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[Peticion de decisiéon prejudicial planteada por el Rackevei Jarasbirdsag, (Hungria)]

«Admisibilidad — Proteccién de los inversores — Contrato de préstamo denominado en moneda
extranjera — Concepto de instrumento financiero conforme al articulo 4, apartado 1, punto 17, de la
Directiva 2004/39/CE — Concepto de servicios de inversién con arreglo al articulo 4, apartado 1,
punto 2, de la Directiva 2004/39 — Circunstancias en las que los proveedores de dichos servicios estan
obligados a evaluar su adecuacidén a los clientes — Validez de los contratos que infringen tales
requisitos — Sanciones conforme al articulo 51 de la Directiva 2004/39»

I. Introduccién

1. Mediante la presente peticion de decisidon prejudicial, el Rackevei Jarasbir6sag, Hungria (Tribunal de
distrito de Rdackeve) solicita, entre otras cosas, orientacién acerca de las clases de instrumentos
comprendidos en el dmbito de aplicaciéon de la Directiva 2004/39/CE.” Pregunta asimismo si dicha
Directiva impone la obligaciéon de evaluar si los servicios de inversién y productos financieros son
adecuados para clientes particulares. El Tribunal de Justicia ha de pronunciarse sobre estos extremos
en el marco de un litigio que versa sobre un préstamo denominado en moneda extranjera, concedido
para financiar la compra de un automovil. No obstante, por la falta de precision con que se describen
los hechos pertinentes y el marco juridico nacional, no procede, en mi opinién, admitir la peticiéon de
decision prejudicial.

2. Dicho esto, la peticion de decisién prejudicial se refiere a un dificil problema social y econémico, de
gran importancia en muchos Estados miembros. Por desgracia, la resolucién de remisiéon y el litigio
principal no brindan una ocasién idénea para desarrollar la jurisprudencia del Tribunal de Justicia
sobre este problema, lo que deberia llevarse a cabo en el contexto de la legislacion de la Unién de
proteccion de los consumidores, en particular la Directiva 2008/48/CE,* y no en el de la legislacién de
proteccion del inversor.

1 — Lengua original: inglés.

2 — Directiva 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 del Consejo 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).

3 — Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo de 23 de abril de 2008 relativa a los contratos de crédito al consumo y por la que se deroga
la Directiva 87/102/CEE del Consejo (DO L 133 p. 66). En cambio, la Directiva 2014/17/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
4 de febrero de 2014, sobre los contratos de crédito celebrados con los consumidores para bienes inmuebles de uso residencial y por la que
se modifican las Directivas 2008/48/CE y 2013/36/UE y el Reglamento (UE) n° 1093/2010 (DO L 60 p. 34), que contiene un capitulo
dedicado a los préstamos en moneda extranjera, es claramente inaplicable en el caso de autos.
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II. Marco juridico
A. Derecho de la Unién

1. Directiva 2004/39
3. Los considerandos 2 y 31 de la Directiva 2004/39 disponen lo siguiente:

«(2) En los ultimos anos ha aumentado el ndmero de inversores que participan en los mercados
financieros, donde encuentran una gama mucho mds compleja de servicios e instrumentos. Esta
evolucion aconseja ampliar el marco juridico comunitario, que debe recoger toda esa gama de
actividades al servicio del inversor. A tal fin, conviene alcanzar el grado de armonizacién
necesario para ofrecer a los inversores un alto nivel de proteccion y permitir que las empresas de
inversién presten servicios en toda la Comunidad, ya que se trata de un mercado dnico, tomando
como base la supervision del pais de origen. En vista de lo anterior, la Directiva 93/22/CEE debe
ser sustituida por una nueva Directiva.

[..]

(31) Uno de los objetivos de la presente Directiva es la proteccidon de los inversores. Las medidas a tal
efecto deben ajustarse a las particularidades de cada categoria de inversores (particulares,
profesionales y contrapartes)».

4. Conforme al articulo 1 de la Directiva 2004/39:

«1. La presente Directiva se aplicard a las empresas de inversion y a los mercados regulados.

2. Las siguientes disposiciones también se aplicaran a las entidades de crédito autorizadas con arreglo
a la Directiva 2000/12/CE, cuando presten uno o varios servicios o realicen una o varias actividades de
inversion:

[...]

— el capitulo II del titulo II, excepto el parrafo segundo del apartado 2 del articulo 23,

[..]»

5. El articulo 4, apartado 1, puntos 2, 6 y 17 de la Directiva 2004/39 contiene las siguientes
definiciones:

2)  Servicios y actividades de inversion: cualquiera de los servicios y actividades enumerados en la

seccion A del anexo I en relacién con cualquiera de los instrumentos enumerados en la seccién
C del anexo L

[.]

6)  Negociacién por cuenta propia: la negociacién con capital propio que da lugar a la conclusién de
operaciones sobre uno o mds instrumentos financieros.

17) Instrumento financiero: los instrumentos especificados en la secciéon C del anexo L.»
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6. En el titulo II, el capitulo II de la Directiva 2004/39, titulado «Condiciones de funcionamiento de las
empresas de inversion» recoge, en su seccion 2, el articulo 19, bajo la rubrica «Normas de conducta
para la prestacion de servicios de inversién a clientes». Los apartados 4, 5 y 9 de dicho articulo
disponen:

«4. Al prestar asesoramiento en materia de inversiones o realizar gestiéon de carteras, la empresa de
inversién obtendrd la informacién necesaria sobre los conocimientos y experiencia en el ambito de
inversién 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
informacién sobre sus conocimientos y experiencia en el dmbito de inversién 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 inversién previsto es adecuado para el cliente.

En caso de que la empresa de inversidn, 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 opinion. Esta advertencia podrd 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 relacién con sus conocimientos y
experiencia, la empresa de inversidn advertira 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.

[...]

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 ademads a las obligaciones establecidas en el
presente articulo.»

7. En virtud del articulo 51, apartado 1, de la Directiva 2004/39, los Estados miembros se aseguraran
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
Directiva. Los Estados miembros se asegurardn de que estas medidas sean eficaces, proporcionadas y
disuasorias. *

8. Uno de los «servicios y actividades de inversién» que se enumeran en la secciéon A del anexo I es la
«negociacion por cuenta propia». Entre los servicios auxiliares enumerados en la secciéon B figuran los
«servicios de cambio de divisas cuando éstos estén relacionados con la prestacion de servicios de
inversion». Entre los instrumentos financieros que se enumeran en la secciéon C figuran los «contratos
de opciones, futuros, permutas (“swaps”), acuerdos de tipos de interés a plazo y otros contratos de
derivados relacionados con valores, divisas, tipos de interés o rendimientos, u otros instrumentos
derivados, indices financieros o medidas financieras que puedan liquidarse en especie o en efectivo».

4 — Segun se indica en el articulo, ello debe entenderse sin perjuicio de los procedimientos para la revocacién de la autorizacién ni del derecho
de los Estados miembros para imponer sanciones penales.
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2. Directiva 2008/48
9. De conformidad con el articulo 1 de la Directiva 2008/48, titulado «Objeto»:

«La presente Directiva tiene por objeto armonizar determinados aspectos de las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas de los Estados miembros en materia de contratos de crédito al
consumo.»

10. El articulo 2 de la Directiva 2008/48, con la rtbrica «Ambito de aplicacién» prevé:
«1. La presente Directiva se aplicara a los contratos de crédito.

2. La presente Directiva no se aplicara a:

[...]

h) los contratos de crédito celebrados con empresas de inversion en el sentido del articulo 4,
apartado 1, 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, o con entidades de crédito en el
sentido del articulo 4 de la Directiva 2006/48/CE, a efectos de que un inversor pueda realizar
una operacién en relacién con uno o més de los instrumentos enumerados en la seccién C del
anexo I de la Directiva 2004/39/CE, cuando la empresa de inversién o la entidad de crédito que
concede el crédito participe en la operacidn;

[...]»

11. El articulo 3 de la Directiva 2008/48, que lleva por titulo «Definiciones» dispone:

«A efectos de la presente Directiva, se aplicardn las siguientes definiciones:

[...]

c¢)  “contrato de crédito™ contrato mediante el cual un prestamista concede o se compromete a
conceder a un consumidor un crédito en forma de pago aplazado, préstamo u otra facilidad de
pago similar, exceptuados los contratos para la prestaciéon continuada de servicios o para el

suministro de bienes de un mismo tipo en el marco de los cuales el consumidor paga por tales
bienes o servicios de manera escalonada mientras dure la prestacion.»

B. Derecho nacional

12. El articulo 231 del Cédigo Civil de la Republica de Hungria® (en lo sucesivo, «Cédigo Civil») tiene
el siguiente tenor:

«1. A menos que se disponga otra cosa, las deudas pecuniarias deberan pagarse en la moneda de curso
legal en el lugar de cumplimiento de la obligacién.

2 Las deudas expresadas en otra moneda o en oro se convertiran aplicando el tipo de cambio (precio)
vigente en el lugar y fecha de pago.»

5 — A Magyar Koztarsasag Polgari Toérvénykonyvrdl szolé 1959. Evi IV. (Ptk.).
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13. La Kdria, como Tribunal Supremo de Hungria, establecié en su sentencia 6/2013 PJE una
interpretacion vinculante de la jurisprudencia nacional relativa a contratos de préstamo denominados
en monedas extranjeras. Sobre la base del articulo 231 del Cédigo Civil, la Kuria calificé los préstamos
denominados en moneda extranjera como préstamos en divisas. Observé que tales préstamos en
divisas generan una obligacién en moneda extranjera, pero que, a diferencia de un auténtico préstamo
en divisas (en el que se estipula que la obligaciéon de pago se ejecutard efectivamente en una moneda
extranjera), en un préstamo denominado en divisas se establece una moneda a efectos del
cumplimiento de las obligaciones de pago, si bien la moneda en que los pagos se realizan
efectivamente es el forinto. Por consiguiente, la Kuria interpreté dicha operacién en el sentido de que
el flujo monetario registrado en divisas es ficticio y el flujo monetario en forintos hiingaros es real.

II1. Hechos, procedimiento y cuestiones prejudiciales planteadas

14. Segun la resoluciéon de remision, el «11 de junio de 2008, sobre la base del articulo 523 de la
Ley IV de 1959, del Cédigo Civil de la Republica de Hungria [...], la entidad financiera Banif Plus Bank
Zrt. (en lo sucesivo, “banco”), parte demandante, celebré un contrato de préstamo denominado en
divisas con el primer demandado, un cliente de nacionalidad huingara. El objeto del contrato de
préstamo era la determinacién de las condiciones relativas a la puesta a disposicion de una cantidad
de dinero (prestaciéon de un servicio) y a las cuotas de devolucién del préstamo (contraprestacion).
Entre las cldusulas del contrato de préstamo figuraban las estipulaciones contractuales esenciales
acerca del flujo monetario ficticio (registrado) en divisas y el flujo monetario real en forintos».

15. La resoluciéon de remisién afade que «en el momento de la concesiéon del préstamo, el banco
calculé el contravalor en divisas de la cantidad que debia desembolsar en forintos, conforme al tipo de
cambio vigente en una fecha previamente determinada y con arreglo al articulo 231 del Cdédigo Civil.
[Seguidamente,] el banco compré al cliente dichas divisas, (que habian sido registradas) a cargo del
cliente, aplicando el tipo de cambio efectivo de compra de divisas vigente en el momento del
desembolso del préstamo (transaccién al tipo de cambio actual) y le entregd su contravalor en
forintos. [Mdas adelante,] el banco vendi6 al cliente las divisas registradas a cambio de forintos,
aplicando el tipo de cambio efectivo de venta de divisas vigente en el momento del reembolso del
préstamo (transaccion al tipo de cambio futuro aplicable en el momento del reembolso), con el fin de
que el cliente pudiese satisfacer en divisas su obligacién de reembolso, registrada en divisas».

16. La resolucion de remisién agrega que, dado «que el contrato de préstamo denominado en divisas,
que constituye el objeto del litigio principal, tiene una vertiente relativa al mercado monetario
(consistente en el préstamo) y una eventual vertiente relativa al mercado de capitales (consistente en
las transacciones sobre tipos de cambio), se plantean dudas en cuanto a la interpretacién de los
conceptos de instrumento financiero y de actividad de inversion realizada mediante un instrumento
financiero».

17. En estas circunstancias, el érgano jurisdiccional nacional planteé las siguientes cuestiones
prejudiciales:

«1.  ;Procede considerar que, en virtud de lo dispuesto en el articulo 4, apartado 1, punto 2 (servicios
y actividades de inversién) y punto 17 (instrumento financiero), asi como en el anexo I, seccién
C, punto 4 (contratos a plazo sobre divisas, instrumentos derivados), de la [Directiva 2004/39],
constituye un instrumento financiero la oferta al cliente de una operacién (de tipo de cambio)
que, bajo la figura juridica de un contrato de préstamo denominado en divisas, consiste en una
operacion al contado en el momento del desembolso del préstamo y una operacién a plazo en el
momento del reembolso, que se ejecuta mediante la conversiéon a forintos de una cantidad
registrada en divisas y que expone el préstamo del cliente a los efectos y a los riesgos (riesgo
cambiario) del mercado de capitales?
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2. ;Procede considerar que, en virtud de lo dispuesto en el articulo 4, apartado 1, punto 6
(negociacion por cuenta propia), y en el anexo I, secciéon A, punto 3 (negociacién por cuenta
propia), de la [Directiva 2004/39], constituye un servicio o actividad de inversion la realizacién
de una actividad de negociacién por cuenta propia sobre el instrumento financiero descrito en
la primera cuestién?

3. ;Debe efectuar la entidad financiera la evaluacién de la adecuacién exigida por el articulo 19,
apartados 4 y 5, de la [Directiva 2004/39], teniendo en cuenta que el contrato a plazo sobre
divisas —que constituye un servicio de inversion relativo a instrumentos financieros derivados—
se ofreci6 como parte de otro producto financiero (a saber, un contrato de préstamo) y que el
instrumento derivado constituye de por si un instrumento financiero complejo? ;Procede
considerar que no resulta aplicable el articulo 19, apartado 9, de la [Directiva 2004/39] debido a
que, como los riesgos que asume el cliente respecto del préstamo y del instrumento financiero
son fundamentalmente diferentes, resulta indispensable la evaluacién de la adecuacion en la
medida en que la operacion contiene un instrumento derivado?

4.  ;La elusion del articulo 19, apartados 4 y 5, de la [Directiva 2004/39] da lugar a la declaracién de
nulidad del contrato de préstamo celebrado entre el banco y el cliente?»

18. Han presentado observaciones escritas los demandados, el Sr. Marton Lantos y la Sra. Martonné
Lantos, asi como los Gobiernos de Hungria, Alemania, Polonia, el Reino Unido y la Comisién. No se
ha celebrado vista.

IV. Admisibilidad

19. En mi opinién, no procede admitir la peticion de decisién prejudicial por las razones que se
exponen a continuacion.

20. Es preciso recordar que la informaciéon que contiene la resolucién de remisiéon debe ofrecer al
Tribunal de Justicia, a los Estados miembros y a las demds partes legitimadas para presentar
observaciones una comprensiéon clara del contexto factico y juridico del procedimiento principal, y
exponer las razones por las que el juez nacional alberga dudas acerca de la interpretaciéon de
disposiciones pertinentes del Derecho de la Unién y estima necesario someter una cuestién prejudicial
al Tribunal de Justicia. Es importante destacar que la informacién proporcionada en la resolucion de
remision no solo sirve para que el Tribunal de Justicia pueda aportar respuestas utiles, sino también
para ofrecer a los Gobiernos de los Estados miembros y a los demads interesados la posibilidad de
presentar observaciones conforme al articulo 23 del Estatuto del Tribunal de Justicia.®

21. Estos requisitos acerca del contenido de una peticion de decision prejudicial se prevén
expresamente en el articulo 94 del Reglamento de Procedimiento y se recogen asimismo en las
Recomendaciones del Tribunal de Justicia de la Unidn Europea a los drganos jurisdiccionales
nacionales, relativas al planteamiento de cuestiones prejudiciales.” Se desprende de dichas
Recomendaciones, en particular de su punto 22, que una peticién de decision prejudicial «sin dejar de
ser sucinta, [...] debe ser suficientemente completa y contener toda la informacién pertinente, de modo
que tanto el Tribunal de Justicia como las partes interesadas que pueden presentar observaciones
comprendan adecuadamente el marco factico y normativo del asunto principal» (el subrayado es mio).

6 — Véase el auto Herrenknecht (C-366/14, EU:C:2014:2353), apartados 14, 15 y 17, y jurisprudencia citada.
7 — DO 2012, C 338, p. 1.
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22. La resolucion de remision sirve de base para el procedimiento ante el Tribunal de Justicia. En
consecuencia, es indispensable que el juez nacional defina, en la propia resolucién de remision, el
contexto factico y el régimen normativo del litigio principal y que dé un minimo de explicaciones
sobre las razones de la eleccién de las disposiciones del Derecho de la Unién cuya interpretacién
solicita y sobre la relacion que establece entre estas disposiciones y la legislacion nacional aplicable al
litigio de que conoce.® El Tribunal de Justicia ha declarado que los érganos jurisdiccionales nacionales
deben respetar «escrupulosamente» las exigencias que hacen referencia al contenido de una peticién de
decision prejudicial,” a lo que, a mi juicio, no se ajusta la resolucién de remisién.

23. En los puntos 14 a 16 de las presentes conclusiones, se reproduce la exigua informacion factica que
facilita la resolucion de remisién.” Asi pues, la resolucién de remisién omite una gran cantidad de
informacion factica, de la que es necesario disponer para poder dar una respuesta fundada a las
cuestiones planteadas. En este sentido cabe citar, por ejemplo, los términos contractuales exactos
controvertidos y una descripcién pormenorizada de los hechos acaecidos entre las partes para que
éstas terminaran incoando un litigio por sus respectivos derechos y obligaciones.' La resolucion de
remisién no recoge siquiera informacién sobre la divisa en la que se celebré el contrato. ™

24. En sus observaciones escritas, la Comisién sefiala que ha estudiado los autos del érgano
jurisdiccional nacional, de modo que, a su juicio, las lagunas que afectan a los hechos han sido
parcialmente cubiertas. Sin embargo, los autos no fueron trasladados a los Gobiernos de los Estados
miembros. Estos tuvieron que decidir si intervenian en el procedimiento basdndose en la resolucién
de remisién y en los conocimientos generales acerca de los préstamos en divisas concedidos a los
consumidores.

25. Ademais, tal como varios Gobiernos hicieron constar en sus observaciones escritas, los hechos que
se les trasladaron resultan ininteligibles en algunos aspectos. Se ha suscitado asi el consiguiente
problema de la coherencia de las cuestiones planteadas.

26. En primer lugar, el Gobierno hingaro alega que el érgano jurisdiccional nacional cita disposiciones
nacionales referentes a préstamos con fines de inversion y a contratos de permuta financiera de divisas,
sin especificar si la transaccion controvertida estd comprendida en alguna de estas categorias. En
segundo lugar, el Gobierno aleman hace notar que en la resolucién de remisién se indica que el
contrato de préstamo en divisas consiste en una compra al contado en la fecha de desembolso del
préstamo y una compra a plazo en la fecha del reembolso. Segin este Gobierno, es dificil entender
por qué el 6rgano jurisdiccional remitente considera que se trata de una operacion de compra de
divisas a plazo cuando explica que es aplicable el tipo de cambio correspondiente a la fecha de

8 — Auto Talasca (C-19/14, EU:C:2014:2049), apartado 20 y jurisprudencia citada.
9 — Ibidem, apartado 21.

10 — En aras de la exhaustividad, afiadiré que el documento ofrece también una breve descripcién de las opiniones discrepantes de las partes
acerca del problema juridico controvertido, incluida una breve referencia a sus tesis contrapuestas sobre la aplicabilidad de la Directiva
2004/39. También figura en el documento un resumen de algunas disposiciones del Derecho hingaro aparentemente pertinentes, pero
nada mas.

11 — Conforme a las observaciones de los deudores, el objeto del litigio principal es, al parecer, la recuperacién del préstamo por parte del banco.
El deudor principal es el Sr. Marton Lantos, pero la Sra. Mértonne Lantos también fue demandada por el banco en virtud de las normas
nacionales en materia de responsabilidad solidaria de los cényuges por los créditos relacionados con bienes gananciales. Sus observaciones
ofrecen también una descripcién de las condiciones contractuales, en la que s6lo se mencionan sucintamente las clausulas pertinentes del
contrato de préstamo. Este tltimo figura como anexo a las observaciones escritas de los deudores.

12 — Aunque la resolucién de remision no indica nada sobre la divisa de que se trata, segin distintas observaciones escritas presentadas la
transaccion se celebré en francos suizos.
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reembolso. El Gobierno hungaro también tiene dificultades para entender si el érgano jurisdiccional
nacional sostiene que la transacciéon entre las partes constituye una operacién sobre divisas a plazo,
realizada en un mercado no regulado (OTC), o si simplemente pretende citar la definicidn legal de este
concepto.

27. En segundo lugar, por la insuficiente precision en la descripciéon de los hechos y la falta de
coherencia, el Tribunal de Justicia no estd en condiciones de decidir si la transaccién descrita en la
resolucion de remisidon constituye un «instrumento financiero» a efectos de la Directiva 2004/39. Tal
como se aduce en las observaciones escritas formuladas por Alemania y el Reino Unido, no hay
claridad suficiente, sino una cierta ambigiiedad, en cuanto a la clase de operacién que el banco realizé
con el deudor. El Gobierno aleman anade que la resolucién de remisidon transmite en ocasiones la
impresién de que se ha de realizar una compraventa de divisas, pero al mismo tiempo describe un
flujo ficticio de divisas. Las operaciones de compra de divisas y los flujos de pagos que tuvieron lugar
realmente no se han especificado de forma precisa. Segiin el Reino Unido, no queda claro si la
transaccion estd constituida por dos instrumentos separados o por uno hibrido, y si en realidad se
trata de una combinacién de una operacién al contado y una operaciéon a plazo, en lugar de dos
operaciones de contado.

28. Ademas, la pertinencia de las disposiciones nacionales citadas en la resolucion de remision resulta
incierta, ya que no se explica en qué forma estin relacionadas con las normas del Derecho de la Unién
supuestamente pertinentes. En consecuencia, la resoluciéon de remision es de dificil comprensién para
todos aquellos que no tengan un conocimiento profundo del Derecho hdngaro. ™

29. Y, por ultimo, la cuestiéon de si el banco estd obligado a realizar la evaluacién de la adecuacion
prevista en el articulo 19, apartados 4 y 5, de la Directiva 2004/39 o si esta exento de tal obligacién en
virtud del articulo 19, apartado 9, de la misma Directiva es imposible de responder por la insuficiente
informacion contenida en la resolucion de remision. En el presente asunto, el Tribunal de Justicia ha
de determinar si es aplicable la Directiva 2004/39 u otro instrumento juridico de Derecho de la Unién
dirigido a proteger los intereses de los consumidores, como la Directiva 2008/48. Como expondré mas
adelante, tengo la impresidn, a la luz de la informacion disponible, de que el presente litigio no se rige
por la Directiva 2004/39, sino por la Directiva 2008/48. Ademas, debo hacer constar que la legislacién
por la que se transpone la Directiva 2004/39 es aplicable a los préstamos con fines de inversién.' Por
otro lado, tales préstamos no estan comprendidos en el ambito de aplicacién de la Directiva 2008/48,
pero tampoco son definidos como servicios financieros o instrumentos financieros en la Directiva
2004/39. Asi pues, no creo que el Tribunal de Justicia cuente con informacién suficiente para
responder a la tercera cuestion.

13 — Personalmente, me resulta dificil entender las razones por las que los deudores necesitaban un préstamo del banco cuando pudieron vender
a éste el importe correspondiente en francos suizos. Conforme a la resolucion de remision, «[seguidamente], el banco compré al cliente
dichas divisas». Sin embargo, la Comision observa, sobre la base de los autos del procedimiento nacional, que se concedié un préstamo en
francos suizos, si bien se desembolsé y debia reembolsarse en forintos hingaros. Conforme a las observaciones formuladas por los deudores,
la estructura controvertida equivale, al menos parcialmente, a un instrumento referente a una inversion en francos suizos.

14 — Es preciso apuntar que en las observaciones escritas de Hungria se expone el marco juridico con mayor detalle que en la resolucién de
remision, si bien el Gobierno hungaro estima que la peticién de decisién prejudicial es inadmisible, entre otras razones, por la falta de
claridad en cuanto a la pertinencia de los preceptos nacionales citados.

15 — Véase el articulo 4, apartado 6, de la Ley CXXXVIII de 2007, que entré en vigor el 1 de diciembre de 2007, por la que se adapta el Derecho
hdngaro a la Directiva 2004/39 (a befektetési villalkozdsokrdl és az drutézsdei szolgdltatokrol, valamint az dltaluk végezhetd tevékenységek
szabdlyairdl sz6l6 2007. Evi CXXXVIIL Térvény).
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V. Anadlisis

A. Observaciones preliminares

30. No obstante, en caso de que el Tribunal de Justicia estime admisibles las cuestiones prejudiciales,
expondré con brevedad los aspectos juridicos que, a mi juicio, pueden resultar pertinentes para
ofrecer una respuesta.

31. En primer lugar, supondré que el caso de autos tiene por objeto un préstamo denominado en
divisas concedido a una persona fisica, y en concreto a un consumidor. En efecto, segin las
observaciones escritas de los demandados en el procedimiento principal la finalidad del contrato de
préstamo era financiar la compra de un automdvil. '°

32. Procede recordar que el Abogado General Wahl observd, en sus conclusiones presentadas en el
asunto Kéasler y Kaslerné Rabai (C-26/13, EU:C:2014:85, apartado 1), que «el presente asunto se
inserta en el contexto de la oferta de contratos de crédito al consumo denominados en moneda
extranjera. La utilizacién de este tipo de contratos, que constituye una préctica relativamente corriente
en determinados Estados miembros de la Unién Europea y que, prima facie, puede ser atractiva para
los prestatarios por el tipo de interés, inferior al que generalmente se aplica, ha resultado ser
problematica para muchos particulares como consecuencia de la crisis financiera internacional de
finales de los anos 2000, debido a la fuerte depreciacion de determinadas monedas respecto de la
moneda extranjera de referencia (en particular, el franco suizo). Estos particulares se han visto en la
obligaciéon de devolver cuotas, expresadas en moneda nacional, significativamente superiores a
aquellas que habrian debido abonar si se hubieran calculado sobre la base del tipo de cambio
histérico, aplicable en el momento de desembolso del préstamo. Las dificultades observadas han sido
de tal magnitud que, de manera indirecta, el sector bancario de determinados Estados miembros se ha
visto considerablemente afectado.» !’

33. En efecto, el legislador hingaro respondié al recrudecimiento de la carga de la deuda soportada
por las familias hingaras adoptando un paquete legislativo destinado principalmente a proteger a los
propietarios de viviendas endeudados. Entre las medidas adoptadas figuran la amortizacion final de las
deudas en divisas aplicando un tipo de cambio preferente fijo al amparo de un plan promovido por el
Gobierno y la conversion obligatoria de los préstamos hipotecarios concedidos en divisas. Asimismo, se
ha limitado la utilizacién de la vivienda como garantia y se han previsto préstamos en forintos con
tipos de interés subvencionados, asi como medidas de apoyo social a los deudores que se enfrentan al
desahucio como consecuencia de las dificultades que experimentan para reembolsar préstamos en
divisas. *

16 — En las observaciones escritas de los demandados en el procedimiento principal se indica que el 11 de junio de 2008 el Sr. Marton Lantos
celebré con el banco un contrato de préstamo denominado en francos suizos a fin de financiar la adquisicién de un vehiculo de motor.

17 — El Abogado General Wahl explicé (en la nota a pie de pagina 2 de las conclusiones) que el érgano jurisdiccional remitente puso de esta
forma en evidencia que el saldo vivo de los empréstitos contraidos por las familias hiingaras con entidades financieras suponia el 32,56 %
del producto interior bruto, segun los datos correspondientes al segundo semestre de 2012 facilitados por el Magyar Nemzeti Bank (Banco
nacional de Hungria), representando los préstamos concedidos en moneda extranjera, como el controvertido en el asunto principal, el
18,54 % de dicho producto, es decir, una cantidad de 5289000 millones de forintos (HUF). Mds concretamente, en cuanto a los préstamos
denominados en francos suizos, éstos se ofrecieron a gran escala no sélo en Hungria, sino también en otros Estados miembros, en concreto,
en Polonia y en Croacia.

18 — Entre otras iniciativas, véase la Ley LXXV, de junio de 2011, sobre la fijacién del tipo de cambio aplicable a los célculos de préstamos
hipotecarios denominados en divisas y la venta forzosa de inmuebles, el Decreto gubernamental n® 341/2011, relativo a la subvencién de
intereses, y la Ley CLXXIII de 2013, relativa a un sistema de limite maximo del tipo de cambio.
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34. En segundo lugar, conviene recordar conceptos basicos del Derecho de obligaciones pecuniarias, a
saber, los de moneda de cuenta, que es en la que se cuantifica la obligacién pecuniaria, y moneda de
pago, que es aquella en que ha de cumplirse la obligaciéon.” Al diferenciar, en virtud de una cldusula de
divisas, entre moneda de cuenta y moneda de pago, el acreedor puede transferir el riesgo de la
depreciacion del valor exterior y/o interior de la moneda de pago al deudor, quien a su vez puede
beneficiarse de un tipo de interés nominal mds reducido. Por este motivo, los préstamos denominados
en divisas son ampliamente utilizados en algunos Estados miembros. Mediante la aceptacion de dicha
clausula de divisas, el deudor contrae la obligacién de pagar una cantidad pecuniaria indeterminada
pero determinable. En cualquier caso, se trata de una obligacién pecuniaria que se puede liquidar
abonando el importe correspondiente en la moneda de pago.”

35. Habida cuenta de lo anterior, la situacién de hecho que plantea el presente asunto parece
asemejarse a la de un préstamo concedido por un banco a un consumidor, en el que la moneda de
cuenta pactada es el franco suizo, cuya valoraciéon determina el principal y las cuotas del préstamo,
mientras que la moneda de pago es el forinto hungaro.

B. Conceptos de instrumento financiero y de servicios de inversion (cuestiones prejudiciales primera
y segunda)

36. En la resolucion de remision, el drgano jurisdiccional remitente estima que los flujos ficticios de
francos suizos de que se trata equivalen a un instrumento financiero, en el presente asunto
evidentemente un instrumento derivado, como una operacién sobre divisas a plazo entre el cliente y el
banco, actuando este ultimo por cuenta propia y obviamente en un mercado no regulado® o un
sistema similar.

37. Es preciso aqui partir de un punto fundamental. La finalidad de la Directiva 2004/39 es la
proteccién de los inversores.” Un inversor, en el sentido de la Directiva, es una persona que invierte
o pretende invertir capital propio o prestado en un instrumento financiero con miras a obtener
rendimientos o, al menos, preservar el valor de su capital. En el presente asunto, los autos ponen de
manifiesto que el cliente no tenia intencidén de invertir capital alguno, sino que pretendia solicitar al
banco un préstamo por la cantidad necesaria para financiar la compra de un bien de consumo
duradero, en particular un automévil. No comparto, si es a eso a lo que se refieren los deudores en sus
observaciones, que alguna de las partes haya efectuado una inversién en francos suizos. Aunque no
resulta juridicamente determinante a fin de resolver el litigio, en mi opinién la proteccién que la
Directiva 2004/39 ofrece a las inversiones no engloba las situaciones en las que los consumidores
pretenden financiar bienes de consumo, en lugar de inversiones, que en términos econémicos son una
forma de ahorro.

38. Dicho esto, el 6rgano jurisdiccional remitente y el demandado en el procedimiento principal
parecen partir de la premisa de la existencia de una operacién sobre divisas a plazo, equivalente a un
contrato de derivados en el sentido del anexo I, seccién C, punto 4, de la Directiva 2004/39.* A mi
juicio, este enfoque no puede sostenerse juridicamente, por las razones que explicaré a continuacion.

19 — «Mann on the Legal Aspect of Money», Proctor, Ch.—Kleiner, C.—Mohs, Fl. (eds.), séptima edicién, Oxford University Press, Oxford 2012,
p. 127.

20 — «Mann on the Legal Aspect of Money», p. 104. El articulo 4, punto 28, de la Directiva 2014/17 define el «préstamo denominado en moneda
extranjera» como todo contrato de crédito en el que el crédito esté denominado en una moneda en que el consumidor no tenga los activos
o reciba los ingresos con los que ha de reembolsar el crédito o esté denominado en una moneda distinta a la del Estado miembro en que
resida el consumidor.

21 — La resolucién de remisién cita varios preceptos nacionales en materia de operaciones sobre divisas a plazo efectuadas en un mercado no
regulado (OTC).

22 — Véanse los considerandos 2 y 31 de la Directiva 2004/39.

23 — Véase el punto 16 supra. Asimismo, los demandados en el litigio principal alegan que la transaccién representa un contrato hibrido que
comprende, por un lado, un contrato de crédito y, por otro, una operacién a plazo sobre tipos de cambio y una transmision del riesgo de
cambio, y aducen que estos tltimos elementos constituyen servicios financieros referentes a instrumentos financieros.
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39. Debe recordarse que, con arreglo al articulo 4, apartado 2, de la Directiva 2004/39, por «servicios y
actividades de inversién» se entenderd cualquiera de los servicios y actividades enumerados en la
seccién A del anexo I en relacién con cualquiera de los instrumentos enumerados en la secciéon C del
anexo I. Conforme al articulo 4, apartado 1, punto 6, de la Directiva 2004/39, por «negociacién por
cuenta propia» se entendera la negociacién con capital propio que da lugar a la conclusién de
operaciones sobre uno o mds instrumentos financieros. Por «instrumento financiero» se entenderd, en
virtud del articulo 4, apartado 1, punto 17, «los instrumentos especificados en la seccion C del
anexo I».

40. La transaccién litigiosa (un préstamo denominado en divisas concedido a un consumidor, o la
operaciéon a plazo integrante del mismo, en caso de que pueda diferenciarse juridicamente el
préstamo) sélo puede subsumirse en una de las disposiciones de la Directiva 2004/39, en concreto el
punto 4 de la secciéon C del anexo I de la Directiva. De conformidad con esta disposicién, entre los
instrumentos financieros se incluyen «contratos de opciones, futuros, permutas (“swaps”), acuerdos de
tipos de interés a plazo y otros contratos de derivados relacionados con valores, divisas, tipos de interés
o rendimientos, u otros instrumentos derivados, indices financieros o medidas financieras que puedan
liquidarse en especie o en efectivo» (el subrayado es mio).

41. A mi parecer, no es necesario analizar la categoria exacta, de entre las enumeradas en el punto 4
de la seccién C del anexo I, en que estain comprendidas las transacciones financieras controvertidas.
Se trata en todo caso de contratos o instrumentos derivados y, como sefiald Polonia en las
observaciones escritas, los instrumentos derivados son aquellos susceptibles de utilizarse con fines de
cobertura o especulativos, porque se establece de antemano el precio, tipo o valor futuro del activo
subyacente. **

42. Se plantea asi la posibilidad de que el precio, el tipo o el valor reales del activo subyacente difieran
del que fue pactado de cara al futuro. Esta circunstancia genera en el instrumento derivado un valor
economico independiente, a diferencia de un contrato que simplemente requiere la ejecucién de una
transaccion relacionada con el activo subyacente en una fecha futura y por su valor real en esa
fecha.”

43. En las transacciones sobre divisas integrantes de la estructura del préstamo del procedimiento
principal, la liquidacién de las obligaciones denominadas en francos suizos debia efectuarse en
forintos hungaros al tipo vigente en la fecha del reembolso del préstamo o de sus cuotas. Esta
vinculacion al tipo real del franco suizo priva a la transaccién del caricter de contrato a plazo. Ello se
debe a que el supuesto componente de operacion a plazo que se incorpora a la transacciéon no presenta

24 — Como observa Alemania, en el Derecho de la Unién no existe una definicién tnica y juridicamente vinculante del concepto de instrumentos
derivados, pero muchos actos de la legislacién de la Uni6én hacen referencia a tal concepto. La bibliografia financiera y econémica aporta
muchas definiciones. Por ejemplo, segun las definiciones adoptadas por el Fondo Monetario Internacional, «hay dos tipos principales de
derivados financieros. En un contrato a plazo, que es incondicional, dos partes convienen en intercambiar una cantidad especificada de un
activo subyacente (real o financiero) a un precio acordado (el precio de ejercicio) en una fecha especificada. En un contrato de opciones, el
comprador adquiere del vendedor el derecho a comprar o a vender (en funcién de si se trata de una opcién de compra o de venta) un
activo subyacente especificado a un precio de ejercicio en una fecha especificada o antes de esa fecha. A diferencia de los instrumentos de
deuda, en los derivados financieros no se devenga una renta de la inversién, ni se entrega un principal que deba ser devuelto.» Véase el
apartado FD3 de Derivados financieros. Suplemento a la quinta edicion (1993) del Manual de balanza de pagos. Fondo Monetario
Internacional, 2000. Puede consultarse en la siguiente direccion: http://www.imf.org/external/pubs/ft/fd/2000/finder.pdf.

25 — Si A concede a B un préstamo de 100 000 EUR (moneda de cuenta) reembolsables en USD (moneda de pago) al tipo aplicable en la fecha de
pago, B debera devolver 100000 USD si el tipo de cambio vigente en esa fecha fuera de 1 USD/EUR, pero tendrd que reembolsar
120000 USD si el tipo fuera 1,2 USD/EUR. Si A y B acuerdan en el contrato de préstamo que el tipo aplicable al reembolso serd de
1,2 délares USD/EUR, con independencia del tipo real vigente en esa fecha, lo cual equivale juridicamente a una operacion sobre divisas a
plazo, el componente correspondiente a la operacién sobre divisas a plazo tendrd, en la fecha de reembolso, un valor igual a cero USD si el
tipo efectivo fuera de 1,2 USD/EUR(ya que 100000 EUR equivaldran a 120000 USD). No obstante, si en dicha fecha el tipo fuera de
1 USD/EUR, el componente correspondiente a la operacién sobre divisas a plazo adquirird un valor independiente de 20000 EUR o USD,
puesto que el acreedor percibird, ademas del capital de 100000 EUR (que equivaldran a los 100000 USD que ha de abonar el deudor),
20000 USD adicionales (que, en EUR, serdn esa misma cifra), que representan la diferencia entre el tipo establecido y el tipo real.
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un valor juridico o econémico distinto del que corresponde al contrato de préstamo.”® Tal como
Alemania observa acertadamente, en esencia debe liquidarse con moneda nacional una deuda
denominada en divisas, si bien al tipo vigente en la fecha de pago, por lo que no existen diferencias de
relieve con un préstamo en moneda extranjera tradicional.

44. En efecto, parece que el supuesto contrato a plazo es simplemente una manera complicada de
formular una estipulacién sobre divisas aplicable al préstamo y transferir al deudor el riesgo de
cambio asociado a la depreciacién de la moneda nacional.”

45. Por lo que respecta a la segunda cuestion prejudicial, ha de recordarse que, de conformidad con el
articulo 4, apartado 1, punto 2, de la Directiva 2004/39 se entendera por «servicios y actividades de
inversién» cualquiera de los servicios y actividades enumerados en la seccion A del anexo I en
relacion con cualquiera de los instrumentos enumerados en la secciéon C del anexo L. Por lo tanto, por
las razones antes expuestas, no existe ningiin instrumento financiero en el sentido de la secciéon C del
anexo I de la Directiva 2004/39, y se excluye también la aplicabilidad de la seccién A del citado anexo.
En consecuencia, esta Directiva no es aplicable.

46. Por consiguiente, en caso de que proceda contestar a las cuestiones prejudiciales primera y
segunda, a mi juicio debe responderse que un préstamo denominado en divisas pero desembolsado y
reembolsable en la moneda nacional, al tipo real vigente en la fecha de pago, no constituye por si
mismo ni incorpora un instrumento financiero o servicio financiero a efectos de la Directiva 2004/39,
por lo que dicha Directiva no es aplicable a esa transaccion.

C. Interpretacion del articulo 19, apartado 9, de la Directiva 2004/39 (tercera cuestion prejudicial)

47. Mediante la tercera cuestion prejudicial se pregunta si la entidad financiera esta obligada a efectuar
la evaluacién de la adecuacion exigida por el articulo 19, apartados 4 y 5, de la Directiva 2004/39.
Segin dicha cuestidn, tal obligaciéon existiria necesariamente si se hubiera ofrecido un instrumento
financiero integrado en otro producto financiero (en particular, un contrato de préstamo). Como he
explicado antes, esta calificacion de la transaccion es, a mi juicio, juridicamente incorrecta, de modo
que la Directiva no resulta aplicable al caso de autos.

48. El 6rgano jurisdiccional nacional pregunta asimismo si el articulo 19, apartado 9, de la Directiva
2004/39 es aplicable. De conformidad con el articulo 19, apartado 9, de la Directiva 2004/39, en caso
de que un servicio «ya esté sujeto a otras disposiciones de la legislaciéon comunitaria o a normas
europeas comunes» en los ambitos pertinentes, dicho servicio no estard sujeto a las obligaciones
establecidas en el articulo 19. Conforme a la tercera cuestién, los riesgos que asume el cliente
respecto del préstamo y del instrumento financiero son fundamentalmente diferentes, por lo que
resulta indispensable la evaluacién de la adecuacién en la medida en que la operacién contiene un
instrumento derivado. Esta cuestion parte de nuevo de la hipdtesis, antes explicada, de la existencia de
un instrumento financiero, que no comparto.

49. Por estos motivos, no es necesario que el Tribunal de Justicia responda a esta cuestién prejudicial.
Sin embargo, expondré las siguientes observaciones con cardcter subsidiario.

50. El Tribunal de Justicia declaré, en el apartado 48 de su sentencia Genil 48 y Comercial Hostelera
de Grandes Vinos (C-604/11, EU:C:2013:344), 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 legislaciéon de la Unién y

26 — Suponiendo que no existan restricciones a la circulacién de capitales ni controles de cambio.
27 — Sin embargo, no cubre al acreedor contra la depreciacién de la correspondiente divisa con respecto a la moneda nacional.
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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 informacién que incluyan asimismo el servicio de
inversiéon 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 subrayado es mio).

51. En el presente asunto concurren ambos requisitos. En primer lugar, el supuesto contrato sobre
divisas a plazo formaba parte integrante de la operacion de préstamo en el momento en que se
ofreci al cliente. Debe subrayarse que el préstamo estaba destinado a la compra de un automévil, por
lo que ha de ser considerado como un contrato de crédito al consumo. Por consiguiente, no es preciso
analizar si los préstamos otorgados con fines de inversién en instrumentos financieros estin
comprendidos, en cuanto tales o por analogia, en el dambito de aplicacién de la Directiva 2004/39.

52. En segundo lugar, la Directiva 2008/48 relativa a los contratos de crédito al consumo impone
requisitos de informacién para los contratos de préstamo como el controvertido en el presente
asunto.” Asi pues, las entidades financieras estdn obligadas a facilitar a los clientes informacién sobre
los préstamos que prevean obligaciones u operaciones denominadas en moneda extranjera, y a evaluar
su solvencia.

53. Por estas razones, la respuesta correcta a la tercera cuestién es que, en las circunstancias que
concurren en el procedimiento principal, el articulo 19, apartado 9, de la Directiva 2004/39 no exige
la evaluacion de la adecuacion prevista en ese mismo articulo.

D. Sanciones de Derecho civil por las infracciones de la Directiva 2004/39 (cuarta cuestion prejudicial)

54. En la cuarta cuestiéon prejudicial, el 6rgano jurisdiccional remitente pregunta si la elusion del
articulo 19, apartados 4 y 5, de la Directiva da lugar a la declaracién de nulidad del contrato de
préstamo celebrado entre el banco y el cliente.

55. El articulo 51, apartado 1, de la Directiva 2004/39 prevé la imposiciéon de sanciones administrativas
a los responsables en caso de incumplimiento de las disposiciones adoptadas en aplicacion de la
Directiva.

56. En cambio, tal como el Tribunal de Justicia observé en el apartado 57 de la sentencia Genil 48 y
Comercial Hostelera de Grandes Vinos (C-604/11, EU:C:2013:344), «el articulo 51 de la Directiva
2004/39 [...] 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
Unidén, 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».

57. Por lo tanto, procede responder a la cuarta cuestion prejudicial 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, 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.

28 — El articulo 4 de la Directiva 2008/48 establece obligaciones detalladas en materia de publicidad. En los articulos 5 y 6 se prevén obligaciones
relativas a la informacion que debe facilitarse al consumidor antes de la celebracion de un contrato de crédito. Esta informacién comprende,
en particular: las condiciones de aplicacién del tipo deudor (articulo 5, apartado 1, letra f); la obligacién de suscribir un contrato accesorio
para obtener el crédito o para obtenerlo en las condiciones ofrecidas (articulo 5, apartado 1, letra k). Por dltimo, el articulo 8 exige a los
prestamistas evaluar la solvencia de los consumidores antes de celebrar contratos con ellos.
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58. Pese a las observaciones precedentes formuladas con caricter subsidiario, en mi opinién debe
declararse la inadmisibilidad de la peticién de decisién prejudicial.

VI. Conclusion

59. Por estos motivos, propongo al Tribunal de Justicia que declare la inadmisibilidad de la peticiéon de
decision prejudicial planteada por el Rackevei Jarasbirdsag en el asunto C-312/14.
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