den hidnskjutande domstolen att beakta
alla omstdndigheter i det enskilda fallet vid sin beddomning av kopplingen mellan tjansten och den
finansiella produkten.

Vad vidare giller fragan huruvida de regler eller normer avseende riskbedomning av kunder eller
informationskrav som ndmns i artikel 19.9 i direktiv 2004/39 och som den finansiella produkten redan
omfattas av maste motsvara de skyldigheter som foreskrivs i punkterna 4 och 5 i samma artikel,
konstaterar domstolen att det i denna artikel 19. 9 inte ndmns nigot om att en sidan motsvarighet
kravs.

Domstolen papekar att det finansiella instrument som en investeringstjanst avser kan vara av ett helt
annat slag @n vad den erbjudna finansiella produkten &r. De utvdrderingar som ska goras och de
upplysningar som ska inhdmtas av institutet som erbjuder produkten, i syfte att skydda kunden,
behover séledes inte motsvara dem som anges i artikel 19.4 och 19.5 i direktiv 2004/39.

Emellertid giller att d&ven om det enligt artikel 19.9 i direktiv 2004/39 inte krévs att de regler eller
normer som nidmns i bestimmelsen innehéller krav som exakt motsvarar de skyldigheter som anges i
denna artikel, maste dessa regler eller normer likvél, sasom framgéar av ordalydelsen i artikel 19.9 i
direktiv 2004/39, avse riskbedomning av kunder och/eller informationskrav. Med beaktande av syftet
med artikel 19 i direktiv 2004/39, vilket sasom framgir av punkt 39 i denna dom é&r att skydda
investerarna, maste dessa regler mojliggéora en riskbedomning av kunder och/eller innehélla
informationskrav, vilka dven omfattar den investeringstjdanst som utgér en integrerad del av den
aktuella finansiella produkten, for att denna tjanst inte lingre ska omfattas av de skyldigheter som
anges i artikel 19 i direktiv 2004/39.

Mot denna bakgrund ska artikel 19.9 i direktiv 2004/39 tolkas pa sa sitt att en investeringstjdanst endast
ska anses erbjudas som del av en finansiell produkt om tjansten utgor en integrerad del av produkten
ndr kunden erbjuds produkten, och péd sa sitt att de regler i unionslagstiftningen och gemensamma
europeiska normer som denna bestimmelse hénvisar till maste majliggora en riskbedomning av kunder
och/eller innehélla informationskrav, vilka &ven omfattar den investeringstjinst som utgdr en
integrerad del av den aktuella finansiella produkten, for att denna tjénst inte langre ska omfattas av de
skyldigheter som anges i ndmnda artikel 19.

Provning av den forsta fragan

Den hianskjutande domstolen har stéllt den forsta fragan for att fa klarhet i huruvida artikel 4.1.4 i
direktiv 2004/39 ska tolkas s, att det ska anses vara fraga om investeringsradgivning i den mening
som avses i denna bestimmelse ndr en kund erbjuds en rinteswap som skydd mot rénterisken
avseende en annan finansiell produkt som denna kund har tecknat avtal om.
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Domstolen erinrar inledningsvis om att nédr ett virdepappersforetag tillhandahaller en kund
investeringsradgivning, ska foretaget genomfora den utvirdering som foreskrivs i artikel 19.4 i
direktivet.

Enligt artikel 4.1.4 i direktiv 2004/39 bestar investeringsradgivning i att tillhandahélla personliga
rekommendationer till en kund, pa dennes begiran eller pa virdepappersforetagets initiativ, i fraga om
en eller flera transaktioner som avser finansiella instrument.

Begreppet "personliga rekommendationer” som anvinds i denna bestimmelse preciseras i artikel 52 i
direktiv 2006/73. I denna artikel anges bland annat att en rekommendation dr "personlig” om den ges
till en person i dennes egenskap av investerare eller presumtiv investerare, och presenteras som lamplig
for personen i fraga eller ér baserad pa en bedomning av den berérda personens omstdndigheter. En
rekommendation omfattas inte av detta begrepp om den enbart sdnds ut via distributionskanaler eller
till allmanheten.

Av de bestimmelser som ndmns i de tva foregdende punkterna framgér att frdgan huruvida en
investeringstjanst utgor investeringsradgivning inte beror pa karaktiren av det finansiella instrument
som tjansten avser, utan pa det sitt som det finansiella instrumentet presenteras for kunden eller den
presumtive kunden.

I beslutet om hinskjutande saknas ndrmare uppgifter om hur de i malen aktuella swapparna
presenterades for Genil 48 och CHGV. Det ankommer dérfor pa den hénskjutande domstolen att mot
bakgrund av de kriterier som stills upp i artikel 52 i direktiv 2006/73 avgoéra huruvida
rekommendationerna angdende dessa swappar kan anses ha varit personliga, och ddrmed huruvida det
aktuella virdepappersforetaget var skyldigt att genomfora den utvéirdering som foreskrivs i artikel 19.4 i
direktiv 2004/39.

Mot denna bakgrund ska den forsta fragan besvaras enligt foljande. Artikel 4.1.4 i direktiv 2004/39 ska
tolkas sa, att det ska anses vara fraga om investeringsradgivning i den mening som avses i denna
bestimmelse nédr en kund erbjuds en rdnteswap som skydd mot rénterisken avseende en annan
finansiell produkt som denna kund har tecknat avtal om. Detta giller dock under forutsittning att
rekommendationen att ingd en sadan swap riktas till denna kund i dennes egenskap av investerare,
och presenteras som lamplig for kunden eller dr baserad pa en bedomning av kundens
omsténdigheter, och inte enbart siands ut via distributionskanaler eller till allménheten.

Den andra och tredje fragan

Den hdnskjutande domstolen har stéllt den andra och tredje fragan, vilka ska provas tillsammans, for
att fa klarhet i vilka avtalsrittsliga konsekvenser som uppkommer om ett vardepappersforetag som
erbjuder en investeringstjdnst inte uppfyller kravet pa utvdrdering i artikel 19.4 och 19.5 i
direktiv 2004/39.

I artikel 51 i direktiv 2004/39 foreskrivs att administrativa atgdrder ska kunna vidtas mot ansvariga
personer eller att dessa personer ska kunna aldggas administrativa sanktioner, nir bestimmelser som
antagits vid genomforandet av detta direktiv inte har foljts. Emellertid anges det i denna bestimmelse
inte att medlemsstaterna maste foreskriva att avtalsréttsliga konsekvenser ska intrdda om avtal ingas i
strid med de skyldigheter som f6ljer av bestimmelserna i nationell rdtt genom vilka artikel 19.4
och 19.5 i direktiv 2004/49 inforlivats. Det anges inte heller ndgot om vilka dessa konsekvenser skulle
kunna vara. I avsaknad av unionslagstiftning pa omradet ankommer det pa varje medlemsstat att i sin
interna rittsordning faststélla vilka avtalsrittsliga konsekvenser som uppkommer vid underlatenhet att
uppfylla dessa skyldigheter. Detta géller dock under forutséttning att principerna om likvardighet och
effektivitet f6ljs (se, for ett liknande resonemang, dom av den 19 juli 2012 i mél C-591/10, Littlewoods
Retail m.fl., punkt 27 och dir angiven rattspraxis).

10 ECLIL:EU:C:2013:344



58

59

DOM AV DEN 30.5.2013 — MAL C-604/11
GENIL 48 OCH COMERCIAL HOSTELERA DE GRANDES VINOS

Mot denna bakgrund ska den andra och tredje fragan besvaras enligt foljande. Det ankommer pa varje
medlemsstat att i sin interna réattsordning faststélla vilka avtalsrittsliga konsekvenser som uppkommer
om ett viardepappersforetag som erbjuder en investeringstjanst inte uppfyller kravet pa utvardering i
artikel 19.4 och 19.5 i direktiv 2004/39. Detta giller dock under forutsittning att principerna om
likvardighet och effektivitet foljs.

Rittegangskostnader

Eftersom forfarandet i forhallande till parterna i malet vid den nationella domstolen utgor ett led i
beredningen av samma mal, ankommer det pa den nationella domstolen att besluta om
rattegangskostnaderna. De kostnader for att avge yttrande till domstolen som andra &n ndmnda parter
har haft ér inte erséttningsgilla.

Mot denna bakgrund beslutar domstolen (fjarde avdelningen) f6ljande:

1) Artikel 19.9 i Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om
marknader for finansiella instrument och om éndring av radets direktiv 85/611/EEG
och 93/6/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphidvande av
radets direktiv 93/22/EEG, ska tolkas pa sa sitt att en investeringstjinst endast ska anses
erbjudas som del av en finansiell produkt om tjinsten utgor en integrerad del av produkten
nir kunden erbjuds produkten, och pa sa sitt att de regler i unionslagstiftningen och
gemensamma europeiska normer som denna bestimmelse hdnvisar till maste mojliggora en
riskbedomning av kunder och/eller innehalla informationskrav, vilka dven omfattar den
investeringstjinst som utgor en integrerad del av den aktuella finansiella produkten, for att
denna tjianst inte lingre ska omfattas av de skyldigheter som anges i nimnda artikel 19.

2) Artikel 4.1.4 i direktiv 2004/39 ska tolkas sa, att det ska anses vara fraga om
investeringsradgivning i den mening som avses i denna bestimmelse nir en kund erbjuds
en rinteswap som skydd mot rinterisken avseende en annan finansiell produkt som denna
kund har tecknat avtal om. Detta giller dock under forutsittning att rekommendationen att
inga en sadan swap riktas till denna kund i dennes egenskap av investerare, och presenteras
som lamplig for kunden eller dr baserad pa en bedomning av kundens omstindigheter, och
inte enbart sinds ut via distributionskanaler eller till allménheten.

3) Det ankommer pa varje medlemsstat att i sin interna rittsordning faststilla vilka
avtalsrittsliga konsekvenser som uppkommer om ett virdepappersforetag som erbjuder en
investeringstjinst inte uppfyller kravet pa utvirdering i artikel 19.4 och 19.5 i
direktiv 2004/39. Detta giller dock under forutsittning att principerna om likvirdighet och
effektivitet foljs.

Underskrifter
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