Sygn. akt I ACa 1429/13

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 17 stycznia 2014 r.

Sad Apelacyjny w Krakowie — Wydzial I Cywilny

w skladzie:
Przewodniczacy: SSA Pawel Rygiel
Sedziowie: SSA Grzegorz Krezolek
SSA Stawomir Jamrég (spr.)
Protokolant: st.sekr.sadowy Beata Lech

po rozpoznaniu w dniu 17 stycznia 2014 r. w Krakowie na rozprawie
sprawy z powddztwa (...) Spo6tki z 0.0. w R.

przeciwko Bankowi (...) S.A. w K.

o zaplate

na skutek apelacji strony powodowej

od wyroku Sadu Okregowego - Sadu Gospodarczego w Krakowie

z dnia 10 lipca 2013 r. sygn. akt IX GC 491/11

1. oddala apelacje;

2. zasgdza od strony powodowej na rzecz strony pozwanej kwote 2.700 zl tytulem kosztéow
postepowania apelacyjnego.

Sygn. akt I ACa 1429/13

UZASADNIENIE

(...) spolka z ograniczona odpowiedzialno$cig w R. zadala zasadzenia od strony pozwanej Banku (...) spblce akcyjnej
w K. kwoty 139.561 zl wraz z odsetkami i kosztami procesu. W uzasadnieniu podala, ze zawarla w dniu 29 maja 2008r.
z pozwanym bankiem umowe o prowadzenie rachunku bankowego dla klientéw korporacyjnych oraz o $§wiadczenie
ustug zwigzanych z tymi rachunkami (nazywajac ja umowa ramowa). W zalgczniku do tej umowy i dodatkowym
o$wiadczeniu znalazlo sie oS§wiadczenie o poddaniu sie egzekucji do kwot odpowiednio 1000 i 4500000z} tytulem
zabezpieczenia roszczen banku wynikajacych z umowy. Umowa ramowa nie obejmowala transakcji opcyjnych.
Regulaminy dotyczace transakcji opcyjnych nie zostaly doreczone powodowi przed podpisaniem umowy w tym Ogdlne
warunki wspolpracy z Klientami w zakresie Transakcji Rynku Finansowego (na doreczonym mailem dopiero 23 marca



2009r. widnieje data czerwiec 2008r.) a wiec pdzniejsza niz umowa, takze nie dolagczono regulamin Transakeji Opcji
Walutowych regulamin Transakcji Opcji Walutowych B. , ogolnych warunkoéw wspdlpracy z klientami w zakresie
transakcji rynku finansowego i powdd nie moégl sie z nimi tatwo zapoznaé. Stwierdzenia zawarte w potwierdzeniu
otrzymania i zapoznania sie z regulaminami byly fikcja . Powodowa spotka wskazala, ze zawarta w dniu 17lipca 2008r.z
pozwanym umowy tzw. pierwotnych transakcji opcyjnych w drodze zlecenia telefonicznego. Zdawszy sobie sprawe
z kwotowo nieograniczonego ryzyka powstawania zobowiazan z pierwotnych transakcji wyrazila zainteresowanie
tzw. rolowaniem i zawarla z pozwanym tzw. rolowane transakcje opcyjnie, ktorych istota jest odnowienie na
korzystniejszych warunkach kupna opcji put i sprzedaz opcji call. W dniu 4 sierpnia 2009r. strona pozwana przestala
stronie powodowej wycene zamkniecia transakeji opcyjnych, ktérych warto$c okreslita na kwote 2 605 000 zl. Koszt
wyceny opcji, ktora jest objeta przedmiotem sporu (o numerze (...) k-248) ustalony zostal przez pozwanego na kwote
139 561 zl. Wobec wszczecia postepowania egzekucyjnego strona powodowa zaplacila w dniu 19 listopada 2009r.
kwote 2 418 153,74 zt. W kwocie tej mie$ci sie kwota rozliczenia transakcji nr (...) wynoszaca 139 561 zt stanowigca
przedmiot zadania, ktéra jest nienalezna.

Zdaniem strony powodowej pozwany bank :

- wykorzystal zaufanie powoda do banku jaki instytucji zaufania publicznego i naklonil jego przedstawiciela w
rozmowie telefonicznej do zawarcia transakcji sprzedazy opcji,

- wykorzystal swa przewage w zakresie informacji dotyczacych funkeji wyplaty instrumentéw opcyjnych i ich zalozen
oraz funkcjonowania barier opcyjnych,

- wykorzystal niewiedze klienta w zakresie wyceny premii opcji kupowanych i wystawianych prze klientow,
- wykorzystal pospiech ttumaczony zmianami kursowymi,

- nie doreczal potwierdzen transakcji telefonicznych mimo obowigzku regulaminu najp6zniej w dniu roboczym
nastepujacym po zawarciu transakeji w drodze elektronicznej lub przez system transakcyjny bussines net. Powod
dopiero 14 pazdziernika 2008r. wyrazit zgode na dostep do systemu bussines net tj przez strone internetowa jednak
nie stanowilo to rezygnacji z doreczenia bezposredniego. Potwierdzenia transakcji otrzymal dopiero 19 marca 2009r.
ajednej (...)dopiero przy okazji procesu w odwrotnej konfiguracji toczacej sie przed Sgdem Okregowym w Bydgoszczy
VIII GC 86/09

- nie udostepnil nagran transakcji uniemozliwiajgc zweryfikowanie przez powoda treéci transakeji, zatail wysoko$¢
premii, wprowadzil do opcji kupna put bariere knock-out, ktéra nie ma zadnego uzasadnienia ekonomicznego i
prawnego.

W rozmowach telefonicznych nie okres$lano premii opcyjnych i cech wylacznikow transakeji. Obdarzenie zaufaniem
pozwanego jako banku bylo bledem wywolanym podstepem przez bank. Z tej przyczyny powod uchylil sie od
pierwotnych transakeji opcyjnych z 17 lipca 2008r. Ponadto, pismem z dnia 31 sierpnia 2009r. uchylil sie od skutkow
umowy ramowej z dnia 19 maja 2008r. w tym od o$§wiadczenia z 14 pazdziernika 2008r. w sprawie akceptacji tresci
regulaminu. Strona powodowa podniosta w pozwie takze zarzut niewaznosci umowy sprzedazy opcji (...) z uwagi
na niedookre$lenie przez pozwanego ceny sprzedazy prawa(premii) w chwili zawarcia transakcji sprzedazy opcji . W
rozmowie telefonicznej z 3 listopada 2008r nie okre$lono wysokoS$ci premii za te opcje. Nie zostato ono doreczone lecz
udostepnione w systemie bussines net. Regulamin pozwalajacy na milczaca zgode na zmiane tresci transakeji stanowi
klauzule abuzywna. Ponadto ustalenia miedzy stronami nie okreslaja zasad wyliczenia zobowigzan w przypadku
wezedniejszego zamkniecia transakcji objetych umowa ramowa. Skoro przedmiotem opcji jest prawo sprzedazy waluty
po okreslonej cenie (kursie) a cena na wypadek wcze$niejszego zamkniecia nie zostala okre$lona to umowa sprzedazy
jest niewazna. Nie jest mozliwe zastosowanie art. 53682 k.c. Wymog ceny za$ ksztaltuje art. 53682k.c. co oznacza ,
ze czynno$¢ prawna jest niewazna. Wedlug powoda transakcje pierwotne sa takze sprzeczne z naturg stosunku ,
z ustawa Prawo Bankowe (dalej — ustawa Pr.Bankowe), z rekomendacjami Komisji Nadzoru Finansowego (dalej
KNF), z prawem wspoélnotowym dyrektywa MIFID , ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, zasadami Dobrej



Praktyki Bankowej, oraz zasadami wspolzycia spolecznego. W konsekwencji takze ,,rolowane” tzn. nowe transakcje sg
niewazne, poniewaz powstaly w wyniku nowacji niewaznych transakcji ,pierwotnych”.

Strona pozwana Bank (...) spotka akcyjna w K. wniosla o oddalenie powddztwa w calosci i zasadzenie na jej rzecz
kosztow postepowania. Wskazala, iz powo6d otrzymal wszelkie konieczne dokumenty, w tym regulaminy jeszcze przed
podpisaniem umowy z 19 maja 2008r. i mial mozliwoé¢ zapoznania sie z nimi co potwierdzil réwniez w § 3 umowy.
Pozwany przyznal, iz w dniu 17lipca 2008r. powo6d kupit opcje kupna (call) o nominale 500.000 USD i opcje sprzedazy
(put) o nominalne 250.000 USD. Warto$ci nominalne opcji call i put zostaly tak dobrane, aby zapewni¢, Ze premie
opcyjnie przystlugujace powodowi i pozwanemu w ramach struktury z 17 lipca 2008r. zrébwnowaza sie. Strony mialy
rozliczaé transakcje w ramach tzw. struktury zerokosztowej. Jednoczeé$nie dzieki asymetrii nominaléw opcji call i put
mozliwe bylo ustalenie korzystniejszego dla powoda kursu realizacji opcji. Pozwany potwierdzil zawarcie transakcji
rolowanych (wtérnych) bedacych skutkiem nieosiagniecia przez powoda prognozowanego przychodu w walucie i
braku pokrycia nominalu wystawionych przez powoda opcji call. W takich strukturach strony w chwili transakcji
nie uiszczaja wzajemnych premii (o réwnej wysokoéci), zatem nie bylo potrzeby artykulowania ich wysokosci. W
okresie zawierania opcji rolowanych powod nawigzat wspolprace z osoba trzecia - (...) sp. z o.0., ktéra to spdtka
Swiadczyla na jego rzecz ustugi doradceze w zakresie transakeji opcji walutowych a J. M. (1) (przedstawiciel spoiki (...))
zostal wskazany w O$wiadczeniu Klienta jako osoba uprawniona do uzgadniania warunkéw transakeji. Pozwany nie
wprowadzil powoda w blad co do dzialania bariery jak tez czynnos$ci prawne dotyczace opcji byly wazne. Przyczyna
klopotow powoda byt brak tzw. ekspozycji naturalnej tj. brak odpowiednich wplywow w walucie obcej oraz zawieranie
transakcji w innych bankach.

Wyrokiem z dnia 21 stycznia 2011r. sygn. akt IX GC 624/09 Sad Okregowy w Krakowie uwzglednil pow6dztwo. Sad
wskazal, Ze sporna wierzytelno$¢ nie ma oparcia w umowie, stad powolanie sie na niewazno$¢ nie ma znaczenia bo
Swiadczenie nie wynikato z laczacego stosunku niezaleznie od wazno$ci regulaminu a sposéb rozliczenia nie wynikal
z umowy . Zastosowanie wzoru G. —K. wymagato odpowiedniego postanowienia w regulaminie lub umowie.

Na skutek apelacji pozwanego tut. Sad wyrokiem z dnia 21 czerwca 2011r. sygn. akt I ACa 510/11 uchylil to
orzeczenie i przekazal sprawe do ponownego rozpoznania nakazujac k -1270, badaé czy strony wigze regulamin
albowiem z jego paragrafu 277 wynikal obowigzek ustalenia kwoty zamkniecia . W sytuacji gdy obie strony sa zwigzane
regulaminem to nie mozna przyjaé, ze nastgpila jednostronna wycena, tym bardziej wobec powszechnosci schematu
G. -K.. Stwierdzenia zawarte w tymze paragrafie wykraczaja poza ramy wiedzy ogélnej co powoduje konieczno$éc
uwzglednienia wniosku dowodowego z dziedziny operacji finansowych na okoliczno$é czy cena zostala wskazana
zgodnie z tym wzorem. Przy ponownym rozpoznaniu sprawy Sad mial tez ustali¢ czy istnieje wierzytelnoé¢ ktéra strona
pozwana zrealizowala a ktéra stanowi przedmiot zZadania jako zwrot nienaleznego $wiadczenia.

Po ponownym rozpoznaniu sprawy Sad Okregowy- Sad Gospodarczy w Krakowie wyrokiem z dnia 10 lipca
2013r. sygn. akt IX GC 491/11 oddalil powddztwo i zasadzil od strony powodowej (...) spdlki z ograniczong
odpowiedzialnoécia w R. na rzecz strony pozwanej Bank (...) sp6lki akcyjnej w K. kwote 20 812 zt (dwadzieScia tysiecy
osiemset dwanascie zlotych) tytulem zwrotu kosztéw procesu.

Podstawg tego rozstrzygniecia bylo ustalenie, ze:

W dniu 19 maja 2008r. strony zawarly umowe o prowadzenie rachunkéw bankowych dla klientéw korporacyjnych
oraz o $wiadczenie uslug zwigzanych z tymi rachunkami. Pow6d potwierdzil w § 3 umowy, iz otrzymal wszystkie
og6lne warunki wspolpracy i regulaminy dotyczace oferowanych przez pozwanego ustug, zapoznal sie z ich trescig
i je akceptuje, a zalaczniki te stanowia integralng cze$¢ umowy. Strony w aneksach do umowy przedluzaly czas
jej trwania ostatecznie ustalajgc w aneksie nr (...) z 9 grudnia 2008 roku, iz umowa zostala zawarta na czas
nieokreS§lony a aneksem nr (...) ustalono, iz kwoty oplat i prowizji przewidziane w zalgczniku nr 4 do umowy
beda obowiazywaly bezterminowo. Przedstawiciel powoda w dniu zawarcia umowy podpisal o§wiadczenie, zgodne
z zalacznikiem nr 5 do Regulaminu, na podstawie ktorego strony rozszerzyly zakres zawartej umowy o Transakcje
Terminowe wskazujac w tym oS$wiadczeniu jako osobe wyznaczong do kontaktu ze strony powoda J. T. (1).



Nastepnie w dniu 14 pazdziernika 2008r. o§wiadczenie to zostalo zastapione nowym, w ktéry rozszerzono krag
0s6b uprawnionych do dokonywania transakeji w imieniu powoda. Regulamin przewidywat telefoniczng mozliwo$é
zawierania poszczego6lnych transakceji terminowych (§8.9). Natomiast skutki prawne dla stron wynikajace z transakcji
powsta¢ mialy z chwilg uzgodnienia istotnych warunkéw transakeji (§8.10), a potwierdzenie zawarcia transakcji
mialo mie¢ tylko charakter deklaratoryjny Ponadto Regulamin (§16) przewidywal obowiazek posiadania przez
powoda na rachunku sumy zabezpieczajacej wykonanie przez niego obowigzkéw wynikajacych z zawartych umow.
W przypadku braku odpowiedniego zabezpieczenia i nieuzupelnienia tego zabezpieczenia,pozwany mial prawo
wczesniejszego rozwigzania umowy terminowej(§ 24.2). Wéwcezas opcje wygasaly i powstawal obowiazek zaplaty
tzw.,kwoty zamkniecia” transakcji. Bank wyznaczajac limit kredytowy ustalil mozliwosci finansowe powoda i jego
naturalna ekspozycje.

Strony prowadzily ustalenia w zakresie zawarcia transakcji opcji za po$rednictwem korespondencji mailowej i rozméw
telefonicznych. W wyniku tych uzgodnien w dniu 17 lipca 2008r. powdd zlecil pozwanemu zakup pierwotnych
transakcji opcyjnych z terminem ich realizacji od 25 lipca 2008r. do 29 lipca 2009r. Zlecenia te ustalane byly
telefonicznie przez J. T. (1) —dyrektora finansowego powoda, ktory byl zorientowany co do charakteru zawieranych
transakcji, mial swiadomo$¢ czym sg opcje walutowe, jakie moga by¢ korzysci a jakie ryzyko, Swiadomo$¢ zmiennoSci
instrumentéw finansowych i byl informowany przez pracownika strony pozwanej o produktach banku, zagrozeniach.
W dniu 20 pazdziernika 2008r. powdd zawarl z osoba trzecia - (...) sp. z 0.0. ramowa umowe wspolpracy, ktorej
przedmiotem mialo by¢ doradztwo finansowego na rzecz powoda w ramach struktur finansowych i ryzyka walutowego
w celu doprowadzenia ,restrukturyzacji” zobowiazan z opcji oferowanych przez strone pozwang. W pazdzierniku
2008r. powod nie posiadal odpowiedniej iloéci przychodéw w walucie USD (brak ekspozycji naturalnej), a kurs
USD wrzro6st juz na kilka dni przed dniem realizacji kolejnej opcji zawartej w dniu 17 lipca 2008r. co uprawniato
do przypuszczenia, iz w dniu realizacji kolejnej opcji (5 listopada 2008r.) kurs rynkowy przekroczy ustalony przez
strony kurs realizacji. Chcac zapobiec negatywnym skutkom tego kursu powdd wystapit do pozwanego z wnioskiem o
rolowanie transakgcji, ktérych termin przypadal na 5 listopada 2008r. W toku restrukturyzacji opcji powod korzystal z
pomocy doradcow. Powod dokonywat zakupu transakeji opcji w tym samym okresie, réwniez w innych bankach w tym
transakeji typu forward w Banku (...) S.A. Natomiast w rozmowach ze strong pozwang powod nie byt zainteresowany
zawarciem transakeji forward. Pozwany nie miat informacji o zawieraniu transakeji opcji w innych bankach przed 17
lipca 2008 roku. W okresie od pazdziernika 2008r. do marca 2009r. strony zawieraly transakcje ,rolowane”, w tym w
dniu 3 listopada 2008r. sporna transakcje o nr (...) (k.248). Transakcje te rowniez zawierane byly droga telefoniczna.
Od pazdziernika 2008r. do marca 2009r. pozwany zamknat cze$¢ transakcji pierwotnych na skutek ich ,,rolowania” na
transakcje wtérne, a w sierpniu 2009r. z uwagi wystapienie ,,Przypadku Naruszenia” przewidzianego w § 22 ust 1 pkt
1 Regulaminu (brak na rachunku powoda $rodkéw wystarczajacych do ustanowienia lub uzupelnienia zabezpieczenia
i nieuzupekieniu tego zabezpieczenia) pozwany poinformowat o tym powoda i przestal mu informacyjna wycene
zamkniecia pozostalych transakcji opcyjnych w tym wycene zamkniecia opcji nr (...) na kwote 139.561 zl. Kwota
zamkniecia obliczona zostala wg wzoru G. — K. jako hipotetyczna warto$¢ prawa z opcji na dzien 5 listopada 2009r.
— jest to powszechny model wyceny opcji stosowany na rynku w tego typu sytuacjach oraz najbardziej adekwatny, a
wycena dokonana przez pozwanego odpowiada wyliczeniu wedlug tego wzoru i jest prawidlowa. Zawarcie klasycznej
opcji put jest naturalnym zabezpieczeniem dla eksportera wymaga jednak zaplaty prowizji w momencie zawarcia
transakcji. Aby zakupi¢ opcje put i nie placié prowizji, banki wprowadzaja strukture zerokosztowa w postaci
obowigzku wystawienia przez przedsiebiorce opcji call,za ktoéra powinien otrzymaé premie i ta premia powinna
sfinansowaé warto$¢ opcji put. Co do zasady w przypadku opcji waniliowych cena opcji put jest rowna lub mniejsza
wystawionej opcji call, co zapewnia zerokosztowo$é struktury rozumiang jako brak przeptywu §rodkéw pienieznych
pomiedzy stronami. Tego typu struktura moze zabezpieczy¢ maksimum 50% naturalnej ekspozycji za$ korzystanie
ze struktur zerokosztowych nie wigze sie dla powoda z ryzykiem ponoszenia rzeczywistych strat, o ile struktury sa
wystawione na kwote rowna lub nizsza od ekspozycji naturalnej. Jezeli wystawione sa na wyzsza warto$¢ od ekspozycji
naturalnej to taki rodzaj transakcji traci charakter zabezpieczajacy i staje sie instrumentem spekulacyjnym. Cena
opcji jest uzalezniona od kilku warunkéw, ale najbardziej determinuje te cene zmienno$é kursu waluty. Przyczyna
strat powoda byl brak odpowiedniej iloéci waluty w dniu zamkniecia opcji co doprowadzito do konieczno$ci zakupu
dolaréw na rynku po cenie znacznie wyzszej lub na rolowaniu transakcji. Tym samym o zabezpieczajacym charakterze



transakcji nie decyduje rodzaj tej transakcji, ale zestawienie naturalnej ekspozycji na ryzyko walutowe z nominalng
wielkoScia zobowigzania podjetego w zwiazku z zawarta transakcja. Powéd w zlozonym przed SO w Bydgoszczy w
dniu 10 sierpnia 2009r. wniosku o zabezpieczenie zlozyl o§wiadczenie o uchyleniu sie m.in. od skutkéw prawnych
o$wiadczenia o poddaniu sie egzekucji na zabezpieczenie roszczen w tytulu umowy, pierwotnych transakeji opcyjnych.
To samo o$wiadczenie o uchyleniu sie od skutkoéw ww. o$wiadczen woli zawarte zostalo w piSmie do pozwanego z
dnia 31 sierpnia 2009r. Natomiast pismem z dnia 8 wrzeénia 2009r. powdd zlozyl o§wiadczenie o uchyleniu sie od
skutkow prawnych o§wiadczenia woli zlozonego pod wyplywem bledu a zawartych w ,,Oswiadczeniu klienta w zwiazku
z zawieraniem Transakeji Kasowych i Transakeji Terminowych” z dnia 14 pazdziernika 2008r. stanowigcego zalacznik
nr 5 do (...) Banku (...) S.A. Pozwany na podstawie o§wiadczenia powoda o dobrowolnym poddaniu sie egzekucji
stanowigcym element zawartej umowy i niezaplaceniu przez powoda na rzecz pozwanego premii opcyjnej wszczat
postepowanie egzekucyjne wobec powoda na podstawie BTE i wyegzekwowal 2.418.153,74 zl.

Powyzszy stan faktyczny Sad ustalil stan faktyczny w sprawie na podstawie dokumentéw, zeznan $wiadkow-
pracownikéw pozwanej oraz opinii bieglego z zakresu ekonomii.

Sad nie dal wiary §wiadkowi J. M. o braku rozeznania powoda co do transakcji opcyjnych, gdyz byly one sprzeczne
z pozostalym materialem dowodowym zebranym w sprawie, w tym zeznaniami pozostalych $§wiadkow. Za rzetelna i
wyczerpujaca Sad Okregowy uznal opinie bieglego M. T. .

Wobec tych ustalen Sad Okregowy uznal powddztwo za nieuzasadnione . Zdaniem Sadu pierwszej instancji umowy
transakcji opcji walutowych byly wazne. Instytucja opcji walutowych miesci sie w granicach swobody umoéw. Nie
zaprzecza temu okoliczno$é, ze instrument ten moze by¢ wykorzystywany w celach spekulacyjnych a wiec w przypadku
braku potrzeby i przydatnosci ze wzgledu na profil prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej lub wysoko$¢ obrotow
danego przedsiebiorcy. Umowa ta moze wiec chronié interesy gospodarcze przedsiebiorcy, lecz takze moze by¢ zawarta
w celu zapewnienia w przyszlosci zysk (niezaleznie od charakteru prowadzonej przez niego dziatalnosci) to okolicznosé
ta nie prowadzi do niewaznoS$ci zawartej umowy.

Istota instrumentu finansowego opcji walutowych jest ochrona przedsiebiorcy, w sytuacji gdy prowadzona przez niego
dzialalno§¢ wymusza na nim koniecznoé¢ operowania réznymi walutami, a czas produkeji (ushugi) i rozliczenia nie
jest tozsamy. Dla przedsiebiorcy, ktory swoja dzialalnosé gospodarcza prowadzi w obszarze, na ktorym obowiazuje
jedna waluta — tzn. kupuje materialy, produkuje (§wiadczy ushugi) i wreszcie uzyskuje zaplate w ramach jednej
waluty instrument opcji walutowych jest neutralny i nie znajduje zastosowania. Natomiast wraz ze wzrostem
znaczenia obcej waluty w rozliczeniach wzrasta znaczenie instrumentéw finansowych dla ochrony bezpieczenstwa
obrotu. Opcje walutowe w postaci wystepujacej w tym procesie nie s jedynym i najprostszym instrumentem ochrony
przedsiebiorcy przed negatywnymi skutkami zmiany kursu waluty. Zdecydowanie prostszym instrumentem jest tzw.
forward. Jest to instytucja zblizona do opcji, czy wrecz jeden z rodzajow opcji, ale r6zniaca sie tym, ze forward
jest instrumentem sztywnym-— strony wskazuja okreslony warunek i w razie jego wystapienia istnieje obowiazek
spelnienia uméwionego Swiadczenia. Obie strony przedmiotowej sprawy dysponowaly wiec zdecydowanie prostszym
instrumentem chroniagcym strone powodowa przed negatywnymi skutkami zmian kursu waluty. Prowizja za zawarcie
umowy forward bylaby wysoka zatem, powd6d szukal takich instrumentéw ochrony, ktérych koszt byl nizszy. Nie
mozna wywodzi¢ negatywnych konsekwencji wobec stron umowy — czy to przedsiebiorcy, czy tez banku, ze zostal przez
nich wybrany wskazany instrument ochrony. Instrument finansowy opcji walutowej moze spehic swdj zasadniczy
cel — to jest zabezpieczy¢ interesy podmiotu korzystajacego z opcji nie mozna wiec uznaé, iz jest to instrument
sprzeczny z porzadkiem prawnym, z tej przyczyny ,ze moze by¢ wykorzystany takze w inny sposéb. Dla eksportera
problemem jest, gdy rodzima waluta staje sie coraz mocniejsza, natomiast oslabienie waluty krajowej jest dla niego
czynnikiem pozytywnym. Z kolei dla importera problemem jest oslabienie waluty, natomiast jej wzmocnienie jest
czynnikiem korzystnym. Nie istnieje idealny model opcji korzystny dla przedsiebiorcy niezaleznie od tego, czy w
relacjach transgranicznych eksportuje czy importuje. Bank musi przygotowac oferte zaréwno dla eksporteréw, jak i
dla importeréw lecz dziala w celu osiggniecia zysku. Zysk banku to warto$¢ prowizji, ktéra pobiera od przedsiebiorcy.
Ww. prowizja to jednocze$nie koszt przedsiebiorcy. Jest to element bardzo istotny, ktérego wysoko$¢ musi by¢ tak
skorelowana, aby dla przedsiebiorcy zawarcie umowy opcji bylo wciaz oplacalne. W celu zmniejszenia wysokos$ci



prowizji lub wrecz jej wyeliminowania zostala opracowana metoda zerokosztowa opcji polegajaca na tym, ze
przedsiebiorca nie placi zadnej prowizji, ale niejako w zamian zawiera opcje o charakterze przeciwnym. Przedsiebiorca
moze albo zaplaci¢ premie, albo wybra¢ strukture zerokosztowa. Jezeli przedsiebiorca uznaje, ze w danym okresie
kurs waluty bedzie ksztaltowal sie w sposob, ktory sprawi, ze nie ziéci sie obowiazek nabycia przez niego waluty to
struktura zerokosztowa jest dla niego korzystna. Przedsiebiorca musi wiec tak ustali¢ warto$¢ nominalng opcji, aby
dysponowal odpowiednim zabezpieczeniem w obcej walucie — ekspozycja naturalng. Jezeli wiec przedsiebiorca jest
uprawniony do sprzedazy bankowi 250 tys. USD to w razie ziszczenia sie okre$lonego warunku co do poziomu kursu
ijest jednocze$nie na podstawie opcji przeciwnej zobowigzany do nabycia od banku kwoty 500 tys. USD to powinien
zapewni¢ ekspozycje naturalng na poziomie 500 tys. USD. Dysponowanie taka kwotg sprawia, ze w razie oslabienia
rodzimej waluty i spelnienia sie zobowiazania do kupna kwoty 0,5 mln USD bedzie dysponowal taka kwota USD, ktéra
przeznaczy na poczet realizacji swojego zobowigzania. Wowczas takze i poziom oslabienia rodzimej waluty — z tego
punktu widzenia — pozostaje bez znaczenia, gdyz niezaleznie od poziomu kursu ztotego do USD bedzie dysponowal
niezbedng iloScia waluty, ktéra bedzie mogt sprzedaé po kursie rynkowym po to, aby kupi¢ nastepnie ustalona kwote
waluty. Z kolei, gdy zloty w wyznaczonym opcja przedziale czasu wzmacnia sie to przedsiebiorca korzysta z prawa
do sprzedazy bankowi okreslonej kwoty po ustalonym w opcji kursie, wyzszym, anizeli obowigzujacy w danym dniu
kurs rynkowy. Problem zaczyna sie, gdy przedsiebiorca nie dysponuje odpowiednig iloéci waluty pozwalajaca na
spelnienie swojego zobowigzania. Woéwczas bowiem bank wyegzekwuje od przedsiebiorcy rownowarto$¢ w zlotych
przewidzianej w umowie opcji kwoty waluty. Gdyby wiec dysponowal ekspozycja naturalng odpowiadajaca wartosci
waluty,ktora zobowiazal sie kupié¢ na podstawie opcji call, to nie wystapitaby konieczno$¢ rolowania transakcji, a w
koncu ich zamkniecia i wyegzekwowania przez bank rbwnowarto$ci kwoty przewidzianej w umowie opcji. Dlugotrwate
ciggle wzmacnianie sie rodzimej waluty w obliczu latwoSci zastosowania struktury zerokosztowej prowadzilo do
checi zawarcia umowy opcji niezaleznie od tego, czy istota umowy opcji jest zabezpieczenie prowadzonej dziatalno$ci
gospodarczej. Dysponujac bowiem okreslona kwota waluty przy ciaglym wzmocnieniu sie kursu waluty rodzimej
przedsiebiorca nabywal prawo do sprzedazy bankowi waluty po kursie wyzszym, anizeli obowigzujacy w danym dniu.
W takiej sytuacji ekonomicznej brak odpowiedniej ekspozycji naturalnej nie byt przeszkoda pod warunkiem, ze nie
wystapi nagle odwrécenie tendencji rynkowych w zakresie kursu waluty. Powod zawierajac umowy opcji nie bral pod
uwage swoich realnych mozliwosci finansowych. Aby z jednej strony zapewni¢ sobie prawo sprzedazy waluty w ilo$ci
odpowiadajacej powodowi, a jednocze$nie podtrzymac zerokosztowa strukture zobowiazal sie do nabycia waluty w
iloSci o wiele wiekszej, anizeli pozwalal na to poziom jego naturalnej ekspozycji. Co wiecej, pozwany bank nie byl
jedynym, z ktérym powdd zawarl umowy opcyjnie, co w sytuacji zmiany tendencji kursu waluty dodatkowo pogorszyto
sytuacje powoda. Powdd nie jest podmiotem przypadkowym, korzystajacym z najbardziej ogblnych instrumentéow
finansowych oferowanych przez pozwanego. Trudno zatem zarzuca¢ pozwanemu, ze nie poinformowal powoda,
ze kurs waluty nie jest staly i pewny, a w rezultacie moze wystapi¢ sytuacja ziszczenia sie warunku zobowigzania
powoda do zakupu okreslonej kwoty waluty. Nie mozna tez zgodzi¢ sie ze stanowiskiem, ze zachowanie powoda to
zachowanie laika. Pow6d prowadzi dzialalno$é gospodarcza z kontrahentami spoza kraju, a wiec kwestie zwigzane z
konsekwencjami prowadzenia dzialalnoSci gospodarczej przy wykorzystaniu r6znych walut nie s3 mu obce. Zawieral
on analogiczne umowy opcji jeszcze przynajmniej z dwoma innymi bankami. Ponadto pozwany przed zawarciem
umowy skierowal do powoda mail domagajac sie wielu szczegélowych informacji dotyczacych stanu majatkowego
i finansowego , ktore winny wywola¢ zastanowienie strony powodowej przez zawarciem umowy. Na Swiadomo$é
powoda jakie umowy wskazuje zapis rozmoéw telefonicznych, ktoére przeprowadzal przedstawiciel powoda, a ktore
doprowadzily do zawarcia uméw opcji. Bank w materiatach reklamowych namawial na zawieranie uméw opcyjnych,
ale w rozmowie pracownika banku i J.T. to nie pracownik banku namawial na zawarcie opcji, tylko przedstawiciel
powoda stwierdzil, ze jego dotychczasowe opcje wygasly i jest otwarty na propozycje (k.146). Co wiecej, J. T.
stwierdzil, ze zwykty forward odpada i ze codziennie §ledzi analizy analityka pozwanej(k.146). Réwniez zastosowany
przedzial czasowy realizacji opcji, ktéry wedlug powoda spowodowany zostal namowami pracownikéw pozwanego
w rzeczywisto$ci zostal zaproponowany przez przedstawiciela powoda (k.148/149). J. T. konsekwentnie odmawiat
natychmiastowego zawarcia umowy i prosil o przeslanie propozycji w celu ich analizy (k.149). J. T. w rozmowie
odwolywal sie do warunkéw proponowanych przez inny bank. Rozmowy wskazywaly, ze ma on §wiadomo$c, ze w
razie odwrocenia sie trendu kursu powdd bedzie musial kupi¢ odpowiednia ilosé¢ waluty (k.150/157). Wskazuje takze,
ze nie musi niczego kupowac i ze czeka na ciekawe propozycje (k.156). Powod odebral wszelkie niezbedne dokumenty



zwiazane z zawarciem umowy w tym obowiazujace warunki umowy i regulaminy. Potwierdza to nie tylko o§wiadczenie
podpisane przez jego przedstawiciela, czy zeznania Swiadkow, ale takze analiza treSci rozmow prowadzacych do
zawarcia umowy opcji, w ktorych J. T. potwierdza znajomo$é przedmiotu przyszltych transakeji, konsekwencje ich
zawarcia.Strony w sposob skuteczny zwiazaly sie postanowieniami umowy i regulaminéw, co prowadzi do wniosku,
ze pozwany mial prawo zastosowac zasady rozliczenia przewidziane w Regulaminie ogélnych warunkoéw wspolpracy
z Klientami w zakresie transakcji rynku finansowego — w szczegdlnoSci rozdzialy VI do XII. Powyzsze wskazuje
takze, ze powdd nie zostal wprowadzony w blad. Zaréwno charakter przedsiebiorstwa jak i zakres prowadzonej przez
powoda dzialalno$ci gospodarczej, zachowanie pracownikéw stron we wzajemnych kontaktach, a przede wszystkim
tre$¢ rozmoéw, ktoére doprowadzily do zawarcia uméw opceyjnych doprowadzito do wniosku, ze pow6d zdawal sobie
sprawe z przedmiotu umowy, wzajemnych uprawnien i obowigzkéw wynikajacych z faktu zawarcia umowy. Nie
doszto wiec do naruszenia obowigzkéw informacyjnych i umowa nie jest sprzeczna z ustawa Pr.Bankowe . Zdaniem
Sadu Okregowego dopuszczalne bylo zawarcie umowy w wyniku rozmowy telefonicznej a warunki transakeji byly
przestane powodowi zgodnie z Zyczeniem jej przedstawiciela — J. T. w celu ich analizy. Wprawdzie powolane
regulaminy wprost nie odwohuja sie wprost do ww. wzoru G.—K. jako metody rozliczenia transakeji, ale jest to wzor
powszechnie przyjmowany do wyceny wartoSci transakeji opcyjnych w sektorze bankowym, co zostalo potwierdzone
opinig bieglego. Opinia bieglego potwierdzila tez, ze wzor G-K zostal zastosowany w sposoéb prawidlowy — w takim
znaczeniu, ze prawidlowo wyliczono kwote nalezno$ci w zwigzku z zamknieciem transakcji bedacej przedmiotem
sporu. Wzoér G-K jest skomplikowany. Przedsiebiorca praktycznie samodzielnie nie moze wyliczy¢ tego wzoru i musi
zleci¢ wyliczenie podmiotowi wyspecjalizowanemu. Jest to jednak wzorzec powszechnie przyjety w rozliczeniach
transakeji opcji walutowych, ktory nie ma na celu dyskryminowania powoda. Odnoszac sie zarzutu naruszenia
rekomendacji KNF Sad Okregowy wskazal, ze zbyt latwe zawarcie umowy opcji w postaci braku sprawdzenia lub
weryfikacji o§wiadczen kontrahent6w co do poziomu ich ekspozycji naturalnej w rezultacie mogto prowadzi¢ nie tylko
do obowiazku zamkniecia danej transakeji i wszczecia egzekucji, ale w efekcie moglo doprowadzié takze do obnizenia
bezpieczenstwa obrotu w sektorze bankowym. Nie mozna jednak zarzuci¢ pozwanemu, ze nie weryfikowat zdolnoSci
powoda do zawarcia umoéw opcyjnych na ustalone w nich kwoty. Pozwany domagal sie zabezpieczen, zwrocil sie
do powoda z szeregiem pytan dotyczacych jego kondycji finansowej. To, ze nie przeprowadzil dalej idacych ustalen
i nie wiedzial, ze pow6d zawarl umowy opcyjne w innych bankach na poziomie znaczaco przekraczajacym skale
ewentualnych zobowigzan na rzecz pozwanego, nie moze prowadzi¢ do uznania niewaznosci zawartej umowy. Powod
mial Swiadomo$¢ charakteru i konsekwencji zawieranych umow opcji, stad nie byt skuteczny zarzut naruszenia prawa
wspoélnotowego, ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, zasad Dobrej Praktyki Bankowej i pozostalych zasad
wspolzycia spolecznego. Zdaniem Sadu rolowanie transakeji opcji walutowych nie jest sprzeczne z natura stosunku.
Przyczyna rolowania bylo unikniecie koniecznoSci zaplaty przez powoda ustalonej w opcji kwoty. W wyniku zawarcia
umowy opcji call powstalo zobowigzanie sie powoda do zakupu od pozwanego w przyszloSci okre§lonej kwoty obcej
waluty (0,5 mln USD) w razie wystapienia warunkéw opisanych w umowie opcji. Brak wskazania premii z tytutu
wystawienia ww. opcji spowodowane bylo tym, ze réwnolegle strony zawarly umowe opcji put, w wyniku ktérej powdd
nabyl prawo do sprzedazy waluty po okreslonym kursie. Taki sposéb formutowania zobowigzan mieSci sie w swobodzie
kontraktowania wyznaczonej w art.353 Y ke. Skoro zatem warunek ziécit sie to powdd byt zobowigzany do zakupu
okre§lonej kwoty waluty po wskazanym kursie. Strony mogly jednakze ww. obowiazek przesuna¢ w czasie — rolujac
transakcje, co tez uczynily. Z uwagi na fakt, ze poziom ekspozycji naturalnej powoda nie byl wystarczajacy dla pokrycia
zobowigzan pozwany zamknal transakcje i obliczyt kwote, ktora powdd winien zaplaci¢ w zwiazku z zamknieciem
wykorzystujac do tego powszechnie stosowany wzér a nastepnie zaspokoil roszczenie ze §rodkéw powoda. Tym
samym postepowanie pozwanego bylo dopuszczalne i brak jest podstaw do uwzglednienia powddztwa. Jako podstawe
orzeczenia o kosztach procesu Sad powolal art. 98 § 1i 3 k.p.c.

Apelacje od tego wyroku zlozyl powdd zarzucajac naruszenie art. 23381 k.p.c. , ktére moglo mie¢ wplyw na wynika
sprawy a ktore polegalo na:

1. wybidrczoéci ustalen faktycznych i pominieciu tych dowodow ktore wskazuja, ze :



a) Prawie wszystkie opcje wchodzace w sklad struktury opcyjnej z dnia 17 lipca 2009r w tym transakcja opcji nr (...),
zobowigzania z ktorej zostaly odnowione przedmiotowa transakcja mialy uméwione bariery wylaczajace zobowiazania

wystawcy,

b) Pozwany dopuscil sie nieprawidlowoséci w doreczeniu potwierdzen i nagran transakcji przy przyjeciu, ze mialy
zastosowanie przepisy regulaminéw,

¢) Zachowanie pozwanego w zwigzku zawieraniem i wykonaniem transakcji odbiega od wynikajacego z regulaminu,
d) Zawarte w sprawie transakcje to transakcje opcji amerykanskich,

e) Zastosowany w sprawie matematyczny model wyceny zobowigzan z przedterminowego zamkniecia opcji nadaje
sie do uzytku tylko w przypadku opcji europejskich ,

f) Pozwany stosuje zastrzezony program komputerowy do wyceny zobowiazan z opcji,

g) Uzycie parametréw finansowych nieokre$lonych blizej w regulaminie np. co do godziny odczytu kursu
rynkowego lub co do zasad interpolacji parametru zmiennosci z publikowanych parametréw zmienno$ci prowadzi do
zasadniczych réznic w wyniku,

h) Regulaminy w sprawie okre$laja premie opcyjna jako konieczny element umowy opcji ,
i) Pracownik pozwanego A. L. dzialala jako doradca klienta,

j) Strony zawarly transakcje objete struktura opcji z dnia 17 lipca 2008r. w celu zabezpieczenia powoda przed ryzykiem
walutowym.

2. Pominieciu dowodéw wskazujacych na naruszenie podstawowych obowigzkéw informacyjnych w zakresie
dokumentacji zawarcia transakeji i wyeksponowanie jedynie dowodéw wskazujacych na wypelienie obowiazkéw
informacyjnych,

3. Blednym ustaleniu , ze motywem zawarcia przez powoda opcyjnej struktury zerokosztowej byta che¢ zaoszczedzenia
kosztow prowizji, ktora musialby zaplaci¢ pozwanemu z tytulu kupna pojedynczych opcji put czy zawarcia transakeji
forward a takze , ze wolumen ekspozycji z tytutu tych struktur przewyzszal wolumen ekspozycji naturalnej powoda.

Powdéd zarzucil takze naruszenie:

- art. 354 oraz 35582 w zw. z art. 353" i 58 §11i 2 k.c. poprzez przyjecie, Ze pozwany na etapie kontraktowania nie
mial obowiazku uwzgledniac najlepszego interesu klienta w tym proponowaé transakcje odpowiednie dla celow i
sytuacji finansowej klienta jak rowniez adekwatne do wiedzy i do$wiadczenia klienta w szczegolnoSci w zakresie barier
wylaczajacych zobowiazanie wystawcy opcji oraz poprzez przyjecie, ze naruszenie standardéw starannos$ci na etapie
kontraktowania nie wywolalo i nie moglo wywolac sankcji niewaznoéci umowy,

- art. 65 w zw. z art. 405 i 6 k.c. poprzez przyjecie , ze przy zawieraniu transakcji opcji z 17 lipca 2008r. i 3
listopada 2008r. stosowano wzorce umowne pozwanego , mimo, ze nie sa one wzmiankowane w nagraniach negocjacji
i transakcji a postanowienia wzorcow dotyczgce umawiania premii, doreczania potwierdzen nastepnego dnia ,
udostepniania nagran transakcji oraz zawierania opcji typu europejskiego nie byly stosowane,

- art. 56, 65 §1 oraz 353" k.c. poprzez przyjecie, ze zastosowany przez pozwanego w ramach dyskrecjonalnoéci model
wyceny dla uzyskania mocy wigzacej Inter partes nie musial by¢ objety konsensem stron ale wystarczajace bylo jego
~powszechne” obowiazywanie w obrocie bankowym oraz przyjecie , ze parametry sa w modelu opisane jednoznacznie,



- naruszenie art. 536 k,.c. w zw. z art. 555k.c. w zw. z art. 65 §11 2 k.c. poprzez przyjecie , ze umowa sprzedazy-kupna
opcji do sprzedazy waluty nie wymaga dla swojej waznoSci ustalenia premii opcyjnej jako ceny sprzedazy za sprzedane
prawo,

- art. 8481i2 k.c. poprzez przyjecie , ze:

a) zaniechanie przez pozwanego wbrew rekomendacjom nadzoru zadania zabezpieczen majatkowych od powoda
przed zawarciem transakcji opcji nie mialo wplywu na postrzeganie przez powoda ryzyk wywolanych przez transakcje
opcji,

b) zaproponowanie przez bank zawarcia opcyjnej struktury ,zerokosztowej” charakteryzujacej sie brakiem premii
jako $wiadczen rekompensujacych wystawcy ryzyka wynikajgce z wystawienia opcji nie wywolalo mylnego wrazenia
powoda, ze ryzyko klienta jest zerowe,

c¢) zawarcie w opcjach barier nie wywolalo mylnego wrazenia powoda , ze bariery te zadzialaja w razie oslabienia
polskiej waluty , ograniczajac wysoko$¢ zobowiazan powoda jako wystawcy opcji,

d) powdd jednoczesnie byl zorientowany w zakresie opcji walutowych i zawarl transakcje opcji w celu deklarowanym
jako zabezpieczajacy powoda , ktore to opcje wywolaly ryzyko walutowe wieksze niz to przed ktérym zabezpieczaly ,

- art. 5881 k.c. w zw. z art. 353" k.c. oraz art. 6581 i2 k.c. poprzez przyjecie , ze natura umowy okreélonej przez strony
jako zabezpieczajaca jedng ze stron przezd ryzykiem walutowym dopuszcza wystawienie strony zabezpieczanej na
wieksze ryzyko tego samego rodzaju,

-naruszenie art. 506k.c. poprzez przyjecie , ze rolowanie transakeji z 17 lipca 2008r. przez przedmiotowa transakcje
z 3 listopada 2008r bylo wazne jako niesprzeczne z natura stosunku.

Strona powodowa wniosta o zmiane wyroku i uwzglednienie powodztwa ewentualnie o uchylenie zaskarzonego
orzeczenie i przekazanie sprawy do ponownego rozpoznania Sagdowi Okregowemu oraz o zasgdzenie kosztow procesu
wedlug norm.

Strona pozwana wniosta o oddalenie apelacji i zasgdzenie kosztow procesu.

Rozpoznajac apelacje Sad Apelacyjny uznal za wlasne ustalenia Sadu Okregowego. Dokonana przez Sad Okregowy
ocena dowod6éw nie byla dowolna. Sad uwzglednil wszystkie dowody i dokonal ich oceny, ktérej nie mozna zarzucic¢
nielogiczno$ci czy sprzecznoéci z zasadami do§wiadczenia zyciowego. Zwroci¢ nalezy uwage, ze uchylajac orzeczenie
i przekazujac sprawe do ponownego rozpoznania tut. Sad nakazal bada¢ czy strony wiaze regulamin albowiem z jego
paragrafu 27 wynikal obowigzek ustalenia kwoty zamkniecia. Wskazano takze w tymze uzasadnieniu powszechno$é
wzoru G. —K.. Oznacza to zwigzanie przy ponownym rozpoznaniu stanowiskiem, ze kwestia braku w regulaminie
dokladnej metody rozliczenia nie jest decydujaca dla rozstrzygniecia. Sad Okregowy wykonal wskazania Sadu drugiej
instancji. Nakazanie w wyroku uchylajacym zbadanie zwigzania regulaminem posrednio wskazuje, ze powolana w tym
regulaminie kwota zamkniecia okres§la model zawartej umowy, w ktérym dopiero zaistnienie warunkow rozliczenia
uaktualnia konieczno$¢ okreslenia wysokosci zobowigzania. Potwierdza to ustalenie Sadu Okregowego, ze strony
laczyt stosunek prawny tzw. umoéw opcji walutowych powigzanych ramach zerokosztowej struktury. Elementem
tej struktury bylo 26 transakcji z dnia 17 lipca 2008r. bedacych zlozeniem opcji put i call, funkcjonujacych w
praktyce jako korytarz asymetryczny (opinia k-1681). 23 transakcje zostaly zbudowane zostaly z europejskich opcji
barierowych typu (...) Pozostale trzy pary to europejskie opcje waniliowe. Zgodzi¢ sie nalezy z Sadem Okregowym, ze
wprawdzie ten typ nie gwarantuje pelnej ochrony przed ryzykiem spadku kursu, jednakze w przypadku zapewnienia
tzw. ekspozycji naturalnej spelnia swa funkcje zabezpieczajaca. Przy braku zapewnienia jednak ekspozycji naturalnej
umowa taka wigze sie z ryzykiem. Wbrew jednak zarzutom apelacji ani zapis rozmoéw telefonicznych ani zeznania
Swiadkéw powolanych w apelacji nie wskazuja by celem dzialania stron bylo stworzenie dla strony powodowej
pelnej ochrony przed ryzykiem bo taka mozliwo$é¢ nie istnieje a najbardziej chronigcy instrument forward zostat



wykluczony przez przedstawiciela powoda. Nie jest tez zasadne stanowisko apelujacego, ze dazyt on do zapewnienia
pelnego zabezpieczenia poprzez stworzenie w pelni symetrycznej struktury. Przeczy temu zastosowanie z wyraznej
woli powoda tzw. lewarowania (dZwigni finansowej), ktora ze swej istoty przeczy asymetrycznoéci, gdyz nie zaklada on
identycznego zaangazowanie kapitalow i ryzyko w takim wypadku dla danej pary transakcji nie jest identyczne, stad i
zabezpieczenia tj bariery wylaczajace nie musialy by¢ takie same w ramach danej pary struktury opcyjnej. Nie ma tez
zadnych podstaw by przyjaé, ze A. L. miala by¢ doradcg inwestycyjnym, ktéry mialby stworzy¢ autorskie rozwigzanie
bezpieczne dla powoda, nawet kosztem intereséw banku, odbiegajace od typowej oferty strony pozwanej. Z rozmow
telefonicznych k-146, k149 i k-155 wynika, ze na wyrazna proSbe powoda bank proponowal rozne transakcje ze swej
oferty a przedstawiciel powoda decydowal o wyborze majac zreszta cza i mozliwo$¢ zapoznania sie z przestanymi
(k-156 1 159) propozycjami. Zestawienie w pary transakcji typu put i call stanowilo strukture zerokosztowa poniewaz
parametry transakeji zostaly tak dobrane by nie dochodzilo do przeplywu pienieznego w chwili dokonywania tych
transakcji. Umowy opcji w tym przypadku to model rozliczeniowy o jakim mowa w uzasadnieniu wyroku SN
z dnia z dnia 31 stycznia 2013 r.II CSK 330/12 OSNC 2013/9/111, ktéry nie wymaga dla waznoSci wskazania
wartoSci premii w chwili zawierania umowy opcji. W ramach umowy kazdej z opcji jedna ze stron przyznata drugiej
stronie prawo powolania w drodze przyszlego, jednostronnego o$wiadczenia woli, stosunku prawnego wiazacego obie
strony (nabycia lub sprzedazy waluty po okre$lonym kursie). Prawo wynikajace z umowy opcji ma wiec charakter
prawa podmiotowego, ksztaltujacego i gwarantujacego uprawnionemu autonomiczna mozliwo$é zawarcia przyszlego,
okre§lonego przez strony stosunku prawnego. W zamian za przyznanie prawa jednostronnego decydowania w
przyszlo$ci o zawarciu umowy, uprawniony zobowiazany jest na podstawie umowy opcji do uiszczenia ceny na rzecz
drugiej strony. Cena to premia opcyjna. Druga strona umowy opcji w drodze jej zawarcia jest z kolei zobowigzana
do znoszenia wykonania przyszlej umowy, zawigzanej w drodze o$wiadczenia strony uprawnionej, z pominieciem
warunkow obowigzujacych na rynku w chwili wykonania umowy opcji. Umowe opcji mozna w zwiagzku z powyzszym
uznaé za umowe wzajemna, oparta na zasadzie ekwiwalentno$ci Swiadczen, co wyjasnial biegly w opinii k- 1685. Brak
okreélenia premii w umowach opcji walutowej zaréwno typu call jak i putt przy jednoczesnym okresleniu tzw opcji
zerokosztowej nie powoduje niewaznoS$ci takich umoéw. Nie oznacza to jednak , ze celem umowy byla identycznoéc
opcji bedacej w parze. Sam powod dazyt do lewarowania , stad juz r6znica nominalow wykluczata identycznoéé. Opcja
walutowa daje nabywcy mozliwo$¢ osiggania zyskow przewyzszajacych zaplacona premie w wypadku korzystnego
dla niego kursu, natomiast mozliwo$¢ ogranicza straty na wypadek niekorzystnego kursu do wysokoéci zaplacone;j
premii. Przy zestawieniu w pary transakeji opcji put i call w strukturze zerokosztowej nie jest na etapie zawarcia
umowy opcji konieczne okreélenie wysokos$ci kwoty premii wobec zniesienia obowiazku pokrycia w dacie zawarcia
umowy. To bylo celem stron przy zawieraniu umowy i ocena Sadu pierwszej instancji przy tej wykladni nie byla
wadliwa. W transakcjach pierwotnych okreslono termin realizacji od 25 lipca 2008r. do 29 lipca 2009r a wiec nie
byla mozliwa realizacja w dowolnym momencie do oznaczonego czasu lecz ewentualne wygaéniecie w przypadku
zadzialania bariery wylaczajacej. Ponadto zgodnie regulaminem transakcji opcji walutowych §5 k-75 i regulaminem
transakeji opcji walutowych barierowych §5 k-69 opcja mogla by¢ realizowana w dniu realizacji. Nie wykazano
mozliwo$ci realizacji opcji w dowolnie wybranym czasie. Racjonalne jest stwierdzenie bieglego k- 1806, ze rozmowa z
dnia 17 lipca 2008r., na ktéra powoluje sie powdd, dotyczyla bariery typu amerykanskiego, co wprost wynika z zapisu
k-146 i k160. Nie jest wiec zasadny zarzut, ze strony laczyla umowa opcji amerykanskich. Zarzut powoda, ze opcje
byly typu amerykanskiego oparty byt przede wszystkim na zapisach rozméw z czerwca 2008r. i 2 lipca 2008r. Sad
pierwszej instancji dokonal wlasciwej wykladni tych o$§wiadczen, z odwolaniem takze do tresci opinii i nie mozna
przyja¢ dowolnosci przy tej ocenie. Na marginesie wiec tylko trzeba zauwazy¢, ze watpliwosci w tym zakresie mogly
dotyczy¢ tylko opcji pierwotnych a watpliwo$ci te przekladaly sie jedynie na sposéb rozliczeh w momencie zamkniecia
tych transakcji. Powddztwo nie zostalo oparte na nieprawidlowosci rozliczenia w momencie lewarowania. Podstawa
za$ egzekucji bylo rozliczenie opcji rolowanych a te niewatpliwie byly typowymi opcjami europejskimi, stad istniala
podstawa do zastosowania wzoru typowego dla rozliczen opcji europejskich. Zawarcie transakeji opcji dawalo dopiero
uprawnienie dla beneficjenta do realizacji prawa nabycia lub odpowiednio sprzedazy po okre§lonym kursie. Wowczas
dopiero transakcja mialaby charakter sprzedazy na ktéra powoluje sie skarzacy. Nie jest tez wiec takze zasadny zarzut
naruszenia art. 536 k,.c. w zw. z art. 555k.c. w zw. z art. 65 §1 i 2 k.c., podnoszgcy konieczno$¢ okreSlenia premii
jako warunku waznosci czynnosci. Obie strony przyjmowaly zerokosztowosé tylko jako system rozliczeniowy opcji
walutowych na etapie zawarcia umowy polegajacy na tym , ze premia za opcje put odpowiadata premii za opcje call i



nie istniala konieczno$¢ ich zaplaty na etapie powstania stosunku. Taki za$ system nie wymaga jako warunku waznosci
okreslenie wysokoSci poszczegolnych premii na etapie zawarcia umowy przed terminem realizacji lub rozliczenia. To
bylo celem tej struktury a nie podnoszona w apelacji pelna symetria. Przedstawiciel powoda wykluczyt transakcje
forward i dazyl do zawarcia transakcji , na ktérych mogl skorzystaé (k-155). Kontrahent banku zawierajac taka
umowe ma prawo z jednej strony do kupna (opcja call) i sprzedazy (opcja put) waluty po ustalonym kursie realizacji.
Ma wiec prawo wynikajace z poszczegbdlnych transakeji opcji do doprowadzenia do powstania nowego (dalszego)
stosunku obligacyjnego, w ramach ktérego dochodzi do odpowiedniego rozliczenia (ustalenia ekonomicznego efektu
zawarcia i wykonania umow opcji walutowych). Powod niewatpliwie mial $wiadomo$¢ barier wylaczajacych i zawarl
$wiadomie umowy zakupu i sprzedazy opcji z ta barierg Przed zawarciem umowy mial mozliwo$¢ dokonania przegladu
propozycji. Umowa opcji z bariera wylaczajaca nie jest sama w sobie nieekwiwalentna co wynika z opinii bieglego a
niesymetryczno$¢ barier w ramach struktury opcji nie oznacza sama przez sie niewaznosci takiej czynnoéci. Juz sam
fakt funkcjonowania opcji barierowych wskazuje, ze strony umowy opcji zakladaja, ze w sytuacji zbyt duzego skoku
kursu uprawnienie czy obowiazek zakupu wygasnie. Struktura opcji zerokosztowych wecale nie oznacza, ze bariery
wylaczajace w obu opcjach znajdujacych sie w parze musza byé identyczne. Struktura zerokosztowa oznacza tylko , ze
premie za udzielenie tych opcji sie znoszg o czym wyraznie zeznawali §wiadkowie G. B. k-56 sygn.akt VI Cps 60/12
iJ. K. k- 59 sygn.akt VI Cps 60/12. Sad Apelacyjny nie podziela stanowiska, ze celem struktury zerokosztowej jest
identyczne zrownowazenie ryzyka stron albowiem to ryzyko ze swej istoty bedzie inne dla uczestnikow struktury
w zalezno$ci od mozliwosci dostepu do Srodkéw walutowych i przewidywalnoSci trendéw na rynku walutowym. W
sytuacji gdy jedna ze stron umowy jest eksporter na rynek amerykanski ponoszacy koszty produkeji w zlotych a
uzyskujacy stale walute za sprzedany towar, to przy naglym wzro$cie warto$ci dolara przy zréwnowazonej identycznej
strukturze ryzyko przejalby jego kontrahent a wiec bank, ktéry musi kupi¢ walute na rynku wewnetrznym lub
miedzynarodowym. Zysk powoda bylby jeszcze wiekszy poprzez wzmocnienie lewarowaniem. Naturalne jest wiec
ze ten kontrahent tj bank minimalizuje wlasne ryzyko poprzez korzystniejsza dla siebie bariere wylaczajaca (Kock-
out) na wypadek wzrostu kursu ponad zakladany i przewidywalny poziom. Dla eksportera za$, taki nagly wzrost
moze byé wrecz korzystny i nie bedzie on nawet zainteresowany bariera ( vide zeznania M. K. k- 10 akt I Cps
9/12). W sytuacji gdy uksztaltowanie takiej struktury odbywa sie przy $wiadomosci kontrahentéw nie dochodzi do
naruszenia zasad uczciwos$ci kupieckiej i czynno$¢ ta nie narusza zasady swobody kontraktowej okre§lonej w art.

353 Yk.c. To na powodzie cigzyl ciezar dowodu wykazania, ze w sposéb krzywdzacy dla niego doszlo do zawarcia
umowy. Material dowodowy zebrany w sprawie tego nie potwierdza. Nie mozna przyja¢ domniemania §wiadomego
dzialania banku celem pokrzywdzenia powoda tylko dla tego, ze lepiej zabezpieczyl on wlasne ryzyko. Zapis rozméw
wskazuje, ze przedstawiciel powoda wiedzial co to s3a opcje, mial w tym takze $wiadomo$é funkcjonowania w
obrocie opcji barierowych k-146, jak tez bral pod uwage ryzyko walutowe. W rozmowach jest mowa o §ledzeniu
przez przedstawiciela powoda kurséw i swiadomo$¢ spadkow. Tresé zapisow wskazuje tez, ze mie¢ on Swiadomosé
wynikajacych z bariery skutkow wygaszajacych(rozwiazujacych) opcje. Przedstawiciel banku wyraznie zapytal czy J.
T. (3) zna opcje z bariera typu amerykanskiego a ten to potwierdzit k-146. Trudno wiec przyjac¢ by istniala potrzeba
realizacji dalej idacego obowigzku informacyjnego. Jezeli pow6d mial watpliwosci co do tresci transakcji mogt zwrocié
sie do banku o ich wyjaénienie. Powdd po dostepie do systemu elektronicznego musiat juz mie¢ wiedze o wszystkich
transakcjach co zreszta wynika z tre$ci pozwu k-8. Znajac wowczas tre$¢ transakeji nie powolywatl sie na blad ani
co do treéci czynnoSci ani co do okolicznoéci powigzanych. Bariery wylgczajace w opcjach pierwotnych niewatpliwie
mialy wplyw na ryzyko walutowe, lecz jego przedstawiciel byl Swiadomy tresci tego ryzyka o czym $wiadczy tre$c
rozmowy ki51 , w ktorej J. T. (3) wiedzial , ze nawet w krotkim okresie czasu kursy moga sie zupeklie zmienié. Tym
bardziej dla osoby peliacej funkcje dyrektora finansowego ryzyko zmiany kursu w dluzszym okresie czasu musiato
by¢ oczywiste. Ryzyko to nie mialoby istotnego znaczenia dla powoda, gdyby mial on odpowiednie zabezpieczenie
walutowe. Na to zwracal uwage Sad pierwszej instancji, stad zarzut, ze kwestia ta uszla uwadze Sadu pierwszej
instancji nie jest zasadny. To, ze powdd zakladal jak twierdzi mozliwo$¢ wystawienia opcji na wiekszy nominal niz
nominal opcji zabezpieczajacych a wystawionych przez pozwanego ale wylacznie z zastrzezeniem bariery wylaczajacej
zobowigzania wystawcy powyzej okreSlonego pulapu kursu nie wynika z zapisow rozméw a jego zachowanie po
dostepie do systemu elektronicznego nie wskazuje by kwestionowal on wéwczas tresé tych transakeji. Powod zawart
transakcje opcji okreslonej treéci przy pelnej $wiadomo$ci barier i ryzyka z tym zwiazanego. W rozmowach z udziatem



przedstawiciela strony powodowej byla tez mowa o lewarze czyli dZzwigni finansowej . Juz r6znica nominatéw w sposéb
oczywisty wskazuje , ze opcje w ramach danej pary transakeji nie mogly sie w identyczny sposéb rownowazy¢ i nie
to bylo celem tych transakcji. Swiadczy to, ze w ramach struktury opcje danej pary nie musialy byé¢ symetryczne.
Przy lewarze strona powodowa musiala by¢ §wiadoma, ze gdy kurs przekroczy okre$lony poziom, trzeba zabezpieczy¢
odpowiednio wiekszg ilo$¢ waluty. To nie bariery wylaczajace czy tez r6znice w nominatach spowodowaly problemy
strony powodowej a w konsekwencji zawarcie transakcji rolowanych. Przedstawiciel powoda zawierajacy umowe byt
dyrektorem finansowym. Tre$¢ jego oSwiadczen wskazywala na znajomos¢ instrumentow finansowych i znajomo$c
propozycji innych bankéw np. F. Banku. Nie byt to laik jak probuje wykazywaé strona pozwana. Sad pierwszej instancji
shusznie nie dal wiary §wiadkowi M. , praktycznie jedynemu $wiadkowi wskazujgcemu, ze pracownicy powoda nie
mieli odpowiedniej wiedzy i §wiadomo$ci w postugiwaniu sie skomplikowanymi instrumentami finansowymi. Nie
wiadomo jakie to przeslanki mialy wywola¢ takie przekonanie u Swiadka, by¢ moze byly to tylko konsekwencje
zawartych transakcji. Zeznania tego Swiadka stoja w opozycji do spdjnych zeznan $wiadkéw S., P., N., S. i G. i
zostaly wla$ciwie ocenione przez Sad Okregowy. Przedstawiciel powoda J. T. znal przedmiot czynnoSci, szczegblnie ,
ze zapoznawal sie z propozycjami po przeslaniu ich poczta mailowa. Mimo, ze pow6d poczatkowo nie otrzymal
potwierdzenia zawarcia umowy opcji, to akceptowal ten stan i nie kwestionowal tej praktyki nawet jak doszlo do
przystapienia do wykonania pierwszych transakcji a nastepnie ich rozliczania. Ponadto doreczenie to nie mialo
wplywu na zawarcie umowy lecz tylko ja potwierdzalo. Skutki umowy powstawaly z chwila uzgodnienia istotnych
warunkow transakcji co wynika zaréwno z regulaminu ze stycznia 2008r jak i czerwca 2008r. ( §8 pkt. 5 ,
pkt 9 i pkt 10 regulaminu ogb6lne warunki wspdlpracy z klientami w zakresie transakcji kasowych k-50 i 50/1
i odpowiednio 61,62). Dodatkowo poérednio fakt rolowania transakcji wskazuje na $wiadomos$é obowigzywania
umoéw opcji i skutkow ich zawarcia. Ponadto w momencie uzyskaniu dostepu do systemu bussines net strona
powodowa miala wglad w treéc transakcji i sposobu rozliczen na rachunku i nie kwestionowala skutkéw zawarcia
transakcji. Tre$¢ rozmoéw wskazuje, ze przedstawiciel powoda bazowal na konkretnych propozycjach przestanych
mailem stad twierdzenie, ze nie mial Swiadomo$ci niesymetrycznoéci barier knock out nie jest adekwatne. Mozna
wprawdzie zgodzi¢ sie z powodem, Ze pozwany nie realizowal prawidlowo sposobu doreczen przyjetych przy wyborze
wynikajacym z o$wiadczen z 19 maja 2008r. k- 119 i 14 pazdziernika 2008r. k- 120 jednakze powdd nie zglosil
przy tym zadnych roszczen odszkodowawczych z tytulu nienalezytego wykonania obowigzku doreczen a ten nie
mial wplywu na tre$¢ rozliczen. Problem staranno$ci zawodowej banku odnosi sie do kwestii oceny wykonywania
okre$lonych obowigzkéw kontraktowych lub mozliwosci przypisania bankowi odpowiedzialno$ci odszkodowawczej
pozakontraktowej. Nie sposéb natomiast przyjmowa¢, ze dzialania Banku w tym przypadku mialy cechy podstepnego
postepowania wobec partnera umowy celem zawarcia korzystniejszej dla siebie umowy, skoro nie wykazano by w
chwili oferowania réznych typéw mozliwych transakeji bank miat sSwiadomos$é gwattownego spadku kusu zlotowki czy
tez $wiadomo$¢ zmniejszenia przychodow i tranakeji walutowych z innymi bankami. Powod §wiadomie tez rolowat
transakcje pierwotne. Biegly wyjasnil, ze przyczyng probleméw blyla wyrazna dysproporcja pomiedzy naturalng
ekspozycja spotki wynikajaca z dodatkowych transakeji walutowych k- 1692. W konsekwencji doszlo do zamkniecia
serii opcji call i putt z rownoczesnym otwarciem nowych po6zniejszym terminem realizacji. Nowe pary opcji call i
put byly waniliowymi opcjami typu europejskiego. Dotyczyto to takze powolanej w pozwie opcji nr (...) . Wszystkie
transakcje wtérne zgodnie z praktyka rynkowa wyceniane s3 na date zamkniecia metoda powszechnie stosowana G.
—K.. Bezznaczenia jest, ze pozwany stosuje autorski program do wyliczen skoro z opinii bieglego wynika prawidlowo$¢
wyliczenia w oparciu o model powszechnie stosowany dla tego typu uméw. Strona powodowa nie wykazala by w
powszechnym uzyciu, w tego typu stosunkach stosowany jest inny, bardziej dla niej korzystny model rozliczen,
stad zarzuty do przyjetego modelu, w tym dotyczacy braku akceptacji Komisji Nadzoru Finansowego nie mogl
wplynaé na rozstrzygniecie. Takze strona powodowa nie wykazala by wprowadzenie parametréw z innej godziny
odczytu zmienilo istotnie rozliczenie i pogarszalo sytuacje powoda co czyni i ten zarzut niezasadnym zaréwno w
odniesieniu do wazno$ci umowy jak i co do zasadno$ci spelnienia §wiadczenia na skutek egzekucji pod wzgledem jego
wysokos$ci. W tym przypadku rozliczenie, ktore stanowily podstawe wystawienia bankowego tytutu egzekucyjnego,
nastgpilo przed terminem realizacji umowy opcji rolowanych a to wobec naruszenia o jakim mowa w § 24 regulaminu
Ogoblne warunki wspolpracy z Klientami w zakresie Transakecji Rynku Finansowego z czerwca 2008r. k85 oraz
regulaminu ze stycznia 2009r k- 106 i okre$lenia kwoty zamkniecia zgodnie z §277 obu tych regulaminéw k-87 k-108.
Rozliczenie to dotyczy kontraktéw opcyjnych od pazdziernika 2008r. a w tej dacie strona powodowa musiala zna¢



tre$é regulaminéw. Rolowanie opcji z dnia 17 lipca 2008r. polega na przesunieciu terminu realizacji i nie laczy sie w
momencie przesuniecia rolowania z zadnymi wydatkami. Dla powodowej spotki bylo to racjonalne rozwiagzanie, ktore
moglo zmniejszy¢ strate wynikajacg z konieczno$ci zakupu dolaréw na rynku i sprzedazy bankowi po nizszym kursie
w zwiazku z pogorszeniem notowan przy zalozeniu otrzymania w przyszto$ci przychodéw w walucie obcej lub wzrostu
wartos$ci zlotéwki wzgledem dolara. Brak Srodkéw pienieznych nie pozwalal Spdlce na sprzedaz bankowi okreslonej
iloSci waluty na podstawie transakeji opcji call z dnia 17 lipca 2008r. Powodowej spoélce grozilo wygasniecie opcji
putt i brak premii przy jednoczesnym obowiazku sprzedazy bankowi waluty. Konsekwencja zwiazana z rolowaniem
opcji byto rzeczywiScie wygasniecie opcji, jednakze jest ono zwigzane z rozliczeniem pierwotnej transakcji. Wprawdzie
dostarczenie regulaminéw na pendrivie ( o ktérym zeznawala Swiadek A. L. k-23 akt VI Cps 12/12) jak i potwierdzenie
k-120 dokonane z chwili zawierania umowy rachunku bankowego moglo dotyczy¢ tylko Ogdlnych warunkow
wspolpracy z Klientami w zakresie Transakeji rynku finansowego obowigzujgcych przed data zawarcia umowy i
strona powodowa nie mogta znac jeszcze regulaminéw z czerwca 2008r., jednakze po pierwsze: kwestionowane w
pozwie rozliczenie dotyczy wierzytelnoSci strony pozwanej wynikajacej z zamkniecia opcji (...), co do ktérej zawarto
transakcje 3 listopada 2008r. a wiec juz po zlozeniu o$wiadczenia o zapoznaniu sie i akceptacji z regulaminem
Ogolne warunki wspolpracy z Klientami w zakresie Transakeji Rynku Finansowegok-120 a po drugie: regulamin
ze stycznia k-1029-1030 zawieral analogiczne postanowienia i nie réznicowat sytuacji powoda. W dacie zawarcia
czynno$ci rolowanych powdd mial juz dostep do systemu bussines i tym samym wglad w transakcje , korzystal tez z
profesjonalnego doradztwa i zawarl transakcje, ktorej przedterminowe rozlicznie wygenerowalo egzekucje nalezno$ci
dochodzonej pozwem. W tym przypadku czynnoéci egzekucyjne stanowily wykonywanie uprawnien wynikajacych
z waznie zawartej umowy i dotyczyly istniejacego zobowigzania. Nie przedstawiono wystarczajacych dowodow
obalajacych potwierdzenie otrzymania i zapoznania sie z regulaminem. Nie doszlo do naruszenia art. 38481 k.c.
Obie wersje tego regulaminu w zakresie odpowiedzialnoSci wynikajace z przedterminowego zamkniecia transakeji
s3 identyczne, stad zarzuty dotyczace sposobu notyfikacji zmiany regulaminu nie maja znaczenia. Opinia bieglego
wskazuje, ze strony lgczyl stosunek opcji europejskich albowiem opcja amerykanska moze zostaé zrealizowana w
dowolnym czasie przed uplywem okre$lonego terminu zwanego terminem wyga$éniecia rachunku Tu za$ okreslolono
termin realizacji. Przedmiotem transakcji z dnia 3 listopada 2008r. (...) nr (...) bylo kupno przez strone pozwana
opcji call wystawionej przez strone powodowa na kwote 250000 USD z terminem realizacji 3 listopada 2009r. z
kursem realizacji 2,3 . Jednoczeénie zawarto transakcje opcji sprzedazy putt o numerze (...) z kursem realizacji 2,3
Jako date rozliczenia wskazano 5 listopada 2009r. oraz rachunek wlasciwy dla rozliczenia premii. Spétka wystawiajac
opcje Call miala obowigzek sprzeda¢ 250000 USD po ustalonym wcze$niej kursie. Ustalenie kursu sprawialo, ze
osiagniecie korzysci przez kontrahenta umowy zalezalo od réznicy miedzy kursem rynkowym a kursem ustalonym
w konkretnej umowie opcyjnej. Powodowa Spotka odnosila korzysé¢ wtedy, gdy kurs rynkowy byt nizszy od kursu
ustalonego wyzej w umowie. Asymetria struktury opcyjnej wynikala z pozadanej przez powoda zerokosztowosci
(opinia k-1696) , co nie oznacza niewaznosci takiej czynnosci albowiem korzysci uzyskiwane ostatecznie z opcji
znajdujacej sie w parze nie musza by¢ ekwiwalentne. Struktura opcyjna to nie umowa wzajemna a wiec bariery nie
muszg by¢ identyczne nawet jezeli w zalozeniu para opcyjna miala byé zerokosztowa. Zerokosztowo$é polegala na
tym , ze klient zabezpieczajac swoja pozycje nie ponosil na etapie zawierania umowy kosztoéw zawierania takich
transakcji. Kazda opcja ma swoja ma swojg wlasna cene tj premie. I te premie sie rbwnowazyly w tej strukturze. W
przypadku gdyby strona powodowa dysponowala odpowiednim przychodem w walucie to w przypadku aprecjacji
tej waluty wzgledem zlotowki nie ponioslaby straty. Biorac pod uwage, ze powodowa spodtka prowadzila dzialalnoéc
handlowa na rynku amerykanskim i zakladala uzyskiwanie dochodéw w walucie USD a prognozowane przychody
mialy zosta¢ zapewnione na tym poziomie bo wg zapewnien przedstawiciela powoda mieli oni sprzedawaé rocznie
ok. 2.000.000 USD ki45. Podobnie zeznawali $wiadkowie pracownicy pozwanej, ze powod skladal oswiadczenia
o przychodach w walucie i opcje byly dostosowane do eksportowego charakteru dzialalno$ci strony powodowe;.
Ryzyko ponoszone przez strony bylo miedzy nimi zrbwnowazone bo generowanie przychodéw w dolarach zapewniato
stronie powodowej sprzedaz waluty nawet jakby kurs wzrést. Trudno przyja¢ wiec by doszlo do naruszenia zasad
wspolzycia spolecznego. Nie maja dla waznoSci umowy istotnego znaczenia twierdzenia pracownikéw banku o ich
prognozach kursowych, skoro nie wykazano by byli oni §wiadomi woéwczas innych trendéw kursowych, tym bardziej
ze z opinii wynika, Ze nawet profesjonalni analitycy przewidywali wzrost warto$ci zlotoéwki. Brak jest dowodow, ze
strony laczyla umowa doradztwa inwestycyjnego. Fakt, ze A. L. nazywana byta doradca klienta nie oznacza , ze strony



laczyt stosunek prawny o jakim mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005t 0 obrocie instrumentami finansowymi
(Dz.U. 2005r. Nr 1538 ze zm.). Ustalony stan faktyczny nie wskazuje na ztozenie przez obie strony choéby w sposob
konkludentyny o§wiadczen, ze strona pozwana byla zobowigzana do przekazywania rekomendacji dla dzialan powoda
na rynku inwestycyjnym. Oferta opcyjna w tym przypadku zostala przygotowana dla powoda na jego zyczenie k-146,
k-147, po analizie przedmiotu dzialalno$ci i sytuacji finansowej powoda. W orzecznictwie wprawdzie uznawano ,
ze moze by¢ to forma doradca finansowego o jakiej mowa art. 4 ust. 1 pkt. 4 dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z 21 kwietnia 2004 roku w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe
Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG sprawie rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/
EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady
93/22/EWG (Dz.U. L 145 z 30.4.2004, str. 1, jednak trzeba wskaza¢, ze w tym przypadku, wobec wyrazanej przez
J. T. (3) znajomodci instytucji finansowych i konkretnych oczekiwan dzialanie strony pozwanej moglo ograniczac sie
do zlozenia propozycji i porad o charakterze ogélnym wskazanych w Dyrektywie Komisji 2006/73/WE z 10 sierpnia
2006 roku wprowadzajacej Srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w
odniesieniu do wymog6w organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dzialalno$ci przez przedsiebiorstwa inwestycyjne
oraz pojet¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy Dz.Urz.U.E. L.241/26. Brak jest podstaw do przyjecia, ze
powodowi zaoferowano specjalny pakiet niedostepny dla innych klientéw banku majacy zlikwidowaé ewentualne
ryzyko w jego sytuacji. To , Ze pracownicy banku oferowali pewien rodzaj produktu, ktéry nie zapewnial pelnego
zabezpieczenia przed ryzykiem kursowym, nie prowadzi do przyjecia braku uczciwosci kupieckiej strony pozwanej,
celowego wprowadzenia blad strony powodowej i przyjecia wymuszenia niekorzystnej dla transakcji, odbiegajacej od
jego potrzeb. Brak jest wiec podstaw do przyjecia niewaznoSci czynno$ci na podstawie art. 58§1k.c. czy tez podstaw do
uznania wyzysku lub podstepu ze strony pozwanej. Nie doszlo wiec takze do naruszenia art. 84§1i2 k.c. Ewentualne
naruszenie obowigzkéw informacyjnych i nieostrzezenie przed mozliwym ryzykiem zmian na rynku walutowym nie
prowadzi do niewazno$ci czynnos$ci, przy uwzglednieniu podmiotu, ktéry dziala przez przedstawiciela dyrektora
finansowego $§wiadomego dzialan na rynku finansowym. Zakres obowigzkéw informacyjnych nie moze by¢ oderwany
od poziomu wiedzy kontrahenta, ktory wie jakiego produktu oczekuje od banku. Nawet jednak jezeli doszlo do
niedochowania nalezytej staranno$ci wynikajacej z faktu , ze pozwany bank nie udzielil wyczerpujacej informacji
o charakterze transakeji opcji, skutkach ewentualnego zalamania kursu i wszystkich konsekwencjach, w tym takze
wynikajacych ze zmniejszonej przychodowosci przedsiebiorstwa powoda, to zdaniem Sadu Apelacyjnego wywolywalo
to skutki odpowiedzialnoéci kontraktowej na podstawie art. 471 k.c. w zw. z art. 2, 5, 7 i 50 ust. 2 ustawy z dnia
29 sierpnia 1997r. prawo bankowe (Dz.U. 1997r. Nr 140 poz. 939 ze zm.) a nie prowadzi do przyjecia podstepnego
wprowadzenia w blad czy tez do oceny sprzecznoSci umowy z zasadami wspolzycia spolecznego. Nie doszlo wiec
do naruszenia powolanych przez apelujacego przepiséw prawa materialnego. Podstawa faktyczna powoddztwa nie
obejmowala zreszta swym zakresem roszczenia odszkodowawczego. Podkresli¢ nalezy, ze z prawidlowych ustalen
Sadu Okregowego wynika , Ze opcje zaoferowane przez bank w strukturze par opcji put i call byly odpowiednie dla
skali i przedmiotu dzialalno$ci strony powodowej. Przy stalych przychodach w dolarach spadek kursu zlotego nie mog}
spowodowa¢ trudno$ci powoda. Produkt byl wiec wlasciwy dla dzialalno$ci strony powodowej. Sam fakt , ze strona
powodowa ostatecznie spelnita §wiadczenie wskazuje, ze bank nie okreslit ani poziomu umowy ani tez §rodkow w celu
zabezpieczenia wypelnienia §wiadczenia ponad poziom mozliwo$ci powoda. Powod zawierajac umowe wiedzial na
czym polegaja opcje z bariera wylaczajaca sam decydowal o lewarze. Zawierajac nastepnie transakcje rolowane, w tym
kwestionowana transakcje rolowana o numerze (...) korzystal juz w tym czasie z doradztwa profesjonalisty (z firmy
(...)) albowiem wspolprace nawiazal z ta firmg w sierpniu lub we wrzesniu 2008r. k- 56 akt VII GCps9/12/4. Nawet
jesli umowa opcji pierwotnych czy rolowanych miala charakter losowoéci to zawarcie umowy sprzedazy opcji typu
call nie bylo sprzeczne z celem spoleczno — gospodarczym. Zawarcie transakcji rolowanych nie stanowito odnowienia
w rozumieniu art. 50681 k.c., skoro ich celem nie bylo umorzenie dotychczasowego zobowigzania lecz zawarcia
nowych transakcji z innym terminem z rozliczeniem pierwotnych. Doszlo do osobnego zamkniecia i rozliczenia
transakeji opcyjnych wezesniej zawartych opinia k-1697. Takze strone powodowa obowiazywat obowigzek oceny oceny
swych realnych przychodéw i réwniez od niego mozna bylo wymagaé lojalno$ci informacji o sytuacji finansowej
czy tez zawieraniu transakcji z innymi bankami. Przy dzialalnoSci eksportowej powoda i wskazywanej przez niego
poczatkowej skali przychoddw nie mozna uznac, ze czynno$¢ prawna zawarcia transakeji zestawionych opcji typu call
i put naruszala zasady stlusznoSci kontraktowej i z tej przyczyny uznac ja za niewazna na podstawie art. 58 k.c. w zw.



z art. 3531 k.c. . Zwroci¢ tu nalezy uwage, ze z niezaprzeczonych twierdzen pozwanej k- 431 wynika ze nastepczo
kurs USD wzrésl. Powod nie informowal wowczas strony pozwanej o spadku przychodéw k-550 lecz zawarl nowe
transakcje. Byl juz $wiadomy mozliwego dalszego spadku kursu zlotego. Mozna przyjaé, ze zrédlem problemu stalo sie
zmniejszenie przychodéw powoda w walucie. Niekorzystne tez bylto -co wynika z opinii bieglego- dokonanie transakcji
opcji walutowych z innymi podmiotami. Te okolicznoéci spowodowaly przede wszystkim wzrost ryzyka kursowego.
Nastapilo zmniejszenie zabezpieczenia i w konsekwencji przedterminowe zamkniecie transakcji rolowanych. Trudno
wiec przyjac, ze zaptata kwoty 2 418 153,74 zl, w tym zawarta w niej kwota rozliczenia transakeji nr (...) wynoszaca
139 561 zt i egzekwowana na podstawie bankowego tytulu egzekucyjnego k-305 i 306, ktérego nie pozbawiono
wykonalnoéci, bylo §wiadczeniem nienaleznym. Brak jest wiec podstaw do zastosowania art. 405 k.c. w zw. z art.
41082k.c. Wobec powyzszego Sad Apelacyjny oddalil apelacje jako niezasadna na podstawie art. 385 k.c. O kosztach
postepowania apelacyjnego orzeczono wedlug zasady odpowiedzialnoéci za wynik sprawy na podstawie art. 9881 i2
k.p.c. w zw. z art. 39181k.p.c. przy zastosowaniu § 6 pkt6 i §13ust.1pkt2 rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwoéci z
dnia 28 wrzeénia 2002r. w sprawie oplat za czynnoSci adwokackie oraz ponoszenia przez Skarb Panstwa kosztow
nieoplaconej pomocy prawnej udzielonej z urzedu ( tekst jedn. Dz.U. 2013r. poz. 461).



