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SENTENCIA DEL TRIBUNAL DE JUSTICIA (Sala Cuarta)

de 30 de mayo de 2013*

«Directiva 2004/39/CE — Mercados de instrumentos financieros — Articulo 19 — Normas de
conducta para la prestacién de servicios de inversidn a los clientes — Asesoramiento en materia de
inversion — Otros servicios de inversion — Obligacién de valorar la conveniencia o idoneidad del

servicio que se ha de prestar — Consecuencias contractuales de la inobservancia de esta obligacién —

Servicio de inversién ofrecido como parte de un producto financiero — Contratos de permuta

financiera («swaps») destinados a proteger las variaciones de los tipos de interés correspondientes a los
productos financieros»
En el asunto C-604/11,
que tiene por objeto una peticién de decisién prejudicial planteada, con arreglo al articulo 267 TFUE,
por el Juzgado de Primera Instancia n° 12 de Madrid, mediante auto de 14 de noviembre de 2011,
recibido en el Tribunal de Justicia el 28 de noviembre de 2011, en el procedimiento entre
Genil 48, S.L.,
Comercial Hostelera de Grandes Vinos, S.L.,
Y
Bankinter, S.A.,
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.,
EL TRIBUNAL DE JUSTICIA (Sala Cuarta),

integrado por el Sr. L. Bay Larsen, Presidente de Sala, y los Sres. J. Malenovsky, U. Lohmus (Ponente) y
M. Safjan y la Sra. A. Prechal, Jueces;

Abogado General: Sr. Y. Bot;

Secretaria: Sra. M. Ferreira, administradora principal;

habiendo considerado los escritos obrantes en autos y celebrada la vista el 17 de enero de 2013;
consideradas las observaciones presentadas:

— en nombre de Genil 48, S.L., por la Sra. P. Rico Cadenas, procuradora;

— en nombre de Comercial Hostelera de Grandes Vinos, S.L., por la Sra. B. Grande Pesquero,
procuradora, y los Sres. E. Zato Tajada y C. Navarro Garcia, abogados;

* Lengua de procedimiento: espanol.

ES

ECLILEU:C:2013:344 1




SENTENCIA DE 30.5.2013 — ASUNTO C-604/11
GENIL 48 Y COMERCIAL HOSTELERA DE GRANDES VINOS

— en nombre de Bankinter, S.A., y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., por los Sres. J. Massaguer
Fuentes y . Iglesias Rodriguez, abogados;

— en nombre del Gobierno espafol, por la Sra. S. Centeno Huerta, en calidad de agente;

— en nombre del Gobierno checo, por los Sres. M. Smolek y T. Miiller, en calidad de agentes;

— en nombre del Gobierno estonio, por la Sra. M. Linntam, en calidad de agente;

— en nombre del Gobierno polaco, por los Sres. M. Szpunar y B. Majczyna, en calidad de agentes;

— en nombre de la Comision Europea, por los Sres. ]J. Baquero Cruz y E. Traversa y por la
Sra. R. Vasileva, en calidad de agentes;

vista la decisién adoptada por el Tribunal de Justicia, oido el Abogado General, de que el asunto sea
juzgado sin conclusiones;

dicta la siguiente

Sentencia

La peticion de decisién prejudicial tiene por objeto la interpretaciéon de los articulos 4, apartado 1,
namero 4, y 19, apartados 4, 5y 9, de la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros, por la que se modifican las
Directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE del Consejo y la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo y se deroga la Directiva 93/22/CEE del Consejo (DO L 145, p. 1).

Esta peticién se ha presentado en el marco de dos litigios entre, por una parte, Genil 48, S.L. (en lo
sucesivo, «Genil 48»), y Bankinter, S.A., y, por otra parte, Comercial Hostelera de grandes Vinos, S.L.
(en lo sucesivo, «<CHGV»), y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., en relacién con unos contratos de
permuta financiera, denominados «swaps», destinados a proteger a Genil 48 y CHGV frente a las

variaciones de los tipos de interés revisables correspondientes a los productos financieros que
suscribieron con esos dos bancos.

Marco juridico

Normativa de la Unidn

Directiva 2004/39
Los considerandos 2 y 31 de la Directiva 2004/39 sefalan lo siguiente:

«(2) [...] conviene alcanzar el grado de armonizacién necesario para ofrecer a los inversores un alto
nivel de proteccioén [...].

[...]

(31) Uno de los objetivos de la presente Directiva es la proteccion de los inversores. [...]»
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El articulo 4, apartado 1, puntos 2, 4 y 17, de esta Directiva contiene las siguientes definiciones:

«2) Servicios y actividades de inversién: cualquiera de los servicios y actividades enumerados en la
seccién A del anexo I en relacién con cualquiera de los instrumentos enumerados en la seccion
C del anexo L. [...]

(4) Asesoramiento en materia de inversién: la prestacion de recomendaciones personalizadas a un
cliente, sea a peticién de éste o por iniciativa de la empresa de inversidn, con respecto a una o
mds operaciones relativas a instrumentos financieros.

[...]
(17) Instrumento financiero: los instrumentos especificados en la secciéon C del anexo L»

Entre los servicios y actividades de inversion mencionados en dicha seccién A se encuentra el
asesoramiento en materia de inversién. Por otra parte, en el punto 4 de la mencionada seccién C se
enumeran los «contratos de opciones, futuros, permutas (“swaps”), acuerdos de tipos de interés a
plazo y otros contratos derivados relacionados con valores, divisas, tipos de interés o rendimientos, u
otros instrumentos derivados [...]»

En el titulo II, capitulo II, de dicha Directiva, en la seccién 2, rubricada «Disposiciones para garantizar
la protecciéon del inversor», se encuentra el articulo 19, rubricado a su vez «Normas de conducta para
la prestacion de servicios de inversidn a clientes». Los apartados 4 a 6 y 9 del citado articulo disponen
lo siguiente:

«4. Al prestar asesoramiento en materia de inversiones o realizar gestiéon de carteras, la empresa de
inversion obtendrd la informaciéon necesaria sobre los conocimientos y experiencia en el dmbito de
inversion correspondiente al tipo concreto de producto o servicio, la situacién financiera y los
objetivos de inversién del cliente o posible cliente, con el fin de que la empresa pueda recomendarle
los servicios de inversion e instrumentos financieros que mas le convengan.

5. Los Estados miembros se aseguraran de que las empresas de inversion, cuando presten servicios de
inversion distintos de los contemplados en el apartado 4, pidan al cliente o posible cliente que facilite
informacion sobre sus conocimientos y experiencia en el ambito de inversiéon correspondiente al tipo
concreto de producto o servicio ofrecido o solicitado, de modo que la empresa de inversién pueda
evaluar si el servicio o producto de inversion previsto es adecuado para el cliente.

En caso de que la empresa de inversion, basindose en la informacién recibida en virtud del apartado
anterior, considere que el producto o servicio no es adecuado para el cliente o posible cliente, debera
advertirle de su opinién. Esta advertencia podra facilitarse en un formato normalizado.

En caso de que el cliente o posible cliente decida no facilitar la informacién solicitada a la que se
refiere el parrafo primero o no facilite informacién suficiente en relaciéon con sus conocimientos y
experiencia, la empresa de inversidn advertird al cliente o posible cliente de que dicha decisién impide
a la empresa determinar si el servicio o producto previsto es adecuado para él. Esta advertencia podra
facilitarse en un formato normalizado.
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6. Los Estados miembros permitirin que, cuando las empresas de inversion presten servicios de
inversiéon que se limiten exclusivamente a la ejecucién o recepcién y transmision de ordenes de
clientes, con o sin prestaciéon de servicios auxiliares, dichas empresas presten dichos servicios de
inversion a sus clientes sin necesidad de obtener la informacién o hacer la valoracién mencionadas en
el apartado 5 cuando se cumplan todas las condiciones siguientes:

— que dichos servicios se refieran a acciones admitidas a cotizacién en un mercado regulado o en un
mercado equivalente de un tercer pais, a instrumentos del mercado monetario, obligaciones u otras
formas de deuda titulizada (excluidas las obligaciones o los valores de deuda titulizada que incluyan
derivados), OICVM y otros instrumentos financieros no complejos. [...]

[...]

9. En caso de que se ofrezca un servicio de inversion como parte de un producto financiero que ya
esté sujeto a otras disposiciones de la legislacion comunitaria o a normas europeas comunes para
entidades de crédito y créditos al consumo relativas a la valoracién de riesgos de los clientes o a los
requisitos de informacién, dicho servicio no estard sujeto ademas a las obligaciones establecidas en el
presente articulo.»

El articulo 51, apartado 1, de la Directiva 2004/39 establece que los Estados miembros se asegurardn,
de conformidad con su Derecho nacional respectivo, de que es posible adoptar las medidas
administrativas apropiadas o imponer sanciones administrativas a los responsables en caso de
incumplimiento de las disposiciones adoptadas en aplicacion de la citada Directiva. Asimismo, con
arreglo a dicho precepto, los Estados miembros se aseguraran de que estas medidas sean eficaces,
proporcionadas y disuasorias.

Directiva 2006/73/CE

Los articulos 35 a 37 de la Directiva 2006/73/CE de la Comisién, de 10 de agosto de 2006, por la que
se aplica la Directiva 2004/39 en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de
funcionamiento de las empresas de inversién, y términos definidos a efectos de dicha Directiva
(DO L 241, p. 26) contienen precisiones referentes a la evaluacion de la idoneidad y conveniencia del
servicio proporcionado, establecidas, respectivamente, en el articulo 19, apartados 4 y 5, de la
Directiva 2004/39.

El articulo 38 de la Directiva 2006/73 dispone que un instrumento financiero no citado en el
articulo 19, apartado 6, primer guién, de la Directiva 2004/39 se considerard no complejo si,
concretamente, no estd incluido en el articulo 4, apartado 1, punto 18, letra c), o en los puntos 4 a 10
del anexo I, secciéon C, de esta tltima Directiva.

El articulo 52 de la Directiva 2006/73 estd redactado en los siguientes términos:

«A efectos de la definicién de “asesoramiento en materia de inversién” que figura en el articulo 4,
apartado 1, punto 4, de la Directiva 2004/39/CE, se entendera por recomendacién personal una
recomendacién realizada a una persona en su calidad de inversor o posible inversor, o en su calidad
de agente de un inversor o posible inversor.

Esa recomendacion deberd presentarse como conveniente para esa persona o deberd basarse en una
consideracién de sus circunstancias personales, y deberd constituir una recomendacién para realizar

algunas de las siguientes acciones:

a) comprar, vender, suscribir, canjear, reembolsar, mantener o asegurar un instrumento financiero
especifico;
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b) ejercitar o no ejercitar cualquier derecho conferido por un instrumento financiero determinado
para comprar, vender, suscribir, canjear o reembolsar un instrumento financiero.

Una recomendacién no se considerard recomendacién personalizada si se divulga exclusivamente a
través de canales de distribucién o al pablico.»

Normativa espariola

La Directiva 2004/39 fue incorporada al Derecho espanol mediante la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores (BOE n° 181, de 29 de julio de 1988, p. 23405), en su versién modificada por la
Ley 42/2007, de 19 de diciembre (BOE n° 304, de 20 de diciembre de 2007, p. 52335; en lo sucesivo,
«Ley 24/1988»). El articulo 19, apartados 4, 5 y 9, de la mencionada Directiva fue desarrollado por los
articulos 79 bis, apartados 6 y 7, y 79 quater de dicha Ley.

Las obligaciones de evaluaciéon establecidas en los apartados 4 y 5 de dicho articulo 19 se regulan con
mayor detalle, respectivamente, en los articulos 72 y 73 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero,
sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversiéon y de las demds entidades que
prestan servicios de inversiéon (BOE n° 41, de 16 de febrero de 2008, p. 8706).

Litigios principales y cuestiones prejudiciales

Se desprende de la resolucién de remisiéon que los contratos de permuta concluidos entre Genil 48 y
CHGYV, por una parte, y los bancos demandados en el litigio principal, por otra parte, tenian por
objeto proteger a las primeras frente a las variaciones en los tipos de interés revisables, en este caso,
en el tipo de interés Euribor («Euro interbank offered rate»), correspondientes a los productos
financieros que habian suscrito con dichos bancos.

Mediante esos contratos, las partes se comprometen reciprocamente a abonar a la otra parte la
diferencia entre las cantidades que resulten de aplicar los tipos de interés pactados en diferentes
supuestos. En virtud de dichos contratos, si el tipo de interés Euribor mensual es inferior al tipo fijo asi
pactado, el cliente debe pagar al banco la diferencia que de ello resulta y si, por el contrario, el tipo de
interés Euribor sobrepasa el tipo fijo pactado, el banco debe pagar la diferencia al cliente.

Segun el tribunal remitente, Genil 48 concluyé su contrato de permuta el 16 de septiembre de 2008,
mientras que CHGV convino por teléfono la celebraciéon de un contrato del mismo tipo. No obstante,
es controvertido si este ultimo contrato fue efectivamente perfeccionado en ese momento o con
posterioridad.

El tribunal remitente pone de relieve que Genil 48 no fue sometida a ninguna de las evaluaciones
establecidas en el articulo 19, apartados 4 y 5, de la Directiva 2004/39, incorporada al ordenamiento
juridico interno mediante el articulo 79 bis, apartados 6 y 7, de la Ley 24/1988, y que no consta en
autos que CHGYV fuera sometida a una u otra de dichas evaluaciones.

Basiandose en dicha falta de evaluacion, las citadas demandantes, mediante sus demandas interpuestas
ante el tribunal remitente, solicitan que se declare la nulidad de esos mismos contratos.

Con objeto de resolver los litigios principales, el tribunal remitente considera que debe determinarse,
en primer lugar, qué obligaciones tienen las entidades de crédito cuando ofrecen un instrumento
financiero como un contrato de permuta referido a las variaciones de los tipos de interés, a
continuacion, si dichas obligaciones fueron respetadas en este caso por las demandadas en dichos
litigios y, finalmente, las consecuencias de un posible incumplimiento a este respecto.
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El tribunal remitente sefiala que tal instrumento financiero estd comprendido en el ambito de
aplicacién de la Directiva 2004/39, en virtud de lo dispuesto en el articulo 4, apartado 1, punto 17, asi
como en el anexo I, seccién C, punto 4, de esta Directiva. Dicho tribunal estima que, para determinar
si el servicio ofrecido por las demandadas en el litigio principal, cuando propusieron los contratos de
permuta controvertidos a Genil 48 y a CHGV, esta regulado por el articulo 19, apartado 4, de dicha
Directiva, procede examinar si dicho servicio es un «asesoramiento en materia de inversion» como el
contemplado en ese precepto y definido en el articulo 4, apartado 1, punto 4, de la Directiva.

En caso negativo, ese tribunal considera que las demandadas en el litigio principal deberian haber
llevado a cabo la evaluacién prevista en el articulo 19, apartado 5, de la Directiva 2004/39, ya que los
contratos de permuta son instrumentos financieros complejos. En uno u otro caso, el tribunal
remitente sefiala que no se desprende claramente de esta Directiva si la inobservancia de las
obligaciones derivadas de los apartados 4 o 5 de dicho articulo 19 conlleva la nulidad radical de los
contratos en cuestidn o si constituye un vicio del consentimiento del cliente de caracter subsanable.

Finalmente, el 6rgano jurisdiccional remitente se pregunta si las demandadas en el litigio principal
estaban exentas de la obligacion de efectuar las evaluaciones mencionadas en aquellos preceptos en
virtud de lo dispuesto en el articulo 19, apartado 9, de la Directiva 2004/39.

En estas circunstancias, el Juzgado de Primera Instancia n® 12 de Madrid ha decidido suspender el
procedimiento y plantear al Tribunal de Justicia las siguientes cuestiones prejudiciales:

«1) Ofrecer a un cliente un swap de intereses para cubrir el riesgo de variacién del tipo de interés de
otros productos financieros, ;ha de considerarse como un servicio de asesoramiento de inversion
conforme [a] la definiciéon del articulo 4, apartado 1, punto [4], de la Directiva [2004/39]?

2) La omision del test de idoneidad previsto en el articulo 19, apartado 4, de la mencionada Directiva
para un inversor minorista, ;debe determinar la nulidad radical del contrato suscrito entre el
inversor y la entidad de inversi6n?

3) En caso de que el servicio prestado en los términos descritos no se considere de asesoramiento de
inversién, si el mero hecho de proceder a la adquisicién de un instrumento financiero complejo
como es un swap de intereses sin realizar el test de conveniencia previsto en el articulo 19,
apartado 5, de la Directiva [2004/39], por causa imputable a la entidad de inversién, ;determina
la nulidad radical del contrato?

4) El hecho de que una entidad de crédito ofrezca un instrumento financiero complejo vinculado a
otros productos de financiacién, jes causa suficiente para excluir la aplicaciéon de las obligaciones
de formular los test de idoneidad y conveniencia que prevé el articulo 19 de la Directiva [2004/39]
y que la entidad de inversién debe hacer a un inversor minorista?

5) Para poder excluir la aplicacién de las obligaciones establecidas en el articulo 19 [...] de la
Directiva [2004/39], ;es preciso que el producto financiero al que esté vinculado el instrumento
financiero ofrecido esté sometido a estandares de proteccion del inversor similares a los exigidos
en la citada Directiva?»

6 ECLIL:EU:C:2013:344
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Sobre las cuestiones prejudiciales

Sobre la admisibilidad

Genil 48 considera, por una parte, que la interpretacién de la Directiva 2004/39 solicitada por el
tribunal remitente no es necesaria para que éste pueda emitir su fallo, a efectos de lo dispuesto en el
articulo 267 TFUE, segundo parrafo, pues dicha Directiva no es directamente aplicable en Espana y en
los litigios principales se debaten los efectos derivados del incumplimiento de las obligaciones
impuestas por los articulos 79 bis de la Ley 24/1988 y 72 del Real Decreto 217/2008.

Por otra parte, Genil 48 invoca la falta de competencia del Tribunal de Justicia para pronunciarse sobre
la nulidad radical de los contratos de permuta controvertidos en el litigio principal, ya que, al no haber
una norma expresa a este respecto en la Directiva 2004/39, corresponde a los tribunales nacionales
determinar las consecuencias contractuales de tal incumplimiento.

Ademas, las demandadas en el procedimiento principal manifestaron dudas en la vista respecto a la
admisibilidad de las cuestiones prejudiciales, pues opinan que dan lugar a respuestas de cardcter
factico.

En lo que se refiere a la primera objecion de Genil 48, debe recordarse que, segin reiterada
jurisprudencia, las cuestiones sobre la interpretacion del Derecho de la Unién planteadas por el juez
nacional en el marco fictico y normativo definido bajo su responsabilidad y cuya exactitud no
corresponde verificar al Tribunal de Justicia disfrutan de una presuncién de pertinencia. La negativa
del Tribunal de Justicia a pronunciarse sobre una cuestién planteada por un érgano jurisdiccional
nacional sélo es posible cuando resulta evidente que la interpretacion solicitada del Derecho de la
Unién no tiene relaciéon alguna con la realidad o con el objeto del litigio principal, cuando el
problema es de naturaleza hipotética o también cuando el Tribunal de Justicia no dispone de los
elementos de hecho o de Derecho necesarios para responder de manera til a las cuestiones planteadas
(véase, en particular, la sentencia de 12 de octubre de 2010, Rosenbladt, C-45/09, Rec. p. 1-9391,
apartado 33 vy jurisprudencia citada).

En el caso de autos, se desprende del auto de remisién que el articulo 79 bis de la Ley 24/1988
incorpora al Derecho espaifiol lo dispuesto en el articulo 19, apartados 4 y 5, de la Directiva 2004/39 y
que el test de idoneidad contemplado en dicho apartado 4 se regula detalladamente en el articulo 72
del Real Decreto 217/2008. Por consiguiente, no parece que las cuestiones prejudiciales, referidas a la
interpretacion, en particular, de esos preceptos de la Directiva, carezcan de relacion con la realidad o
el objeto de los litigios principales.

La segunda objecion de Genil 48 se refiere, mds concretamente, a las cuestiones prejudiciales segunda y
tercera. Interpretadas a la luz de la motivacién expuesta en el auto de remision, estas cuestiones tienen
por objeto aclarar qué consecuencias pueden derivarse de la Directiva 2004/39 para los contratos
celebrados incumpliendo las obligaciones que resultan del articulo 19 de ésta, apartados 4 y 5. La
objeciéon de dicha demandante a este respecto en el litigio principal tiende a responder dichas
cuestiones y, por lo tanto, se refiere a su fondo y no a su admisibilidad.

En cuanto a la excepcién de inadmisibilidad propuesta por las demandantes en los procedimientos
principales, basta con senalar que de su mismo tenor se desprende que mediante las cuestiones

prejudiciales se pide que se interpreten determinados preceptos de la Directiva 2004/39.

Por lo que antecede, las cuestiones prejudiciales son admisibles.
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Sobre el fondo

Observaciones preliminares

Resulta de la sistemadtica del articulo 19 de la Directiva 2004/39 que la prestacion de un servicio de
inversion —tal como se define en el articulo 4, apartado 1, punto 2, de esta Directiva— a un cliente o a
un posible cliente conlleva, en principio, la obligacién de la empresa de inversiéon de llevar a cabo la
evaluacién establecida o bien en el apartado 4 o bien en el apartado 5 del mencionado articulo 19,
segun se trate de asesoramiento en materia de inversién, de servicios de gestién de cartera o de otros
servicios de inversion relacionados en el anexo I, secciéon A, de dicha Directiva. En los articulos 35 a 37
de la Directiva 2006/73 estas evaluaciones se denominan, respectivamente, evaluaciones de la idoneidad
y de la conveniencia del servicio que ha de prestarse.

No obstante, el articulo 19 de la Directiva 2004/39 prevé dos situaciones de excepcion.

La primera situacion de excepcion se encuentra en el articulo 19, apartado 6, de la Directiva 2004/39.
En virtud de dicho precepto, no se impone evaluacion alguna para la prestaciéon, en ciertas
circunstancias, de determinados servicios de inversion referentes a los instrumentos financieros no
complejos.

Sin embargo, los contratos de permuta relacionados con los tipos de interés, como los controvertidos
en el litigio principal, figuran en el anexo I, seccién C, punto 4, de dicha Directiva, lo que excluye, de
conformidad con el articulo 38 de la Directiva 2006/73, que tengan la consideracién de no complejos.
De ello se desprende que el articulo 19, apartado 6, de la Directiva 2004/39 no es aplicable a los hechos
de los litigios principales.

La segunda situacién de excepciéon es la contemplada en el articulo 19, apartado 9, de la Directiva
2004/39. Las cuestiones prejudiciales cuarta y quinta tienen por objeto que se determine la posible
aplicacion de dicho precepto a los procedimientos principales. Por lo tanto, es necesario comenzar
examinando estas cuestiones.

Sobre las cuestiones prejudiciales cuarta y quinta

Mediante sus cuestiones cuarta y quinta, que procede examinar conjuntamente, el tribunal remitente
pregunta, en esencia, si el articulo 19, apartado 9, de la Directiva 2004/39 debe interpretarse en el
sentido de que, por una parte, un servicio de inversidn se ofrece como parte de un producto
financiero cuando estd vinculado a este tltimo y de que, por otra parte, lo dispuesto en la legislacion
de la Unién y las normas europeas comunes a las que hace referencia ese precepto debe conllevar
exigencias similares a las obligaciones establecidas en los apartados 4 y 5 del mismo articulo.

En primer lugar, respecto al presupuesto para aplicar el articulo 19, apartado 9, de la Directiva
2004/39, con arreglo al cual se ofrece «un servicio de inversion como parte de un producto
financiero», procede sefialar que, de entre las versiones lingiiisticas de esta Directiva existentes en el
momento de su aprobacidn, sélo las versiones en lenguas francesa y portuguesa utilizan la expresion «
en el marco de» en dicho precepto, mientras que las versiones en lenguas espanola, danesa, alemana,
griega, inglesa, italiana, neerlandesa, finesa y sueca emplean términos equivalentes a «como parte de»,
que sugieren un vinculo mas estrecho y especifico que el indicado por el concepto «en el marco de».

Segun jurisprudencia reiterada, las distintas versiones lingiiisticas de una norma de la Unién Europea
deben ser objeto de interpretacién uniforme, por lo cual, en caso de discrepancia entre las citadas
versiones, dicha disposicion debe ser interpretada en funcion de la sistematica general y de la finalidad
de la normativa de la que forma parte (véase, en particular, la sentencia de 28 de junio de 2012, Geltl,
C-19/11, apartado 43 vy jurisprudencia citada).
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A este respecto, el precepto enunciado en el articulo 19, apartado 9, de la Directiva 2004/39, supone
una excepcion al sistema de evaluaciones que dicho articulo prevé para la prestaciéon de servicios de
inversiéon por parte de las empresas de inversiones, por lo que debe ser objeto de interpretacién
estricta. Esto es asi con mayor razén puesto que, de conformidad con la rdbrica de la seccién 2, que
figura dentro del titulo II, capitulo II, de dicha Directiva, donde se encuentra ubicado su articulo 19,
dichas evaluaciones son medidas que pretenden garantizar la proteccién de los inversores, proteccion
que, como se indica en los considerandos 2 y 31 de la misma Directiva, es uno de los objetivos de ésta
(véase, en este sentido, la sentencia de 22 de marzo de 2012, Nilas y otros, C-248/11, apartado 48).

Por otra parte, el articulo 19, apartado 9, de la Directiva 2004/39 precisa que el servicio de inversion
«se ofrezca» como parte de un producto financiero.

Dicho precepto sefiala asimismo que, si se ofrece un servicio de inversion como parte de un producto
financiero que ya esté sujeto a otras disposiciones de la legislacién comunitaria o a normas como las
que alli se mencionan «dicho servicio no estard sujeto ademas a las obligaciones establecidas» en el
articulo 19 de la Directiva 2004/39. Ahora bien, la utilizaciéon del término «ademés» da por sentado
que dicho servicio ya ha estado sujeto a otras disposiciones legales o normas referentes a la evaluacién
de los riesgos de los clientes o a las exigencias en materia de informacién. Se dard este caso
Unicamente si formaba parte intrinseca de un producto financiero en el momento en que se realizd
esa evaluacion o dichas exigencias se cumplieron respecto a ese producto.

En estas circunstancias, debe considerarse que un servicio de inversién sélo se propone como parte
intrinseca de un producto financiero, a efectos de lo dispuesto en el articulo 19, articulo 9, de la
Directiva 2004/39, cuando forma parte de ese producto financiero en el momento en que éste se
ofrece al cliente.

La cuestion de si se trata, en los litigios principales, de un servicio de inversion ofrecido como parte de
un producto financiero a efectos de dicho precepto, interpretado por el Tribunal de Justicia en los
apartados precedentes, constituye una apreciacién de los hechos que, en el marco del reparto de
competencias entre los Tribunales de la Unién y los nacionales, corresponde realizar al érgano
jurisdiccional nacional. No obstante, el Tribunal de Justicia, al resolver sobre la cuestién prejudicial,
puede aportar, en su caso, precisiones destinadas a orientar al 6rgano jurisdiccional nacional en su
interpretacion (véase, en este sentido, las sentencia de 15 de marzo de 2012, SCF, C-135/10,
apartado 67 y jurisprudencia citada).

A este respecto, el hecho de que la duracion del instrumento financiero al que se refiere dicho servicio
sobrepase la del citado producto, de que un instrumento financiero dnico se aplique a distintos
productos financieros ofrecidos al mismo cliente o de que el instrumento y el producto se ofrezcan en
contratos diferentes son indicios de que ese mismo servicio no forma parte intrinseca del producto
financiero en cuestiéon. Sin embargo, corresponde al érgano jurisdiccional remitente tener en cuenta
todas las circunstancias del caso concreto al apreciar el vinculo entre el servicio y el producto
financiero.

En segundo lugar, en cuanto a la cuestiéon de si las disposiciones o normas en materia de evaluacién o
de informacién, mencionadas en el articulo 19, apartado 9, de la Directiva 2004/39, a las que ya esta
sujeto el producto financiero de que se trata deben ser similares a las obligaciones establecidas en los
apartados 4 y 5 del mismo articulo, es preciso sefialar que dicho apartado 9 no indica que sea precisa
tal similitud.

Respecto a este extremo, procede senalar que la naturaleza del instrumento financiero a que se refiere
el servicio de inversiéon de que se trata puede ser muy diferente de la del producto financiero ofrecido.
Por consiguiente, las evaluaciones que ha de llevar a cabo y la informacién que debe obtener o facilitar
el establecimiento que ofrece dicho producto, con objeto de proteger a su cliente, pueden no coincidir
con las enunciadas en el articulo 19, apartados 4 y 5, de la Directiva 2004/39.
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Sin embargo, aun cuando el articulo 19, apartado 9, de la Directiva 2004/39 no exige que las
disposiciones o normas mencionadas en dicho precepto conlleven exigencias idénticas a las
obligaciones sefaladas en ese articulo, dichas disposiciones o normas deben referirse no obstante,
como se desprende del tenor del articulo 19, apartado 9, de la Directiva 2004/39, a la valoraciéon de
riesgos de los clientes o a los requisitos de informaciéon. Ahora bien, habida cuenta del objetivo del
articulo 19 de la Directiva 2004/39, que, como se desprende del apartado 39 de la presente sentencia,
es, entre otros, la proteccion de los inversores, dichas disposiciones o normas deben permitir la
valoracion de los riesgos de los clientes o establecer requisitos de informaciéon que asimismo incluyan
el servicio de inversion que forma parte intrinseca del producto financiero de que se trate, para que
este servicio deje de estar sujeto a las obligaciones enunciadas en el articulo 19 de la Directiva
2004/39.

Resulta de las precedentes consideraciones que el articulo 19, apartado 9, de la Directiva 2004/39 debe
interpretarse en el sentido de que, por una parte, un servicio de inversién sélo se ofrece como parte de
un producto financiero cuando forma parte intrinseca de éste en el momento en que dicho producto
financiero se ofrece al cliente y, por otra parte, lo dispuesto en la legislacion de la Unién y en las
normas europeas comunes a las que se refiere dicho precepto debe permitir una valoracién del riesgo
de los clientes o establecer requisitos de informaciéon que incluyan asimismo el servicio de inversién
que forma parte intrinseca del producto financiero de que se trate, para que este servicio deje de estar
sujeto a las obligaciones enunciadas en dicho articulo 19.

Sobre la primera cuestiéon prejudicial

Mediante su primera cuestion, el tribunal remitente pregunta si el articulo 4, apartado 1, punto 4, de la
Directiva 2004/39 debe interpretarse en el sentido de que el hecho de ofrecer un contrato de permuta a
un cliente para cubrir el riesgo de variacion del tipo de interés de un producto financiero que dicho
cliente ha suscrito es un servicio de asesoramiento en materia de inversion, tal como se define en dicho
precepto.

A este respecto, hay que recordar de inmediato que, cuando una empresa de inversiéon presta
asesoramiento en materia de inversion a un cliente, dicha empresa debe llevar a cabo la evaluacion
prevista en el articulo 19, apartado 4, de dicha Directiva.

Con arreglo al articulo 4, apartado 1, punto 4, de la Directiva 2004/39, el asesoramiento en materia de
inversion consiste en la prestacion de recomendaciones personalizadas a un cliente, sea a peticion de
éste o por iniciativa de la empresa de inversion, con respecto a una o mds operaciones relativas a los
instrumentos financieros.

El concepto de «recomendaciones personalizadas» que figura en ese precepto se precisa en el
articulo 52 de la Directiva 2006/73, con arreglo al cual, concretamente, se entenderd que una
recomendaciéon es «personalizada» si se dirige a una persona en su calidad de inversor o posible
inversor y si se presenta como conveniente para esa persona o se basa en una consideracién de sus
circunstancias personales. No forman parte de este concepto las recomendaciones divulgadas
exclusivamente a través de canales de distribucion o destinadas al publico.

Se desprende de los preceptos citados en los dos apartados anteriores que la cuestiéon de si un servicio
de inversion es un asesoramiento en materia de inversién no depende de la naturaleza del instrumento
financiero en que consiste sino de la forma en que este tltimo es ofrecido al cliente o posible cliente.

A falta de precisiones en la resolucién de remision respecto a la forma en que los contratos de permuta

de que se trata en el litigio principal fueron ofrecidos a Genil 48 y a CHGYV, corresponde al tribunal
remitente apreciar el posible caricter personalizado de las recomendaciones en relaciéon con dichos
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contratos, atendiendo a los criterios enunciados en el articulo 52 de la Directiva 2006/73 y, por lo
tanto, la necesidad o no de que la empresa de inversion de que se trate lleve a cabo la evaluacién
prevista en el articulo 19, apartado 4, de la Directiva 2004/39.

Por lo tanto, procede responder a la primera cuestién que el articulo 4, apartado 1, punto 4, de la
Directiva 2004/39 debe interpretarse en el sentido de que el hecho de ofrecer un contrato de permuta
financiera a un cliente con objeto de cubrir el riesgo de variacién del tipo de interés de un producto
financiero que ha suscrito dicho cliente es un servicio de asesoramiento en materia de inversidn, tal
como se define en dicho precepto, siempre que la recomendacién relativa a la suscripcion de ese
contrato de permuta se dirija a dicho cliente en su calidad de inversor, que se presente como
conveniente para el cliente o se base en una consideracién de sus circunstancias personales, y que no
esté divulgada exclusivamente a través de canales de distribucién o destinada al publico.

Sobre las cuestiones prejudiciales segunda y tercera

Mediante sus cuestiones segunda y tercera, que procede examinar conjuntamente, el tribunal remitente
pregunta, en esencia, cudles son las consecuencias contractuales que debe conllevar la inobservancia,
por parte de una empresa de inversién que ofrece un servicio en materia de inversion, de las
exigencias de evaluacidn previstas en el articulo 19, apartados 4 y 5, de la Directiva 2004/39.

A este respecto, procede sefialar que, si bien el articulo 51 de la Directiva 2004/39 prevé la imposicion
de medidas o de sanciones administrativas a las personas responsables de una infracciéon de las
disposiciones aprobadas para aplicar dicha Directiva, ésta no precisa que los Estados miembros deban
establecer consecuencias contractuales en caso de que se celebren contratos que no respeten las
obligaciones derivadas de las disposiciones de Derecho interno que transponen el articulo 19,
apartados 4 y 5, de la Directiva 2004/39, ni cudles podrian ser esas consecuencias. Pues bien, a falta
de normas sobre la materia en el Derecho de la Unién, corresponde al ordenamiento juridico interno
de cada Estado miembro regular las consecuencias contractuales de la inobservancia de dichas
obligaciones, respetando los principios de equivalencia y efectividad (véase, en este sentido, la
sentencia de 19 de julio de 2012, Littlewoods Retail y otros, C-591/10, apartado 27 y jurisprudencia
citada).

Por lo tanto, procede responder a las cuestiones segunda y tercera que corresponde al ordenamiento
juridico interno de cada Estado miembro regular las consecuencias contractuales que deben derivarse
de la inobservancia, por parte de una empresa de inversién que ofrece un servicio de inversion, de las
exigencias de evaluacién establecidas en el articulo 19, apartados 4 y 5, de la Directiva 2004/39,
respetando los principios de equivalencia y efectividad.

Costas

Dado que el procedimiento tiene, para las partes del litigio principal, el cardcter de un incidente
promovido ante el érgano jurisdiccional nacional, corresponde a éste resolver sobre las costas. Los
gastos efectuados por quienes, no siendo partes del litigio principal, han presentado observaciones
ante el Tribunal de Justicia no pueden ser objeto de reembolso.

En virtud de todo lo expuesto, el Tribunal de Justicia (Sala Cuarta) declara:

1) El articulo 19, apartado 9, de la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros, por la
que se modifican las Directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE del Consejo y la
Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y se deroga la Directiva
93/22/CEE del Consejo, debe interpretarse en el sentido de que, por una parte, un servicio
de inversion solo se ofrece como parte de un producto financiero cuando forma parte
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intrinseca de éste en el momento en que dicho producto financiero se ofrece al cliente y, por
otra parte, lo dispuesto en la legislacion de la Unidn y en las normas europeas comunes a las
que se refiere dicho precepto debe permitir una valoracion del riesgo de los clientes o
establecer requisitos de informacion que incluyan asimismo el servicio de inversion que
forma parte intrinseca del producto financiero de que se trate, para que este servicio deje
de estar sujeto a las obligaciones enunciadas en dicho articulo 19.

El articulo 4, apartado 1, punto 4, de la Directiva 2004/39 debe interpretarse en el sentido de
que el hecho de ofrecer un contrato de permuta financiera a un cliente con objeto de cubrir
el riesgo de variacion del tipo de interés de un producto financiero que ha suscrito dicho
cliente es un servicio de asesoramiento en materia de inversion, tal como se define en dicho
precepto, siempre que la recomendacion relativa a la suscripcion de ese contrato de permuta
se dirija a dicho cliente en su calidad de inversor, que se presente como conveniente para el
cliente o se base en una consideracion de sus circunstancias personales, y que no esté
divulgada exclusivamente a través de canales de distribucion o destinada al publico.

Corresponde al ordenamiento juridico interno de cada Estado miembro regular las
consecuencias contractuales que deben derivarse de la inobservancia, por parte de una
empresa de inversion que ofrece un servicio de inversion, de las exigencias de evaluacion
establecidas en el articulo 19, apartados 4 y 5, de la Directiva 2004/39, respetando los
principios de equivalencia y efectividad.

Firmas
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