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W Zbiér Orzeczen

OPINIA RZECZNIKA GENERALNEGO
NIILA JAASKINENA
przedstawiona w dniu 17 wrze$nia 2015 r."

Sprawa C-312/14

Banif Plus Bank Zrt.
przeciwko
Marton Lantos i Martonné Lantos[wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym

zlozony przez Rackevei Jarasbirosag (Wegry)]

Dopuszczalno$§¢ — Ochrona inwestoré6w — Kredyt denominowany w walucie obcej —

Pojecie instrumentu finansowego w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 17 dyrektywy 2004/39/WE —
Pojecie ustug inwestycyjnych w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 2 dyrektywy 2004/39 — Okolicznosci,
w jakich oferujacy takie ustugi zobowiazany jest przeprowadzi¢ ocene ich adekwatnosci dla klientéw —
Wazno$¢ umoéw naruszajacych te wymogi — Sankcje na podstawie art. 51 dyrektywy 2004/39

I — Wprowadzenie

1. W niniejszym wniosku o wydanie orzeczenia prejudycjalnego Rackevei Jarasbirdsig (sad rejonowy
w Réackeve, Wegry) zwraca sie miedzy innymi o wskazéwki dotyczace rodzajéw instrumentéw objetych
zakresem dyrektywy 2004/39°. Zwraca si¢ takze z pytaniem, czy z tej samej dyrektywy wynika
obowigzek oceny adekwatnosci ustug inwestycyjnych i produktéw finansowych dla klientéw
indywidualnych. Pytanie prejudycjalne powstalo w konteksécie sporu dotyczacego kredytu
denominowanego w walucie obcej, zaciaggnietego w celu zakupu samochodu. Jednakze moim zdaniem
odestanie prejudycjalne jest niedopuszczalne ze wzgledu na brak precyzji w opisie zaréwno istotnych
okolicznosci faktycznych, jak i krajowych ram prawnych.

2. Niemniej jednak niniejsze pytanie prejudycjalne dotyczy trudnych kwestii socjalnych
i ekonomicznych o istotnym znaczeniu w wielu panstwach czlonkowskich. Niestety odestanie
prejudycjalne i postepowanie gléwne nie sa wlasciwa okazja do rozwoju orzecznictwa Trybunalu
w tych kwestiach, gdyz orzecznictwo to powinno rozwinaé sie w kontekscie prawa Unii dotyczacego
ochrony konsument6w, a w szczegdlnosci dyrektywy 2008/48°, nie za§ prawa ochrony inwestoréw.

1 — Jezyk oryginaltu: angielski.

2 — Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych,
zmieniajaca dyrektywy Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe
Rady 93/22/EWG (Dz.U. L 145, s. 1 — wyd. spec. w jez. polskim, rozdz. 6, t. 7, s. 263).

3 — Dyrektywa 2008/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 23 kwietnia 2008 r. w sprawie uméw o kredyt konsumencki oraz uchylajaca
dyrektywe Rady 87/102/EWG (Dz.U. L 133, s. 66). Natomiast jasne jest, ze dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/17/UE z dnia
4 lutego 2014 r. w sprawie konsumenckich uméw o kredyt zwigzanych z nieruchomosciami mieszkalnymi i zmieniajaca dyrektywy
2008/48/WE i 2013/36/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 (Dz.U. L 60, s. 34), ktéra zawiera rozdzial dotyczacy kredytéow w walucie
obcej, nie ma w niniejszej sprawie zastosowania.
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II — Ramy prawne
A — Prawo Unii

1. Dyrektywa 2004/39
3. Motywy 2 i 31 dyrektywy 2004/39 stanowia:

»(2) W ostatnich latach na rynkach finansowych uaktywnita si¢ znaczna liczba inwestoréw, ktérzy sa
adresatami coraz bardziej kompleksowych uslug i instrumentéw o szerokim zakresie. W $wietle
tych osiagnie¢ wspdlnotowe ramy prawne powinny obejmowac pelny zakres dziatan kierowanych
do inwestoréw. W zwigzku z tym konieczne jest zapewnienie poziomu ujednolicenia niezbednego
do zaoferowania inwestorom wyzszego poziomu ochrony oraz umozliwienie przedsiebiorstwom
inwestycyjnym $wiadczenia uslug w calej Wspdlnocie, bedacej rynkiem jednolitym, w oparciu
o nadzor kraju rodzimego. W $wietle powyzszego dyrektywe 93/22/EWG nalezy zastapi¢ nowa
dyrektywa.

[...]

(31) Jednym z celéw niniejszej dyrektywy jest ochrona inwestoréw. Srodki ochrony inwestoréw nalezy
dostosowac do szczeg6lowej charakterystyki kazdej z kategorii inwestoréw (detaliczni, branzowi

»

oraz kontrahenci)”.
4. Artykut 1 dyrektywy 2004/39 stanowi:
»1. Niniejsza dyrektywe stosuje sie do przedsiebiorstw inwestycyjnych i rynkéw regulowanych.
2. Do instytucji kredytowych uprawnionych na podstawie dyrektywy 2000/12/WE, jezeli §wiadcza one
jedna lub wieksza liczbe uslug inwestycyjnych i/lub prowadza dzialalno$¢ inwestycyjng, stosuje sie
postanowienia podane ponizej:
[...]
rozdzial II tytulu II, z wylaczeniem art. 23 ust. 2 akapit drugi,
[...]"”.
5. Artykutl 4 ust. 1 pkt 2 i 6, oraz art. 17 dyrektywy 2004/39 zawieraja nastepujace definicje:
»2) »uslugi i dzialalno$¢ inwestycyjna« oznaczaja ustugi lub dzialalno$¢ wymieniona w sekgji

A zalacznika I odnoszace si¢ do wszelkiego rodzaju instrumentéw wymienionych w sekcji
C zalacznika [;

6) »transakcje na wlasny rachunek« oznaczaja obrét kapitalem wlasnym skutkujacy zawarciem
transakcji dotyczacej jednego lub wiekszej liczby instrumentéw finansowych;

17) »instrumenty finansowe« oznacza[ja] instrumenty okreslone w sekcji C zalacznika I”.
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6. W tytule II, w rozdziale II dyrektywy 2004/39, w sekcji 2, zatytulowanej ,Przepisy zapewniajace
ochrone inwestora”, znajduje sie art. 19, zatytulowany ,Zobowiazania dotyczace prowadzenia
dzialalnosci w przypadku $wiadczenia ustug inwestycyjnych na rzecz klientéw”. Jego pkt 4, 5 i 9
stanowig:

,4. Swiadczac ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania pakietem akcji, przedsigbiorstwo
inwestycyjne uzyskuje niezbedne informacje dotyczace wiedzy i doswiadczenia klientéw lub
potencjalnych klientéw w dziedzinie inwestycji odpowiedniej do okre$lonego rodzaju produktu czy
ustugi, jego sytuacji finansowej oraz celéw inwestycyjnych, tak aby przedsigbiorstwo moglo polecic¢
klientowi lub potencjalnemu klientowi odpowiednie dla niego ustugi inwestycyjne i instrumenty
finansowe.

5. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, ze przedsiebiorstwa inwestycyjne swiadczace ustugi inwestycyjne,
inne niz okre$lone w ust. 4, zwrécily sie do klienta lub potencjalnego klienta z prosba o przekazanie
informacji dotyczacych jego wiedzy i doswiadczenia w dziedzinie inwestycji, odpowiedniej do
okreslonego rodzaju oferowanego lub wymaganego produktu lub ustugi, tak aby przedsiebiorstwo
inwestycyjne moglo dokona¢ oceny, czy przewidziana ustuga inwestycyjna lub produkt sa odpowiednie
dla klienta.

W przypadku gdy w oparciu o informacje otrzymane na podstawie poprzedzajacego ustepu
przedsiebiorstwo inwestycyjne uwaza, ze produkt lub ustuga nie sa odpowiednie dla klienta lub
potencjalnego klienta, przedsigbiorstwo inwestycyjne ostrzega o powyzszym klienta lub potencjalnego
klienta. Ostrzezenie to nalezy przekazywaé w ujednoliconym formacie.

W przypadkach gdy klient lub potencjalny klient podejmuje decyzje o nieprzekazywaniu informacji
okreslonych na podstawie akapitu pierwszego lub jezeli przedstawia niewystarczajace informacje
dotyczace jego wiedzy i doswiadczenia, przedsiebiorstwo inwestycyjne ostrzega klienta lub
potencjalnego klienta, ze taka decyzja uniemozliwia przedsigbiorstwu ustalenie, czy przewidziana
ustuga lub produkt sa dla niego odpowiednie. Ostrzezenie to nalezy przekazywa¢ w ujednoliconym
formacie.

[...]

9. W przypadkach gdy ustuge inwestycyjna oferuje si¢ jako cze$¢ produktu finansowego, ktéry podlega
juz innym przepisom prawodawstwa wspdélnotowego lub wspélnym europejskim normom dotyczacym
instytucji kredytowych i kredytéw konsumenckich w odniesieniu do oceny ryzyka klientéw i/lub
wymogom powiadamiania, ustuga ta nie podlega dodatkowo zobowiazaniom wymienionym w tym
artykule”.

7. Artykul 51 ust. 1 dyrektywy 2004/39 zobowiazuje panstwa cztonkowskie do zapewnienia mozliwosci
podjecia wlasciwych $rodkéw administracyjnych lub nalozenia sankcji administracyjnych na osoby
odpowiedzialne za niezgodno$¢ z przepisami przyjetymi w ramach wykonywania dyrektywy. Panstwa
cztonkowskie zapewniaja, ze $rodki te sa skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace*.

8. Jako ,dzialalno$¢ i ustugi inwestycyjne” w sekcji A zalacznika I wymienione jest ,zawieranie
transakcji na wlasny rachunek”. Wsréd uslug dodatkowych wymienionych w sekcji B znalazly sie

»ustugi dewizowe w przypadku gdy sa one zwigzane ze $wiadczeniem uslug inwestycyjnych”. Wsréd
instrumentéw finansowych wymienionych w sekcji C znajduja sie ,transakcje opcyjne, transakcje typu

4 — Obowiazek ten nie narusza procedur wycofywania zezwolen lub prawa panstw czltonkowskich do nakltadania sankeji karnych.
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futures, swaps, umowy terminowe na stope procentowg oraz inne kontrakty na instrumenty pochodne
odnoszace si¢ do papieréw warto$ciowych, instrumentéw dewizowych, stép procentowych lub
oprocentowania, albo innych instrumentéw pochodnych, indekséw finansowych lub $rodkéw
finansowych, ktére mozna rozlicza¢ materialnie lub w $rodkach pienieznych”.

2. Dyrektywa 2008/48
9. Artykut 1 dyrektywy 2008/48, zatytulowany ,Przedmiot”:

»Celem niniejszej dyrektywy jest harmonizacja niektérych aspektéw przepiséw ustawowych,
wykonawczych i procedur administracyjnych panstw czlonkowskich, dotyczacych uméw o kredyt
konsumencki”.

10. Artykut 2 dyrektywy 2008/48, zatytulowany ,Zakres”, stanowi:
»1. Niniejsza dyrektywa ma zastosowanie do umoéw o kredyt konsumencki.

2. Niniejsza dyrektywa nie ma zastosowania do:

[...]

h)  uméw o kredyt zawartych z przedsiebiorstwami inwestycyjnymi zdefiniowanymi w art. 4 ust. 1
dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych lub z instytucjami kredytowymi zdefiniowanymi w art. 4
dyrektywy Rady 2006/48/WE w celu umozliwienia inwestorowi przeprowadzenia transakcji
majacej zwigzek z przynajmniej jednym instrumentem wymienionym w sekcji C zalacznika I do
dyrektywy 2004/39/WE, w przypadku gdy przedsigbiorstwo inwestycyjne lub instytucja
kredytowa udzielajaca kredytu bierze udzial w takiej transakcji.

[...]".

11. Zgodnie z art. 3 dyrektywy 2008/48, zatytutlowanym ,Definicje”:

»Na uzytek niniejszej dyrektywy stosuje sie nastepujace definicje:

[...]

»,¢)  »umowa o kredyt« oznacza umowe, na mocy ktérej kredytodawca udziela kredytu
konsumenckiego lub daje przyrzeczenie udzielenia kredytu konsumenckiego w formie odroczonej
platnosci, pozyczki lub innego podobnego $wiadczenia finansowego, z wyjatkiem umoéw
dotyczacych ciaglego $wiadczenia ustug lub dotyczacych dostaw towaréw tego samego rodzaju,

jezeli konsument placi za takie ustugi lub towary w ratach przez okres ich $wiadczenia lub
dostarczania”.

B — Prawo krajowe
12. Artykut 231 wegierskiego kodeksu cywilnego® (zwanego dalej ,kodeksem cywilnym”) stanowi:

»1. Jezeli umowa nie stanowi inaczej, dlug wyrazony w pieniadzu powinien by¢ placony
w obowigzujacej prawnie walucie w miejscu wykonania zobowigzania.

5 — A Magyar Koztarsasag Polgdri Torvénykonyvrdl szolé 1959. évi IV. (Ptk.).
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2. Dlug wyrazony w innej walucie lub w zlocie jest przeliczany wedlug kursu wymiany obowiazujacego
w miejscu i w dniu dokonania zaptaty”.

13. Kuria, dzialajac jako wegierski sad najwyzszy, w wyroku 6/2013 PJE, ustanowila wigzaca wykladnie
dla krajowego orzecznictwa dotyczacego uméw kredytu denominowanego w walucie obcej. Na
podstawie art. 231 kodeksu cywilnego Kuria uznata kredyty denominowane w walucie obcej za kredyty
walutowe. Sad ten zaznaczyl, ze tym kredytom walutowym odpowiadaja pasywa w walucie obcej, lecz
ze w odrdznieniu od prawdziwego kredytu walutowego (zaopatrzonego w klauzule rzeczywistego
wykonania w walucie obcej), w przypadku kredytu denominowanego w walucie obcej okresla sie dana
walute obca jako walute, w ktérej nakladane sa zobowigzania w zakresie platnosci, ale waluta, w ktorej
faktycznie wypelniane sa zobowiazania w zakresie platnosci, jest forint wegierski (HUF). Kuria
dokonala zatem interpretacji wspomnianej transakcji w ten sposoéb, ze przeplyw pieniedzy
zarejestrowany w walucie obcej jest fikcyjny, a przeplyw pieniedzy w forintach wegierskich jest

rzeczywisty.

IIT — Okolicznosci faktyczne, postepowanie i przedstawione pytania

14. Zgodnie z odeslaniem prejudycjalnym ,w dniu 11 czerwca 2008 r. na podstawie art. 523 Polgari
Torvénykonyvrdl szolé 1959. évi IV. torvény. [ustawy IV z 1959 r. — wegierski kodeks cywilny] [...],
instytucja finansowa Banif Plus Bank Zrt. (zwana dalej »bankiem«), strona skarzaca, zawarla umowe
kredytu denominowanego w walucie obcej z pierwszym pozwanym — klientem majacym obywatelstwo
wegierskie. Przedmiotem umowy kredytu bylo ustalenie warunkéw dotyczacych udostepnienia
okreslonej kwoty pienieznej ($wiadczenie ustug) i stawek splaty ($wiadczenie wzajemne). Do
warunkéw umowy kredytu zaliczaly sie istotne postanowienia umowne dotyczace fikcyjnego
przeplywu pieniedzy (zarejestrowanego) w walucie obcej i faktycznego przeplywu pieniedzy
w forintach”.

15. Dalej z odestania prejudycjalnego wynika, ze ,w chwili udzielenia kredytu bank obliczyl
rownowarto$¢ kwoty, ktéra mial przekaza¢ w forintach, w walucie obcej zgodnie z kursem wymiany
obowigzujacym we wczesniej okre$lonym dniu i zgodnie z § 231 kodeksu cywilnego. [Nastepnie] bank
odkupil od klienta wspomniana walute obca, (zarejestrowana na klienta i) podlegajaca zaplacie przez
klienta, stosujac faktyczny kurs kupna walut obowiazujacy w chwili wyptaty (transakcja po biezacym
kursie wymiany) i przekazal mu jej réwnowartos¢ w forintach. [W dalszej kolejnosci] bank zbyt
klientowi zarejestrowana walute obca w zamian za forinty, stosujac faktyczny kurs sprzedazy walut
obowigzujacy w momencie splaty kredytu (transakcja po przyszlym kursie wymiany obowiazujacym
w chwili splaty kredytu), aby umozliwi¢ klientowi wywiazanie sie z cigzacego na nim obowiazku
splaty, zarejestrowanego w walucie obcej”.

16. Ponadto w odeslaniu prejudycjalnym zwrdécono uwage, iz ,zwazywszy na to, ze bedaca
przedmiotem postepowania gléwnego umowa kredytu denominowanego w walucie obcej posiada
aspekt dotyczacy rynku pienieznego (oparty na kredycie) i potencjalny aspekt dotyczacy rynku
kapitalowego (oparty na transakcjach kursu wymiany walut), pojawiaja si¢ watpliwosci w odniesieniu
do interpretacji poje¢ instrumentu finansowego i dzialalnosci inwestycyjnej prowadzonej za pomoca
instrumentu finansowego”.

17. W tych okolicznosciach sad krajowy zwrécit sie do Trybunalu z nastepujacymi pytaniami
prejudycjalnymi:

»1)  Czy nalezy uznaé, ze zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 2 (uslugi i dzialalno$¢ inwestycyjna) i pkt 17
(instrument finansowy), jak réwniez z zalacznikiem I sekcja C pkt 4 (terminowa transakcja
walutowa, instrumenty pochodne) dyrektywy [2004/39], zaproponowana klientowi oferta
konkretnej transakcji (kursu wymiany), ktéra, w formie prawnej umowy kredytu
denominowanego w walucie obcej polega na transakcji kasowej w chwili wyptaty i terminowej
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w chwili splaty, dokonywana jest za pomoca zamiany na forinty okreslonej kwoty zarejestrowanej
w walucie obcej i naraza kredyt klienta na skutki i ryzyko (ryzyko kursowe) rynku kapitalowego,
stanowi instrument finansowy?

2)  Czy nalezy uzna¢, ze zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 6 (transakcje na wlasny rachunek) i z sekcja
A pkt 3 (zawieranie transakcji na wlasny rachunek) zalacznika I do dyrektywy [2004/39]
prowadzenie dziatalnosci w zakresie transakcji na wlasny rachunek odnos$nie do wskazanego
w pytaniu pierwszym instrumentu finansowego stanowi ustuge lub dziatalno$¢ inwestycyjna?

3) Czy instytucja finansowa powinna dokona¢ wprowadzonej w art. 19 ust. 4 i 5 [dyrektywy
2004/39] oceny adekwatnos$ci, uwzgledniajac, ze terminowa transakcja walutowa — ktéra stanowi
ustuge inwestycyjna zwiazang z pochodnymi instrumentami finansowymi — zostala zaoferowana
jako cze$¢ innego produktu finansowego (a mianowicie umowy kredytu) i Ze ten instrument
pochodny stanowi sam w sobie kompleksowy instrument finansowy? Czy nalezy uzna¢, ze
art. 19 ust. 9 [dyrektywy 2004/39] nie znajduje zastosowania ze wzgledu na to, iz, poniewaz
ryzyko, jakie ponosi klient odno$nie do kredytu i instrumentu finansowego, jest zasadniczo
odmienne, niezbedne jest przeprowadzenie oceny adekwatnosci w zakresie, w jakim transakcja ta
obejmuje instrument pochodny?

4)  Czy z obejscia art. 19 ust. 4 i 5 [dyrektywy 2004/39] wynika stwierdzenie niewazno$ci umowy
kredytu zawartej przez bank z klientem?”.

18. Pisemne uwagi przedstawili pozwani, Maérton Lantos i Madrtonné Lantos, rzady wegierski,
niemiecki, polski oraz Zjednoczonego Krélestwa i Komisja. Postepowanie przeprowadzono bez odbycia

rozprawy.

IV — Dopuszczalnos¢

19. Moim zdaniem niniejsze odestanie prejudycjalne jest niedopuszczalne z powoddéw, ktére
przedstawiam ponize;j.

20. Przypominam, ze informacje przedstawione w odestaniu prejudycjalnym musza pozwalac
Trybunalowi oraz podmiotom uprawnionym do przedkladania uwag wlasciwie zrozumie¢ ramy
faktyczne i prawne postepowania gléwnego oraz wskazywaé powody, dla ktérych sad odsylajacy ma
watpliwosci co do wykladni wlasciwych przepiséw prawa Unii i uznal za konieczne przedstawienie
pytan prejudycjalnych Trybunalowi. Nalezy podkresli¢, ze informacje przedstawiane w odestaniu
prejudycjalnym sluza nie tylko temu, aby Trybunal mial mozliwo$¢ dostarczenia uzytecznej
odpowiedzi, ale réwniez temu, aby rzady panstw czlonkowskich oraz inni zainteresowani mogli
przedstawi¢ uwagi zgodnie z art. 23 statutu Trybunatu Sprawiedliwosci®.

21. Te wymogi dotyczace tresci wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym zostaly
wymienione wyraznie w art. 94 regulaminu postepowania i znajduja ponadto odzwierciedlenie
w zaleceniach dla sadéw krajowych, dotyczacych skiadania wnioskow o wydanie orzeczenia w trybie
prejudycjalnym’. W szczegélnosci z pkt 22 tych zalecern wynika, ze wniosek o wydanie orzeczenia
w trybie prejudycjalnym powinien ,by¢ wystarczajaco kompletny i zawiera¢ wszelkie istotne informacje
pozwalajace Trybunalowi oraz podmiotom uprawnionym do przedkladania uwag wiasciwie zrozumiec
ramy faktyczne i prawne postepowania gléwnego” (wyrdznienie moje).

6 — Zobacz postanowienie Herrenknecht, C-366/14, EU:C:2014:2353, pkt 14, 15, 17 i przytoczone tam orzecznictwo.
7 — Dz.U. 2012, C 338, s. 1.
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22. Postanowienie odsylajace stuzy za podstawe postepowania przed Trybunalem. Jest zatem
niezbedne, aby sad krajowy w samym postanowieniu odsylajacym okreslit ramy faktyczne i prawne
sporu gléwnego oraz udzielit przynajmniej minimum wyjasnien dotyczacych powodéw wyboru
przepiséw prawa Unii, o ktérych wykladni¢ sie zwraca, oraz zwiazku, jaki dostrzega pomiedzy tymi
przepisami a przepisami krajowymi znajdujacymi zastosowanie w sprawie przed nim zawistej®.
Trybunal stwierdzil, ze sady krajowe powinny ,skrupulatnie” przestrzega¢ wymogéw dotyczacych
tresci wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym’, jednak moim zdaniem odestanie
prejudycjalne w niniejszej sprawie tego nie czyni.

23. Ograniczone informacje dotyczace stanu faktycznego zawarte we wniosku o wydanie orzeczenia
w trybie prejudycjalnym zostaly przedstawione w pkt 14—16 niniejszej opinii'>. Brak w nim zatem
znacznej ilosci informacji faktycznych, ktére sa niezbedne dla udzielenia przez Trybunal rzeczowej
odpowiedzi na przedlozone pytania. Mam tu na mysli np. dokladne postanowienia umowy stanowiace
przedmiot sporu, a takze opis zdarzen, ktére doprowadzily do powstania pomiedzy stronami sporu
dotyczacego ich wzajemnych praw i obowiazkéw'. Z odestania prejudycjalnego nie wynika takze,
jakiej waluty obcej dotyczy zawarta umowa .

24. Komisja w swoich pisemnych uwagach podaje, ze badala akta sprawy toczacej si¢ przed sadem
krajowym, zatem luka w informacjach o stanie faktycznym zostala przez nia w pewnym stopniu
zapelniona. Jednakze akta sprawy nie zostaly przekazane rzadom panstw czlonkowskich. Musialy one
zatem podja¢ decyzje o wzieciu udzialu w postgpowaniu na podstawie odestania prejudycjalnego
i ogolnej wiedzy dotyczacej udzielania kredytéw w walutach obcych konsumentom.

25. Ponadto, jak wskazato kilka rzadéw w swoich pisemnych uwagach, okolicznosci faktyczne, ktére
zostaly przedstawione, sa pod pewnymi wzgledami niezrozumiate. Powstaje zatem problem dotyczacy
spojnosci przedlozonych pytan.

26. Po pierwsze, rzad wegierski wskazuje, ze sad krajowy powoluje sie na przepisy dotyczace kredytéw
inwestycyjnych i uméw typu swap w walucie obcej bez wskazania, do ktérej z tych kategorii nalezy
umowa bedaca przedmiotem postepowania. Po drugie, rzad niemiecki odnosi si¢ do faktu, ze
z odestania prejudycjalnego wynika, iz umowa kredytu w walucie obcej skiada sie z zakupu za gotéwke
w dacie przekazania kredytu i zakupu terminowego w chwili splaty. Zdaniem tego rzadu trudno jest
zrozumie¢, dlaczego sad odsylajacy twierdzi, ze w gre wchodzi zakup terminowy waluty, podczas gdy
jednocze$nie wyjasnia, Ze zastosowanie mial kurs wymiany obowigzujacy w chwili splaty kredytu. Rzad
wegierski nie rozumie takze, czy sad krajowy twierdzi, ze umowa pomiedzy stronami dotyczy
terminowej transakcji walutowej (na rynku pozagieldowym) czy tez po prostu przywoluje prawna
definicje tego terminu .

8 — Postanowienie Talasca, C-19/14, EU:C:2014:2049, pkt 20 i przytoczone tam orzecznictwo.

9 — Ibidem, pkt 21.

10 — Ze wzgledu na kompletno$¢ informacji dodaje, ze wniosek zawiera tez krétki opis réznigcych sie pogladéw stron na kwestie prawng, ktéra
ma zosta¢ rozstrzygnieta, w tym bardzo pobiezne odniesienie do ich wzajemnie sprzecznych pogladéw dotyczacych dopuszczalnosci
stosowania dyrektywy 2004/39 oraz streszczenie pewnych przepiséw prawa wegierskiego, ktére wydaja sie istotne w niniejszej sprawie, lecz
nic poza tym.

11 — Zgodnie z uwagami przedstawionymi przez dluznikéw postepowanie gléwne wydaje sie dotyczy¢ odzyskania pozyczki przez bank. Marton
Lantos jest gtéwnym dluznikiem, lecz Mdrtonne Lantos zostala takze pozwana na podstawie przepiséw krajowych dotyczacych
odpowiedzialnosci matzonkéw z majatku wspélnego za splate kredytéw. Ich uwagi zawieraja réwniez opis warunkéw umowy zawierajacy
jedynie zwiezle oméwienie istotnych postanowiert umowy pozyczki. Stanowi ono zatacznik do uwag dtuznikéw na pismie.

12 — Podczas gdy odeslanie prejudycjalne milczy na ten temat, z czesci przedstawionych uwag pisemnych wynika, ze byly to franki szwajcarskie.

13 — Osobiécie takze trudno mi zrozumie¢ dlaczego dluznicy mieliby potrzebowaé kredytu, skoro posiadali odpowiednia sume we frankach
szwajcarskich, ktéra mogli sprzeda¢ bankowi. We wniosku o wydanie orzeczenia prejudycjalnego znajduje sie zdanie: ,[Nastepnie] bank
odkupit od klienta wspomniana walute obcy”. Jednakze Komisja zwraca uwage, ze z akt sprawy wynika, ze kredyt zostal udzielony we
frankach szwajcarskich, lecz udostepniony i sptacany byt w forintach. Wedlug uwag przedstawionych przez dluznikéw konstrukcja bedaca
przedmiotem postepowania stanowi, przynajmniej w czeéci, instrument dotyczacy inwestycji we frankach szwajcarskich.
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27. Po drugie, brak jest wystarczajacej spdjnosci i precyzji w opisie stanu faktycznego, aby Trybunal
mogl stwierdzi¢, czy srodek opisany w odeslaniu prejudycjalnym stanowi ,instrument finansowy”
w rozumieniu dyrektywy 2004/39. Jak wskazaly w swoich uwagach rzady niemiecki i Zjednoczonego
Kroélestwa, nie ma jasno$ci w odniesieniu do rodzaju transakcji, jaka zostala zawarta pomiedzy bankiem
i dluznikami, odestanie prejudycjalne jest w tym zakresie niejednoznaczne. Rzad niemiecki dodaje, ze
miejscami z odeslania prejudycjalnego wynika, iz ma mie¢ miejsce kupno i sprzedaz waluty obcej, lecz
jednoczesnie zawiera ono opis fikcyjnego przeplywu waluty obcej. Niejasne jest, ktore zakupy waluty
i przeplywy platnosci mialy w rzeczywistosci miejsce. Wedltug rzadu Zjednoczonego Kroélestwa niejasne
jest, czy umowa sklada sie z dwdch oddzielnych instrumentéw, czy tez jednego hybrydowego oraz czy
w istocie stanowi polaczenie transakcji kasowej i transakcji terminowej, czy moze potaczenie dwéch
transakcji kasowych.

28. Co wiecej, niejasne jest stosowanie w rozpatrywanej sprawie przepiséw krajowych powolanych we
wniosku o wydanie orzeczenia prejudycjalnego, przy braku wyjasnienia ich zwigzku z rzekomo
majacymi zastosowanie przepisami prawa Unii. Powoduje to, ze nie dysponujac szczegélowa
znajomoscia prawa wegierskiego, trudno jest zrozumie¢ tre$¢ wniosku o wydanie orzeczenia w trybie
prejudycjalnym .

29. Wreszcie, ze wzgledu na niewystarczajace informacje, niemozliwe jest udzielenie odpowiedzi na
pytanie, czy bank powinien dokona¢ oceny adekwatnosci wymaganej na podstawie art. 19 ust. 4 i 5
dyrektywy 2004/39, czy tez jest z tego zwolniony na podstawie art. 19 ust. 9 tejze dyrektywy. Trybunat
powinien w tej kwestii stwierdzi¢, czy zastosowanie znajduje dyrektywa 2004/39, czy tez inny
instrument prawny Unii majacy na celu ochroneg intereséw konsumentéw, taki jak dyrektywa 2008/48.
Jak zostanie to omoéwione ponizej, moim zdaniem z dostepnych informacji wynika, ze do sporu
bedacego przedmiotem postepowania nie znajduje zastosowania dyrektywa 2004/39, lecz dyrektywa
2008/48. Stwierdzam takze, ze ustawodawstwo krajowe wdrazajace dyrektywe 2004/39 dotyczy
kredytéw inwestycyjnych®. Z drugiej strony, kredyty takie nie sa objete zakresem dyrektywy 2008/48,
lecz nie sg one takze objete definicjami ustug finansowych i instrumentéw finansowych w dyrektywie
2004/39. Majac powyzsze na uwadze jestem zdania, ze Trybunalowi nie przedstawiono wystarczajacych
informacji, ktére umozliwialyby udzielenie odpowiedzi na pytanie trzecie.

V — Analiza

A — Uwagi wstepne

30. W przypadku gdyby Trybunal pomimo to uznal pytania prejudycjalne za dopuszczalne, oméwie
pokrétce kwestie prawne, ktére moim zdaniem moga by¢ istotne dla udzielenia odpowiedzi na te

pytania.

31. Przede wszystkim zakladam, ze sprawa dotyczy udzielenia kredytu denominowanego w walucie
obcej osobie fizycznej, a $cislej konsumentowi. W istocie z uwag pisemnych przedstawionych przez
pozwanych w postepowaniu gtéwnym wynika, Ze celem zawarcia umowy kredytu byl zakup
samochodu *°.

14 — Dodaje, ze pisemne uwagi rzadu wegierskiego opisuja ramy prawne bardziej szczegélowo, lecz rzad wegierski jest zadania, Ze odestanie
prejudycjalne jest niedopuszczalne, miedzy innymi ze wzgledu na brak jasnosci w odniesieniu do stosowania przepiséw krajowych w nim
powolanych.

15 — Zobacz art. 4 pkt 6 ustawy CXXXVIII z 2007 r., ktéra weszta w zycie w dniu 1 grudnia 2007 r. transponujacej do prawa wegierskiego
dyrektywe 2004/39 (a befektetési vallalkozasokrdl és az arutézsdei szolgdltatokrol, valamint az dltaluk végezhetd tevékenységek szabalyairdl
sz616 2007. évi CXXXVIIL Torvény).

16 — Z uwag pisemnych przedstawionych przez pozwanych w postepowaniu gléwnym wynika, ze Marton Lantos w dniu 11 czerwca 2008 r.
zawarl z bankiem umowe kredytu konsumenckiego denominowanego we frankach szwajcarskich w celu sfinansowania zakupu pojazdu
silnikowego.
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32. Zwracam uwage, ze rzecznik generalny Nils Wahl w opinii w sprawie Késler i Késlerné Rabai
(C-26/13, EU:C:2014:85, pkt 1) stwierdzil, ze ,niniejsza sprawa wpisuje sie w ramy problematyki
zwigzanej z oferta umoéw kredytéw konsumenckich denominowanych w walucie obcej. Korzystanie
z tego typu umoéw, stanowigce czesta praktyke w niektérych panstwach Unii Europejskiej, ktére —
prima facie — moga wydawac sie atrakcyjne dla pozyczkobiorcéw z uwagi na nizsza od ogdlnie
stosowanej stope oprocentowania, okazalo sie, wskutek miedzynarodowego kryzysu finansowego konca
lat 2000, dla wielu oséb problematyczne z powodu silnego ostabienia kurséw niektérych walut
w stosunku do danej waluty obcej (w szczegdlnosci franka szwajcarskiego). Osoby te znalazly sie
w sytuacji, w ktérej zobowiazane byly splacac raty, wyrazone w walucie krajowej, znaczaco wyzsze od
tych, ktére musialyby zaptaci¢, gdyby ich wysoko$¢ byla obliczana na podstawie kursu historycznego
z daty uruchomienia kredytu. Skala problemu jest na tyle duza, ze w znacznym stopniu odbila si¢ na
systemach bankowych niektérych paristw cztonkowskich”".

33. W istocie ustawodawca wegierski zareagowal na zwiekszone obciazenie zadluzeniem wegierskich
gospodarstw domowych, wprowadzajac pakiet legislacyjny majacy przede wszystkim na celu ochrone
zadluzonych wlascicieli mieszkan. Przyjete Srodki umozliwiaja miedzy innymi ostateczna splate
zadluzenia w walutach obcych po stalym preferencyjnym kursie wymiany walut przy wsparciu
programu rzadowego oraz nakazuja obowiazkowa konwersje kredytéw hipotecznych zawartych
w walutach obcych. Ponadto $rodki te ograniczylty wykorzystywanie nieruchomosci mieszkalnych jako
zabezpieczenia oraz ustanowily doptaty do oprocentowania kredytéw w HUF i wsparcie socjalne dla
dtuznikéw eksmitowanych z powodu trudnosci w splacie kredytéw zaciagnietych w walutach obcych *.

34. Po drugie, warto przypomnie¢ podstawowe pojecia prawa zobowigzan pienieznych, a mianowicie
»walute rachunku” oznaczajaca miare zobowiazania i ,walute platnosci” oznaczajaca sposéb wykonania
zobowiazania®. Rozréznienie pomiedzy waluta rachunku i waluta ptatnosci poprzez wprowadzenie
klauzuli walutowej umozliwia wierzycielowi przeniesienie ryzyka spadku wartos$ci zewnetrznej lub
wewnetrznej waluty platnosci na dluznika, ktéry jednoczesnie moze korzystaé z nizszej nominalnej
stopy oprocentowania. Jest to przyczyna, dla ktérej kredyty denominowane w walucie obcej sa w tak
powszechnym uzyciu w niektorych panstwach czlonkowskich. Korzystanie z klauzuli walutowej
oznacza, ze dluznik zaciaga zobowigzanie do zaptaty nieokreslonej, lecz mozliwej do okreslenia kwoty.
Mamy jednakze do czynienia ze zobowigzaniem pienieznym, ktére moze zosta¢ wykonane poprzez
zaplate wlasciwej kwoty w walucie ptatnosci™.

35. Na podstawie powyzszego sytuacja faktyczna w niniejszej sprawie wydaje sie dotyczy¢ kredytu
udzielonego przez bank konsumentowi w sytuacji, gdy waluta rachunku jest zgodnie z umowa frank
szwajcarski, ktérego warto$¢ okresla kapital kredytu i raty, podczas gdy waluta ptatnosci jest forint
wegierski.

17 — Rzecznik generalny Nils Wahl wyjasnil dalej (w przypisie 2 do opinii), ze wedlug informacji podanych przez sad odsylajacy, zgodnie
z danymi za drugie péirocze roku 2012 przedstawionymi przez Magyar Nemzeti Bank (wegierski bank narodowy) zadluzenie wegierskich
gospodarstw domowych na rzecz instytucji kredytowych z tytulu kredytéw wynosito 32,56% PKB, z czego 18,54% PKB, to jest 5289 mld
HUF, odpowiada kredytom denominowanym w walucie obcej, podobnie jak kredyt bedacy przedmiotem postepowania gléwnego w sprawie
Kasler i Kaslerné Rébai. Jesli chodzi o kredyty wyrazone we frankach szwajcarskich, to byly one udzielane na duza skale nie tylko na
Wegrzech, ale réwniez w innych panstwach, w szczegdlnosci w Polsce i w Chorwacji.

18 — Wsréd innych srodkéw zob. ustawe LXXV z czerwca 2011 r. o ustaleniu kursu wymiany walut wykorzystywanego przy obliczaniu
instrumentéw dluznych kredytéw hipotecznych i przymusowej sprzedazy nieruchomosci mieszkalnych, rozporzadzenie rzadu nr 341/2011
w sprawie doplat do oprocentowania kredytéw mieszkaniowych i ustawe CLXXIII z 2013 r. o maksymalnej stopie procentowe;j.

19 — Mann on the Legal Aspect of Money, Ch. Proctor, C. Kleiner, Fl. Mohs (eds.), Seventh ed., Oxford, Oxford University Press 2012, s. 127.

20 — Mann on the Legal Aspect of Money, s. 104. Artykul 4 ust. 28 dyrektywy 2014/17 za ,kredyt w walucie obcej” uznaje umowe o kredyt,
w ktdrej kredyt jest denominowany w walucie innej niz ta, w ktérej konsument otrzymuje dochéd lub posiada aktywa, z ktérych dany kredyt
ma zosta¢ splacony, lub denominowany w walucie innej niz waluta panstwa cztonkowskiego, w ktérym dany konsument jest rezydentem.
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B — Pojecia instrumentu finansowego i ustugi inwestycyjnej (pytania pierwsze i drugie)

36. Z odestania prejudycjalnego wynika, ze sad odsylajacy jest zdania, iz rozpatrywane fikcyjne
przeplywy frankéw szwajcarskich stanowia instrument finansowy, w tym przypadku instrument
pochodny, taki jak terminowa transakcja walutowa pomiedzy bankiem a klientem, przy czym ten
pierwszy dziala na wlasny rachunek i w sposéb oczywisty na rynku pozagietdowym?* lub w podobnych
okolicznos$ciach.

37. W tym miejscu nalezy wyj$¢ od podstawowego stwierdzenia, ze celem dyrektywy 2004/39 jest
ochrona inwestoréw*. Inwestorem w rozumieniu dyrektywy jest osoba, ktéra inwestuje lub zamierza
zainwestowa¢ wlasny lub pozyczony kapital w instrument finansowy z zamiarem uzyskania przychodu
lub co najmniej zachowania wartosci kapitalu. Z akt sprawy wynika, ze klient nie mial zamiaru
inwestowac¢ kapitatu, lecz celem, dla ktérego pozyczyt pieniadze z banku, bylo sfinansowanie nabycia
dobra trwalego uzytku, a mianowicie samochodu. Nie jestem przekonany, jesli do tego zmierzaja
dluznicy w swoich uwagach, aby ktérakolwiek ze stron dokonala inwestycji we franki szwajcarskie.
Chociaz nie ma to decydujacego znaczenia z prawnego punktu widzenia, moim zdaniem ochrona
inwestycji na podstawie dyrektywy 2004/39 nie zostala przewidziana dla sytuacji, w ktérych
konsumenci finansuja konsumpcje, w odréznieniu od inwestycji, z punktu widzenia ekonomii
stanowiacych oszczednosci.

38. Sad odsylajacy i pozwani w postepowaniu gléwnym wydaja sie opiera¢ na pogladzie, ze miala
miejsce terminowa transakcja walutowa stanowigca kontrakt na instrumenty pochodne w rozumieniu
dyrektywy 2004/39, sekcja C pkt 4 zatacznika [*. Moim zdaniem poglad ten nie jest uzasadniony
z punktu widzenia prawa, co wyjasniam ponizej.

39. Przypominam, ze zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 2 dyrektywy 2004/39 ,uslugi i dzialalnos¢
inwestycyjna” oznaczaja ustugi lub dziatalnos¢ wymieniona w sekcji A zalacznika I odnoszace si¢ do
wszelkiego rodzaju instrumentéw wymienionych w sekcji C zalacznika I; zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 6
dyrektywy 2004/39 ,transakcje na wlasny rachunek” oznaczaja obrét kapitalem wlasnym skutkujacy
zawarciem transakcji dotyczacej jednego lub wigkszej liczby instrumentéw finansowych; za$ zgodnie
z art. 4 ust. 1 pkt 17 tejze dyrektywy ,instrumenty finansowe” oznaczaja instrumenty okreslone
w sekcji C zalacznika 1.

40. Umowa bedaca przedmiotem postepowania (kredyt denominowany w walucie obcej udzielony
konsumentowi, czy tez jego cze$¢ stanowiaca transakcje terminowa, je$li moze ona zosta¢ zgodnie
z prawem oddzielona od kredytu) moze podlega¢ tylko jednemu przepisowi dyrektywy 2004/39,
a mianowicie punktowi 4 sekcji C zalacznika I do tej dyrektywy. Zgodnie z tym przepisem
instrumenty finansowe obejmuja ,[t]ransakcje opcyjne, transakcje typu futures, swaps, umowy
terminowe na stope procentowa oraz inme kontrakty na instrumenty pochodne odnoszace sie do
papieréw warto$ciowych, instrumentéw dewizowych, stép procentowych lub oprocentowania, albo
innych instrumentéw pochodnych, indekséw finansowych lub $rodkéw finansowych, ktére mozna
rozlicza¢ materialnie lub w $rodkach pienieznych” (wyréznienie moje).

21 — Postanowienie odsylajace odnosi sie do kilku przepiséw prawa krajowego dotyczacych terminowych transakcji walutowych dokonanych na
rynku pozagieldowym (OTC).

22 — Zobacz motywy 2 i 31 dyrektywy 2004/39.

23 — Zobacz pkt 16 powyzej. Ponadto pozwani w postepowaniu gléwnym twierdza, ze stosunek zobowigzaniowy pomiedzy stronami stanowi
umowe mieszang, obejmujaca z jednej strony umowe kredytows, i z drugiej strony transakcje terminowa kursu wymiany walut oraz
przeniesienie ryzyka, przy czym te ostatnie elementy stanowig ustugi finansowe odnoszace sie do instrumentéw finansowych.
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41. Moim zdaniem nie jest konieczne analizowanie, w ktérej konkretnie kategorii z wymienionych
w pkt 4 sekcji C zalacznika I miesci sie umowa bedaca przedmiotem niniejszego postepowania.
Wszystkie one stanowig kontrakty lub instrumenty pochodne, a jak wskazano w uwagach
przedlozonych przez rzad polski, instrumenty pochodne sa to instrumenty, ktére moga by¢ uzyte do
celow zabezpieczenia lub celéw spekulacyjnych, bowiem przyszia cena, kurs lub wartos¢ aktywédw
podstawowych sg okreslone z gory™.

42. Wskazuje to na mozliwo$¢ réznicy pomiedzy rzeczywista ceng, kursem lub wartoscia aktywow
podstawowych, a ich cena, kursem lub wartoscia wynikajaca z umowy typu future. Okolicznos¢ ta
dodatkowo sprawia, ze instrumenty pochodne maja niezalezng warto$¢ ekonomiczna inna niz umowa,
ktéra wymaga po prostu wykonania w przyszlosci transakcji dotyczacej aktywéw podstawowych
w wartosci z dnia wykonania®.

43. W uzgodnieniach dotyczacych waluty, zawartych w umowie kredytu bedacej przedmiotem
postepowania gléwnego, wykonanie zobowigzania pienieznego, okreslonego we frankach szwajcarskich,
mialo mie¢ miejsce w forintach wegierskich, po kursie z dnia zwrotu kredytu lub splaty poszczegélnych
rat. To zakotwiczenie w rzeczywistym kursie franka szwajcarskiego pozbawia umowe charakteru
kontraktu terminowego. Dzieje si¢ tak dlatego, ze cze$¢ umowy, ktéra mialaby stanowi¢ kontrakt
terminowy, nie przedstawia oddzielnej wartosci prawnej lub ekonomicznej w stosunku do samej
umowy kredytu®. Jak slusznie zauwazyt rzad niemiecki, w istocie wymaga ona realizacji w walucie
krajowej zobowiazania denominowanego w walucie obcej, lecz po aktualnym kursie w dniu ptatnosci,
zatem nie powoduje istotnej réznicy w odniesieniu do klasycznego kredytu w walucie obce;j.

44. W istocie wydaje sig, ze ten rzekomy kontrakt terminowy stanowi jedynie skomplikowana metode
sformutowania klauzuli waluty obcej majacej zastosowanie w umowie kredytu i przeniesienia ryzyka
walutowego zwigzanego ze spadkiem wartoéci waluty krajowej z kredytodawcy na kredytobiorce?.

45. W odniesieniu do pytania drugiego, przypominam, ze zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 2 dyrektywy
2004/39 ,usltugi i dzialalno$¢ inwestycyjna” oznaczaja uslugi lub dzialalno$¢ wymieniona w sekcji
A zalacznika 1 odnoszace sie do wszelkiego rodzaju instrumentéw wymienionych w  sekcji
C zalacznika I. Zatem, z przyczyn opisanych powyzej, skoro nie mamy do czynienia z instrumentem
finansowym w rozumieniu sekcji C zalacznika I do dyrektywy 2004/39, wykluczone jest takze
stosowanie sekcji A tego zalacznika. Wobec powyzszego dyrektywa nie znajduje zastosowania.

24 — Jak wskazal w swoich uwagach rzad niemiecki, w prawie Unii nie ma jednej prawnie obowiazujacej definicji instrumentéw pochodnych, lecz
wiele aktéw prawnych Unii odnosi si¢ do tego pojecia. W literaturze finansowej i ekonomicznej istnieje wiele defnicji. Na przyktad zgodnie
z definicja przyjeta przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy ,istnieja dwie duze kategorie pochodnych instrumentéw finansowych.
W kontrakcie terminowym, ktéry jest bezwarunkowy, kontrahenci zgadzaja si¢ dokona¢ wymiany okreslonej ilosci instrumentu
podstawowego (rzeczywistego lub finansowego) po ustalonej cenie (cena wykonania) w okreslonym czasie. W kontrakcie opcyjnym nabywca
nabywa od sprzedajacego prawo do kupna lub sprzedazy (zaleznie od tego, czy jest to opcja call, czy opcja put), okreslonej ilosci
instrumentu podstawowego po cenie wykonania w okreslonym czasie lub wczesniej. Inaczej niz ma to miejsce w przypadku instrumentéw
dluznych, finansowe instrumenty pochodne nie generuja dochodu z inwestycji; nie ma tu tez przedplaconego kapitalu, ktéry powinien zosta¢
splacony”. [Zobacz pkt FD3 w Financial Derivatives. A Supplement to the fifth edition (1993) of the Balance of Payments Manual,
International Monetary Fund, 2000, dostepny na stronie: http://www.imf.org/external/pubs/ft/fd/2000/finder.pdf].

25 — Jezeli A udzieli B kredytu w kwocie 100000 EUR (waluta rachunku) podlegajacego zwrotowi w USD (waluta platnosci) po kursie majacym
zastosowanie w dacie platnosci, B musi zwrdci¢ 100 000 USD, jesli kurs wymiany wynosi 1 USD/1 EUR, lecz jesli kurs USD do EUR wynosi
1,2, musi zwréci¢ 120 000 USD. Jesli A i B w umowie kredytu zgodza sie, ze kurs wymiany majacy zastosowanie przy zwrocie bedzie wynosit
1,2 USD do EUR, niezaleznie od rzeczywistego kursu w tej dacie, co z punktu widzenia prawa bedzie stanowi¢ terminowa transakcje
walutowy, klauzula terminowej transakcji walutowej w dniu zwrotu bedzie miata warto$¢ zero dolaréw, jesli rzeczywisty kurs wymiany
wyniesie 1,2 USD do EUR (poniewaz 100000 EUR réwne bedzie 120000 USD). Jezeli jednak kurs tego dnia wyniesie 1 USD/EUR, cze$¢
umowy stanowigca terminowa transakcje walutowa bedzie miala oddzielng warto§¢ 20000 EUR/USD, gdyz wierzyciel oprécz kapitalu
w kwocie 100000 EUR (o warto$ci réwnej 100000 USD platnych przez diluznika) otrzyma 20000 USD (odpowiednik sumy w EUR)
stanowigce réznice pomiedzy ustalonym kursem a rzeczywistym kursem wymiany.

26 — Przy zalozeniu braku ograniczen przeptywu kapitalu lub kontroli walutowej.
27 — Jednakze nie zabezpiecza ona kredytodawcy przed spadkiem wartosci wlasciwej waluty obcej w stosunku do waluty krajowej.
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46. Zatem, jesli Trybunatl udzieli odpowiedzi na pytania pierwsze i drugie, moim zdaniem odpowiedz ta
powinna brzmie¢, ze kredyt wyrazony w walucie obcej, lecz udzielony i podlegajacy zwrotowi w walucie
krajowej po kursie rzeczywistym w dacie platnosci, nie stanowi ani nie zawiera instrumentu
finansowego ani ustugi finansowej w rozumieniu dyrektywy 2004/39, a zatem dyrektywa ta nie ma
wobec takiej umowy zastosowania.

C - Wyktadnia art. 19 ust. 9 dyrektywy 2004/39 (pytanie trzecie)

47. Pytanie trzecie dotyczy istnienia po stronie instytucji finansowej obowiazku dokonania
wprowadzonej w art. 19 ust. 4 i 5 dyrektywy 2004/39 oceny adekwatnosci. Z pytania wynika, ze
obowiazek taki w sposéb niezbedny istnieje, jesli instrument finansowy zostal zaoferowany jako czes¢
innego produktu finansowego (a mianowicie umowy kredytu). Jak wyjasnitem powyzej, moim zdaniem
taki opis umowy jest nieprawidlowy z punktu widzenia przepiséw prawa i dyrektywa nie znajduje
zastosowania do sytuacji faktycznej bedacej przedmiotem postepowania gtéwnego.

48. Sad krajowy pyta ponadto, czy art. 19 ust. 9 dyrektywy 2004/39 znajduje zastosowanie w niniejszej
sprawie. Zgodnie z art. 19 ust. 9 dyrektywy 2004/39, ,gdy ustuge inwestycyjna oferuje si¢ jako czes¢
produktu finansowego, ktéry podlega juz innym przepisom prawodawstwa wspélnotowego lub
wspdlnym europejskim normom” we wlasciwych obszarach, ustuga taka nie podlega zobowigzaniom
wymienionym w art. 19. Z pytania trzeciego wynika, ze ryzyko przyjete przez klienta wynikajace
z kredytu i zwigzane z instrumentem finansowym jest calkowicie odmienne, a wiec ocena
adekwatno$ci ma zasadnicze znaczenie, bowiem transakcja obejmuje instrument pochodny. To pytanie
takze opiera si¢ na powyzej wyjasnionym zalozeniu dotyczacym istnienia instrumentu finansowego,
ktérego nie podzielam.

49. Z powyzszych przyczyn udzielenie odpowiedzi przez Trybunatl na to pytanie prejudycjalne nie jest
niezbedne. Przedstawie jednak jeszcze ponizsze dodatkowe uwagi.

50. W wyroku w sprawie Genil 48 i Comercial Hostelera de Grandes Vinos (C-604/11, EU:C:2013:344,
pkt 48) Trybunal stwierdzil, ze ,art. 19 ust. 9 dyrektywy 2004/39/WE powinien by¢ interpretowany
w ten sposéb, ze, po pierwsze, usluga inwestycyjna jest oferowana jako cze$¢ produktu finansowego
jedynie wéwczas, gdy w chwili oferowania omawianego produktu finansowego na rzecz klienta stanowi
ona jego integralna czes¢ i, po drugie, przepisy prawodawstwa [Unii] i wspdlne europejskie normy, do
ktérych odwoluje sie dw przepis, powinny pozwala¢ na ocene ryzyka klientéw lub zawiera¢ wymogi
w dziedzinie informacji, obejmujace réwniez usluge inwestycyjna stanowiaca integralna czesé
omawianego produktu finansowego, aby owa usluga nie podlegala juz obowigzkom okre§lonym
w art. 19”7 (wyréznienie moje).

51. W niniejszej sprawie oba warunki sa spelnione. Po pierwsze, terminowa transakcja walutowa
stanowila integralng cze$¢ umowy kredytowej w chwili, kiedy zostala zaoferowana klientowi.
Podkreslam, Ze celem kredytu bylo sfinansowanie zakupu samochodu, jest to okolicznos¢, ktéra
kwalifikuje go jako umowe kredytu konsumenckiego. Zatem nie ma potrzeby rozwazaé, czy kredyty
udzielone na cele inwestycji w instrumenty finansowe bylyby objete zakresem dyrektywy 2004/39 jako
takie lub ex analogia.
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52. Po drugie, dyrektywa 2008/48 w sprawie uméw o kredyt konsumencki okresla wymogi
informacyjne dotyczace uméw kredytowych takiego rodzaju, jak bedaca przedmiotem niniejszej
sprawy”®. Instytucje finansowe sa wiec zobowigzane przedstawi¢ klientom informacje dotyczace
kredytéw wiazacych si¢ ze zobowigzaniami lub transakcjami denominowanymi w walucie obcej oraz
oceni¢ ich zdolno$¢ kredytowa.

53. Z tych przyczyn prawidlowa odpowiedZ na pytanie 3 brzmi, ze zgodnie z art. 19 ust. 9 dyrektywy
2004/39 przeprowadzenie oceny adekwatnosci nie jest wymagane w okoliczno$ciach takich jak
w sprawie bedacej przedmiotem postepowania przed sadem krajowym.

D — Sankcje cywilnoprawne za naruszenie przepisow dyrektywy 2004/39 (pytanie czwarte)

54. Sad krajowy w pytaniu czwartym zwraca sie o wyjasnienie, czy obejscie art. 19 ust. 4 i 5 dyrektywy
prowadzi do stwierdzenia niewazno$ci umowy kredytu zawartej przez bank z klientem.

55. Artykut 51 ust. 1 dyrektywy 2004/39 przewiduje mozliwo$¢ nalozenia sankcji administracyjnych na
osoby odpowiedzialne za niezgodno$¢ z przepisami przyjetymi w ramach wykonywania dyrektywy.
Dyrektywa 2004/39 nie naklada jednak obowiazku wprowadzenia sankcji cywilnoprawnych.

56. Jak stwierdzil Trybunal w wyroku w sprawie Gentil 48 i Comercial Hostelera de Grandes Vinos
(C-604/11, EU:C:2013:344), ,art. 51 dyrektywy 2004/39 [...] nie wskazuje ani ze panstwa czlonkowskie
powinny przewidzie¢ umowne skutki w przypadku zawarcia uméw z naruszeniem obowigzkéw
wynikajacych z przepiséw prawa krajowego transponujacych art. 19 ust. 4 i 5 dyrektywy 2004/39, ani
jakie moglyby to by¢ skutki. W braku przepiséw Unii w tym zakresie do wewnetrznych porzadkéw
prawnych kazdego panstwa czlonkowskiego nalezy okreslenie umownych skutkéw naruszenia owych
obowiazkdw, z zastrzezeniem poszanowania zasad réwnowaznosci i skutecznosci” (pkt 57).

57. Zatem na pytanie czwarte nalezy udzieli¢c odpowiedzi, ze do wewnetrznego porzadku prawnego
kazdego z panstw czlonkowskich nalezy uregulowanie skutkéw umownych braku dochowania przez
przedsiebiorstwo inwestycyjne oferujace usluge inwestycyjna wymogéw zwiazanych z ocena,
przewidzianych w art. 19 ust. 4 i 5 dyrektywy 2004/39 w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych,
z zastrzezeniem poszanowania zasad réwnowaznosci i skutecznosci.

58. Pomimo przedstawienia przeze mnie powyzszych rozwazan wyrazam opinig, ze niniejsze odestanie
prejudycjalne powinno zosta¢ uznane za niedopuszczalne.

VI — Whnioski

59. Z przyczyn podanych powyzej proponuje, aby Trybunal stwierdzil niedopuszczalnos¢ wniosku
o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym zlozonego przez Rackevei Jardsbirésag w sprawie
C-312/14.

28 — Artykul 4 dyrektywy 2008/48 ustanawia szeroki zakres obowiazkéw dotyczacych informacji podawanych w reklamie. Artykuly 5 i 6 okreslaja
obowiazki w odniesieniu do informacji udzielanych konsumentowi przed zawarciem z nim umowy kredytowej. Informacje te obejmuja
w szczegblnosci: warunki stosowania stopy oprocentowania [art. 5 ust. 1 lit. f)], obowiazek zawarcia umowy dotyczacej ustug dodatkowych
zwigzanych z umowa o kredyt, gdy zawarcie takiej umowy jest niezbedne do uzyskania kredytu lub do uzyskania go na oferowanych
warunkach [art. 5 ust. 1 lit. k)]. Wreszcie art. 8 wymaga od kredytodawcy przeprowadzenia oceny zdolnosci kredytowej kredytobiorcy przed
zawarciem z nim umowy.
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