Sygn. akt VII AGa 283/18

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 29 maja 2018 r.

Sad Apelacyjny w Warszawie VII Wydzial Gospodarczy w skladzie nastepujgcym:
Przewodniczqcy: SSA Jan Szachulowicz
Sedziowie:SA Ewa Stefanska (spr.)

SO del. Katarzyna Kisiel

Protokolant:sekr. sqdowy Katarzyna Mikiciuk

po rozpoznaniu w dniu 15 maja 2018 r. w Warszawie
na rozprawie

sprawy z powodztwa (...) S.A. w W.

przeciwko Bank (...) S.A. w W,

o zaplate

na skutek apelacji powoda

od wyroku Sqdu Okregowego w Warszawie

z dnia 16 wrzesnia 2016 r., sygn. akt XVI GC 964/10

uchyla zaskarzony wyrok i przekazuje sprawe do ponownego rozpoznania Sqdowi Okregowemu w
Warszawie, pozostawiajqc temu Sqdowi rozstrzygniecie o kosztach postepowania apelacyjnego.

Sygn. akt VII ACa 283/18

UZASADNIENIE

Powod (...) S.A. z siedziba w W. wnosit o zasadzenie od pozwanego Banku (...) S.A. z siedzibg w W. na jego
rzecz kwoty 71.065.495,43 zt wraz z odsetkami. Jako podstawe faktyczng roszczenia wskazal okoliczno$é, ze podczas
wieloletniej wspdlpracy Bank doradzal mu korzystne inwestycje, zwlaszcza nabywanie obligacji, co wigzalo sie z
niskim ryzykiem. W 2006 r. strony zawarly umowe ramowa, bo powdd zajmowal sie eksportem ustug budowlanych,
otrzymywal wynagrodzenie w euro i chcial dokonywa¢ wymiany walut na korzystnych warunkach. W 2007 r.
pozwany przeprowadzil korespondencyjnie ,tekst adekwatno$ci”, ktory stanowil iluzoryczne badanie wiedzy powoda
o transakcjach opcyjnych. W 2008 r. mial miejsce spadek kursu euro i powdd zasygnalizowal Bankowi zamiar
zabezpieczenia ekspozycji walutowej. Pozwany zaproponowal powodowi struktury opcyjnie, przy czym informowat go
jedynie o zyskach, pomijajac kwestie strat. Przekazal mu prezentacje dotyczace struktur zerokosztowych, przy ktérych
premie obu stron kompensowaly sie. W prezentacjach tych nie bylo mowy o wylacznikach zysku, za§ w rozmowie
telefonicznej pracownik Banku moéwit o ,wylgcznikach” w liczbie mnogiej, co sugerowalo wylacznik dwustronny, a nie
jednostronny, ktéry nastepnie byl stosowany przez pozwanego.

W sierpniu 2008 r. strony zawarly telefonicznie 6 kontraktow, kazdy obejmujacy kupno 12 opcji ,put” i sprzedaz 12
opcji ,call”. Trzy kontrakty wygasly, bo osiagniety przez powoda zysk przewyzszyl zysk maksymalny, za$ pozostale



trzy kontrakty poczatkowo przynosily zysk, lecz potem - w zwigzku z umocnieniem sie kursu euro - zaczely generowaé
straty. W pazdzierniku 2008 r. Bank zaczal wzywaé powoda do zaplaty i wtedy okazalo sie, ze przy transakcjach
stosowany byt wylacznik jednostronny. Strony zawarly aneks do umowy ramowej, ktoéry zmierzal do zamkniecia
dotychczasowych struktur opcyjnych, wobec przeksztalcenia ich w struktury symetryczne i transakcje ,forward”.
Powdd twierdzil, ze gdyby wiedzial, ze sa to transakcje spekulacyjne, nie zdecydowalby sie na zawarcie kontraktow.

Zadanie zaplaty powdd oparl na trzech alternatywnych podstawach:

- odpowiedzialnosci deliktowej - bezprawnoéci zachowania pozwanego upatrujac w niepoinformowaniu go o ryzyku
zwigzanym z transakcjami oraz niezweryfikowaniu jego wiedzy i do§wiadczenia w odniesieniu do opcji walutowych, co
mialo naruszaé: zasady dobrych praktyk bankowych, zasady dobrych praktyk rynku finansowego, zasady wynikajace z
(...) (ktore nakazuja dokonanie podzialu klientéw na grupy oraz wykonywanie zlecefi w sposob korzystny dla klientow),
a takze zasad wspolzycia spolecznego;

- odpowiedzialnoSci kontraktowej - wobec okoliczno$ci, ze Bank nierzetelnie Swiadczyl na jego rzecz ustugi doradcze;

- nienaleznego $wiadczenia - albowiem: strony nie umoéwily sie o stosowanie wylacznika jednostronnego, lecz
wylacznika dwustronnego, ewentualnie nie doszlo miedzy stronami do uzgodnienia woli co do rodzaju stosowanego
wylgcznika zysku, ewentualnie postanowienie umowne wprowadzajace jednostronny wylgcznik bylo sprzeczne z
zasadami wspolzycia spolecznego, przez co jest niewazne - przy czym kazda z tych okoliczno$ci prowadzi do oceny
spelnionego przez powoda §wiadczenia jako nienaleznego.

Powod nie kwestionowal skutecznos$ci zawartych transakeji opcyjnych, a jedynie ich tresc.

Pozwany Bank (...) S.A. z siedziba w W. wnosil o oddalenie powo6dztwa.

Wyrokiem z dnia 16 wrzesnia 2016 r. Sad Okregowy w Warszawie oddalil powddztwo.

Wyrok Sadu Okregowego zostal wydany w oparciu o ponizsze ustalenia faktyczne i rozwazania prawne.

(...) S.A. z siedziba w W. prowadzi dzialalno$¢ gospodarcza obejmujaca ustugi budowlane Swiadczone na rynkach:
polskim, niemieckim, francuskim i belgijskim. Bank (...) S.A. z siedziba w W. prowadzit rachunki bankowe
powoda, udzielal mu kredytéw i gwarancji bankowych. W latach 2005-2008 pow6d zawart trzy kontrakty budowlane
denominowane w euro. W dniu 6 stycznia 2006 r. strony zawarly umowe ramowa, ktorej przedmiotem bylo
uregulowanie zasad zawierania i rozliczania transakeji. Zgodnie z postanowieniami umowy, uzgodnienie warunkow
transakcji nastepowalo telefonicznie, a Bank dokonywatl elektronicznego zapisu rozméw telefonicznych lub uzgodnien
warunkéw transakeji dokonanych w innej formie. Pozwany sporzadzal potwierdzenie transakcji i przesylal je do
powoda, ktory podpisywal otrzymane potwierdzenie i przesylal je do Banku. Realizacja §wiadczen pienieznych
wynikajacych z transakcji dokonywana byla za poérednictwem rachunkéw rozliczeniowych. Powod wypeil przestany
mu przez Bank ,test adekwatnoéci” §wiadczonych ustug, w ktérym przedstawiciel powoda podal, ze ma wystarczajaca
wiedze i rozumie ryzyko zwigzane z inwestowaniem w instrumenty finansowe w postaci obligacji, bonéw skarbowych,
jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, a takze transakcji typu ,forward”, ,swap”, opcji i obligacji
strukturyzowanych.

W 2008 r. sytuacja na rynku gwaltownie sie zmienila, gdyz nastgpita aprecjacja zlotego. Powdd zwrocil sie do
Banku o dopasowanie instrumentéw finansowych, ktore pozwolilyby niwelowaé straty zwigzane z niekorzystnym
rozliczaniem transakeji w obcych walutach. W celu oméwienia mozliwych rozwigzan pracownik Banku zaproponowat
przedstawicielowi powoda spotkanie z udziatem doradcy produktowego. Podczas spotkania przedstawiono powodowi
rozwiazanie w postaci transakeji opcyjnych. Przedstawiciele pozwanego przedstawiali prezentacje, w oparciu o ktore
byly omawiane struktury opcyjne z wylacznikiem, a takze byly przedstawiane m.in. produkty ,tarn”, transakcje
sforward”. Przedstawiciel powoda byl poinformowany przez przedstawicieli Banku o pozytywnych i negatywnych
skutkach transakcji opcyjnych, oraz ze struktura wylaczy sie, jezeli zysk klienta osiagnie okreslona kwote. Wskazywano



rébwniez, ze wylacznik ma zastosowanie tylko wzgledem powoda. Nie informowano powoda, ze wylacznik ma charakter
dwustronny. Przedstawiciel powoda byt aktywnym uczestnikiem spotkania, zadawal pytania, wskazywal zagrozenia
wynikajace z transakcji ,tarn”. Przedstawiciele Banku byli przekonani, ze rozumie wszystkie mechanizmy opcji
walutowych.

Na podstawie umowy ramowej, strony zawarly w dniach: 9 lipca, 11 lipca i 14 sierpnia 2008 r. kontrakty opcyjne.
Kontrakty te zostaly zbudowane w oparciu o zerokosztowa strategie opcyjna, polegajaca na parowaniu akgcji ,call”
i ,put” w taki sposbb, aby zwigzane z nimi premie opcyjne wzajemnie znosily sie. We wszystkich przypadkach
wystawcg opcji ,call” byt powdd, za$§ wystawcea opcji ,put” byt pozwany. Kazdy z kontraktow obejmowal 24 pary
comiesiecznie zawieranych transakeji i w kazdy z nich wbudowana byla - aktywowana po 12-tej transakcji - bariera
warunkujacg przedluzenie trwania struktury od spelnienia wymogu nieobnizenia ponizej okre$lonego poziomu kursu
waluty bazowej w dniu zapadalno$ci tej transakcji. Zawarte kontrakty mialy wylacznik w postaci ustalenia poziomu
maksymalnej wyplaty skumulowanego zysku, ktory automatycznie wylaczal strukture w momencie osiggniecia tego
putapu zysku.

Po zawarciu kontraktéw opcyjnych pojawila sie tendencja umacniania sie kursu euro, wskutek czego rozliczenia z
Bankiem z tytulu zawieranych kontraktéw zaczely ksztaltowaé sie niekorzystnie dla powoda. W okresie wrzesien-
listopad 2008 r. doszlo do serii spotkan przedstawiciela powoda z przedstawicielami pozwanego, na ktérych byla
omawiana aktualna sytuacja na rynkach finansowych, a takze r6zne warianty modyfikacji }aczacego strony stosunku
prawnego, tak aby ograniczy¢ wysokos¢ ponoszonych przez powoda strat z tytulu niekorzystnego kursu walut.
Poczatkowo przedstawiciel powoda prezentowal stanowisko, ze nalezy realizowaé postanowienia lgczacej strony
umowy, a wiec powod bedzie wnosil depozyty w celu utrzymania ekspozycji. Na kolejnych spotkaniach zmienil
stanowisko i chcial anulowac¢ wszystkie transakcje. Wtedy przedstawiciele Banku zaproponowali powodowi trzy
mozliwe warianty wyjscia z sytuacji: pozostawienie status quo, czyli dostosowanie poziomu depozytéw do wyceny;
zamkniecie cze$ci transakeji, ktore nie maja pokrycia w ekspozycji i zabezpieczenie pozostalych strumieniami ces;ji;
zamkniecie wszystkich transakeji i udzielenie powodowi kredytu w celu wyeliminowania czynnika zmiennoéci. W dniu
26 wrze$nia 2008 r. strony zawarly aneks nr (...) do umowy ramowe;j.

W trakcie prowadzonych negocjacji powdd korzystal z ustlug firmy (...) specjalizujacej sie w $wiadczeniu
uslug doradczych z zakresu bankowos$ci inwestycyjnej, ktora brala czynny udzial w przygotowywaniu projektu
restrukturyzacji, a takze z ustug kancelarii (...). W rezultacie prowadzonych negocjacji, w dniu 21 listopada 2008 r.
strony przeksztalcilty kontrakty bazowe w nowe struktury, zamykajac zarazem - poczynajac od transakeji zapadajacych
w styczniu 2009 r. - transakcje opcyjne objete kontraktami bazowymi. Sposréod transakeji objetych tymi kontraktami
niezamkniete zostaly jedynie: z kontraktu z dnia 9 lipca 2008 r. - transakcja z dnia 8 grudnia 2008 r., z kontraktu z
dnia 11 lipca 2008 r. - transakcja z dnia 4 grudnia 2008 r., z kontraktu z dnia 14 sierpnia 2008 r. - transakcja z dnia 16
grudnia 2008 r. W miejsce zamknietych kontraktoéw zawarto trzy nowe, z datami zapadalnoS$ci pierwszych transakcji
od stycznia 20009 r., uloZone w czasie w taki sposob, ze realizacja poszczeg6lnych transakeji sktadowych przewidziana
zostala w tych samych datach, w ktorych mialy byé realizowane odpowiadajace im transakcje z kontraktow bazowych.

Kontrakty zawarte w dniu 21 listopada 2008 r. skladaly sie z par opcji ,,put” i ,call”. Jednakze - inaczej jak w przypadku
struktur bazowych - opcje parowane mialy réwnie nominaly, a ponadto same kontrakty nie mialy wbudowanych
w swoja strukture wylacznikow, ani barier, a powod, jako kupujacy opcje sprzedazy stawal sie platnikiem premii
opcyjnej. Jednocze$nie w dniu 21 listopada 2008 r. zawarto trzy kontrakty na realizacje serii transakcji ,forward”
z terminami wykonania korespondujacymi z terminami zapadalno$ci transakcji opcyjnych, na podstawie ktorych
powdd zobowiazywal sie kupié, a pozwany zobowiazywal sie sprzedac okreslona iloé¢ euro po z gory ustalonym kursie.

Realizacja kontraktu zawartego w dniu 9 lipca 2008 r., przy zalozeniu, Ze nie zawiera on dwustronnego wylacznikai ze
nie doszlo do przeksztalcenia tej struktury w dniu 21 listopada 2008 r., spowodowalaby strate dla powoda w wysoko$ci
15.519.200 zk. Realizacja kontraktu zawartego w dniu 11 lipca 2008 r., przy zalozeniu, ze nie zawiera on dwustronnego
wylacznika i Ze nie doszlo do przeksztalcenia tej struktury w dniu 21 listopada 2008 r., spowodowalaby strate dla
powoda w wysokosci 49.764.300 zl. Realizacja kontraktu zawartego w dniu 14 sierpnia 2008 r., przy zalozeniu, ze



nie zawiera on dwustronnego wylacznika i ze nie doszlo do przeksztalcenia tej struktury w dniu 21 listopada 2008 r.,
spowodowalaby strate dla powoda w wysokosci 15.804.950 zl. Potencjalna strata powoda, gdyby w dniach 9 lipca, 11
lipca i 14 sierpnia 2008 r. na okres jednego roku zawarl z pozwanym transakcje ,forward” obligujace do sprzedazy w
odstepach comiesiecznych odpowiednio 1 mln euro, 3 mln euro oraz 1 mln euro, wyniostaby 38.961.795 zl. Potencjalna
starta powoda, gdyby w dniach 9 lipca, 11 lipca i 14 sierpnia 2008 r. na okres jednego roku zawarl z pozwanym
symetryczne korytarze opcyjne o nominatach 1 mln euro, 3 mln euro oraz 1 mln euro, wyniostaby 17.752.196 zl.
Na dzien zawarcia transakcji opcji walutowych takie ich elementy jak asymetria nominaléw i wylgcznik zysku, byly
warunkami koniecznymi do uzyskania poszukiwanego przez powoda kursu wykonania opcji ,put”.

Sad Okregowy wyjaénil, ze stan faktyczny sprawy ustalit na podstawie niewymagajacych dowodu bezspornych
twierdzen stron i faktéw przez strony przyznanych oraz uznanych za przyznane, a ponadto dowodow: z dokumentow,
zeznan Swiadkow, przestuchania powoda i opinii bieglego sadowego. Pozostale wnioski dowodowe zostaly oddalone,
albowiem zgromadzony material dowodowy zostal uznany za wystarczajacy do wydania rozstrzygniecia w sprawie.

Zdaniem Sadu pierwszej instancji powodztwo nie zastugiwalo na uwzglednienie.

Sad Okregowy wskazal, ze w niniejszej sprawie strony na podstawie umowy ramowej zawieraly transakcje opcji
walutowych. Klasyczna umowa opcji ma charakter odplatny, gdyz wystawca opcji uzyskuje prawo do premii
traktowanej jako cena, za ktéra zawiera on kontrakt opcyjny. Premia ta stanowi wynagrodzenie nalezne wystawcy
opcji za ryzyko przyjmowane na siebie w zwigzku z mozliwymi zmianami kursowymi. Zwazywszy na element ryzyka
i niepewnosci co do nastgpienia zdarzenia skutkujacego realizacja opcji (poziom kursu walutowego) niekiedy umowy
opcyjnie okreslane sa jako umowy losowe, a nawet ujmowane w kategoriach gry i zakladu. W przedmiotowej sprawie
powdd nabywajac opcje zabezpieczal sie przed nadmiernym umacnianiem sie zlotego wzgledem euro. Zgodnie z
zalozeniem struktury opcyjnej, ryzyko Banku ponoszone w zwigzku z wystawieniem opcji ,put” bylo réwnowazone
ryzykiem powoda przyjmowanym w zwigzku z wystawieniem opcji ,call”. W efekcie Bank ponosil ryzyko zwiazane ze
spadkiem kursu euro w stosunku do zlotego, za$ powdd ponosit ryzyko zwigzane ze wzrostem kursu euro w stosunku
do zlotego.

Przyjeta przez strony struktura zawierala ,kurs bariery”, a wiec okre$long warto$¢ kursu euro wzgledem zlotego,
ktorego osiagniecie skutkowalo rozwiazaniem struktury opcyjnej. Przyjecie kursu bariery zaréwno w stosunku do
opcji sprzedazy, jak i opcji kupna, skutkowalo istotna redukcja ryzyka Banku w zwigzku z wystawianiem opcji
s~put” oraz dwukrotnie wiekszym ryzykiem powoda w zwigzku z wystawianiem opcji ,call”. Tym samym ryzyko
powoda zwiazane z wahaniami kurséw walutowych w ramach tej samej struktury opcyjnej byto znacznie zwiekszone.
Sad pierwszej instancji podal, ze w ocenie powoda powyzsze zwiekszone ryzyko zwigzane z wahaniami kursow
walut prowadzilo do niewazno$ci zawartych transakeji opcyjnych. Powdd zarzucil, ze pracownicy Banku uchybili
obowiazkom informacyjno-doradczym, lojalnoSciowym oraz dowolnosci w ustalaniu wysoko$ci zobowiazan klienta,
co stanowi naruszenie zasad wspolzycia spolecznego (art. 58 § 2 k.c.).

Wedlug Sadu pierwszej instancji nie ma podstaw do uznania, ze laczace strony umowy opcji walutowych byly
niewazne. Zawierajac sporne kontrakty powdd posiadal do$wiadczenie w zakresie transakecji terminowych i
pochodnych, albowiem przed wcze$niej zawarl z Bankiem i wykonat trzy inne tego typu transakcje. Powod zawarl
sporne kontrakty akceptujac ich warunki, nastepnie je potwierdzit podpisujac potwierdzenia zawarcia kontraktow,
wykonywal te umowy i ich nie kwestionowal do momentu odwroécenia sie trendu kursowego w sposdb dla niego
niekorzystny. Stad wniosek, ze warunki te odpowiadaly wyobrazeniom powoda o konstrukeji transakeji, jaka mial
zamiar zawrzeé. Sad Okregowy podkresélil, ze umowa o transakcje terminowe i pochodne, w tym umowa opcji, jest

umow3 nienazwang, dopuszczalng na zasadzie swobody uméw (art. 353" k.c.). Brak jest ustawowego modelu takiej
umowy, z ktérego mozna byloby wyprowadzi¢ katalog essentialiae negotii, wiec to strony decyduja, ktore elementy
traktuja jako przedmiotowo istotne.

Sad Okregowy wyjasnil, ze opcje walutowe stuzg do zabezpieczania ryzyka walutowego, przy czym nominaly i
terminy realizacji transakcji opcyjnych powinny by¢ dostosowane do wielkoéci i terminéw przyszlych przeplywow



walutowych danego klienta. Umowa opcyjna nie zabezpiecza przed kazdym ryzykiem walutowym, ale przed
ryzykiem zdefiniowanym: albo przed oslabieniem sie waluty albo przed jej umocnieniem. Jedynie klient jest w
stanie prawidlowo zweryfikowac i oceni¢ kwestie wielko$ci, termindéw i pewnos$ci uzyskania nalezno$ci w walutach
obcych, ktore sa zabezpieczone transakcja opcyjna. Wprowadzenie do umow tzw. bariery oraz dzwigni (tj. réznicy
nominaléw opcji ,,put” powoda i opcji ,,call” Banku) uzasadnione bylo koniecznoscia réwnowazenia wartoSci tych
opcji. Gwaltowny wzrost kursu walutowego w okresie obowigzywania kontraktow w polaczeniu z faktem braku u
powoda waluty euro w iloSci wystarczajacej do wykonania wszystkich zawartych przez niego uméw, byly rzeczywista
przyczyna jego trudnosci finansowych. Natomiast zarzucana przez powoda ,asymetria” kontraktow byla w istocie
warunkiem mozliwo$ci oferowania powodowi uméw zawierajgcych satysfakcjonujgcy w dacie ich zawarcia wyzszy od
poziomu rynkowego kurs wymiany bez obowiazku zaplaty przez powoda premii opcyjnej (zerokosztowo$c).

Zdaniem Sgdu pierwszej instancji powod otrzymal od pozwanego pelng, podang w przystepnej formie, prawdziwa
i rzetelng informacje na temat mechanizméw spornych kontraktéw, wiec nie ma podstaw aby przyjaé, ze Bank nie
dochowal w relacjach z powodem aktéw podwyzszonej starannoSci. Powdd nie wykazat jakichkolwiek okoliczno$ci,
ktore ograniczalyby jego swobode podjecia decyzji o zawarciu kontraktéw na ustalonych warunkach, ktore zostaltyby
spowodowane przez pozwanego. Wszystkie warunki kontraktu zostaly przed zawarciem kontraktu szczegélowo
omoéwione przez strony i zaakceptowane przez powoda. Ponadto co najmniej od wrze$nia 2008 r. powo6d korzystal
z ustug profesjonalnej firmy doradczej z zakresu instrumentéw finansowych. Za niezasadne uznane zostaly rowniez
zarzuty naruszenia przez pozwanego zasad wspoélzycia spolecznego i obowigzkéw informacyjnych cigzgcych na
Banku jako instytucji zaufania publicznego. Przy zawieraniu kontraktow przedstawiciele Banku udzielili bowiem
powodowi niezbednych wyja$nien. Ryzyko zwiazane ze spornymi umowami zostalo zilustrowane za pomoca wykresow
i objasnien, a dodatkowo analizami scenariuszowymi rozliczen transakcji w zalezno$ci od zmian kursu euro-zloty.

Sad Okregowy podkreslil, ze Bank nie wystepowal wobec powoda w roli doradcy, o czym powod byt wielokrotnie
informowany. Rola pracownikéw pozwanego Banku - nawet je§li w nomenklaturze bankowej nazywani oni byli
ydoradcami bankowymi” - polegala jedynie na dostarczaniu rzetelnych informacji na temat oferowanych przez
siebie produktéw, nie za$§ na doradzaniu powodowi wyboru okreslonej strategii zabezpieczenia kursowego. Ze
statusu instytucji zaufania publicznego nie wynika obowiazek wspoldecydowania przez Bank o wyborze instrumentu
finansowego przez klienta, ani obowiazek ponoszenia przez pozwanego ryzyka gospodarczego powoda, na skutek
dokonanego w tym zakresie wyboru. Powdd jako profesjonalny uczestnik obrotu miat obowigzek dokonaé¢ we wiasnym
zakresie analizy warunkow zawieranych transakeji, korzys$ci i ryzyk z nimi zwigzanych. W sprawie brak dowodéw na to,
ze strony laczyta umowa o doradztwo, w ramach ktérej na Banku spoczywalby obowiazek dopasowania instrumentow
finansowych do potrzeb powoda oraz odpowiedzialnoé¢ za ewentualne niedopasowanie. Powdd posiadal wiedze
umozliwiajaca podjecie decyzji co do strategii zabezpieczenia, w tym wiedze na temat wlasnej sytuacji gospodarczej.

Wedlug Sadu pierwszej instancji, powdd nie wykazal, aby Bank naruszyl Rekomendacje A wydang przez Generalny
Inspektorat Nadzoru Bankowego. Rekomendacja ta stanowi zbior ostroznoSciowych zalecen i wskazowek dla bankow
w zakresie zarzadzania ryzykiem rynkowym w celu zoptymalizowania ryzyka bankow zwiazanego z oferowaniem
réznego rodzaju ushug finansowych i nie jest ona aktem powszechnie obowigzujacego prawa, a tym samym nie moze
stanowi¢ zrodla zobowigzan Banku wobec powoda. Sad Okregowy stwierdzil, ze Z. Dobrych Praktyk Bankowych
zostaly przez Bank zachowane, przy czym nie stanowig one zrédla obowiazkéw prawnych. Za nieuzasadniony uznat
tez poglad powoda, ze pozwany naruszyl wymogi wynikajace z dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych, zmieniajacej dyrektywe Rady
85/611/EWG i93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajacej dyrektywe
Rady 93/22/EWG (Dz.U. UE L 145 z 30.4.2004, s. 1, tzw. (...)), tj. obowiazek przeprowadzenia odpowiedniego
badania klienta oraz ustalenia poziomu jego wiedzy i do§wiadczenia w zakresie obrotu instrumentami finansowymi.
Pozwany podjal bowiem dzialania majace na celu ustalenie wiedzy powoda w zakresie instrumentéw finansowych
oraz przekazal powodowi konieczne informacje o zawieranych kontraktach. Ponadto przepisy dyrektyw nie wywierajg
bezposredniego skutku w ukladzie horyzontalnym, tj. w relacjach pomiedzy podmiotami prywatnymi. Powod nie



wykazal rowniez, aby Bank naruszyt uchwale KNB nr 4/2007, ktéra stanowi zbidr postulatywnych zalecen dla bankow
inie jest aktem prawa powszechnie obowiazujacego.

Zdaniem Sadu Okregowego, nawet w przypadku nie zawarcia spornych transakcji, powdd i tak ponidstby strate w
zwigzku z niekorzystnym kursem euro w stosunku do zlotego. Dlatego brak jest podstaw do przyjecia, ze na ich
skutek powdd ponidst szkode. Brak jest rowniez zwigzku przyczynowego miedzy poniesiong przez powoda stratg a

zachowaniem sie pozwanego. Jako podstawe rozstrzygniecia Sad pierwszej instancji wskazal art. 353" k.c. w zw. z art.
58 § 2 k.c. oraz art. 410 k.c.

Od wyroku Sadu Okregowego w Warszawie apelacje wniost powdd (...) S.A. z siedziba w W..

Apelacja powod zaskarzyl wyrok w calo$ci, wnoszac o jego zmiane poprzez uwzglednienie powddztwa w caloéci,
ewentualnie uchylenie zaskarzonego wyroku i przekazanie sprawy Sadowi pierwszej instancji do ponownego
rozpoznania. Zaskarzonemu wyrokowi zarzucil:

I. naruszenie przepiséw postepowania majace istotny wplyw na wynik sprawy, polegajace na:

1) naruszeniu art. 217 w zw. z art. 227 k.p.c. poprzez nieprzeprowadzenie dowodu z nagran rozméw telefonicznych
z okresu od dnia 3 kwietnia 2008 r. do dnia 14 sierpnia 2008 r., a w szczeg6lnoSci nagran rozmoéw telefonicznych w
dniach: g lipca 2008 r.; 11 lipca 2008 r. oraz 14 sierpnia 2008 r., w czasie ktorych zawarto sporne kontrakty opcyjne
z dnia 9 lipca 2008 r.; 11 lipca 2008 r. oraz 14 sierpnia 2008 r., podczas gdy przeprowadzenie tego dowodu bylo
konieczne dla ustalenia tres$ci o§wiadczen woli powoda i pozwanego, a nastepnie dokonania odpowiedniej wyktadni
o$wiadczen woli powoda i pozwanego w celu ustalenia tresci praw i obowiazkéw stron wynikajacych ze Spornych
kontraktow opcyjnych;

2) naruszeniu art. 233 § 1 k.p.c. poprzez zaniechanie wszechstronnego rozwazenia materialtu dowodowego z
uwzglednieniem podstawowych zasad do§wiadczenia zyciowego i logiki, skutkujace blednym przyjeciem, ze:

a) skoro: ,,[w] toku wspolpracy stron powod wypelnil przestany przez pozwanego test adekwatnoéci §wiadczonych
ustug, w ktorym przedstawiciel powoda [...] podala, ze [...] ma wystarczajacg wiedze i rozumie ryzyko zwiazane z
inwestowaniem w podane instrumenty finansowe w postaci [...] opcji [...] (test ogolnej adekwatnoS$ci §wiadczonych
ushlug - smali business [...])”, to powod posiadal wystarczajacg wiedze i rozumial ryzyka zwigzane z instrumentami
finansowymi w postaci struktur opcyjnych, takich jak ,tarn”, podczas gdy podstawowe zasady do$wiadczenia
zyciowego dowodza, ze struktury opcyjne w przeciwienstwie do prostych opcji stanowia niezwykle skomplikowany
instrument finansowy. Ponadto ,test adekwatno$ci” i jego wynik dowodzi, ze powod nigdy nie deklarowal:
(i) znajomoéci funkcjonowania struktur opcyjnych, a w szczegdlnosci ich specyficznej odmiany ,tarn” oraz (ii)
do$wiadczenia zwigzanego z funkcjonowaniem struktur opcyjnych, w tym ,tarn”. Struktury ,tarn” nie zostaly
wymienione w zadnym miejscu testu adekwatno$ci. Sad nie rozwazyt takze znacznej odlegloéci czasowej wypelienia
testu adekwatnoéci od znacznie p6Zniejszego wprowadzenia przez pozwanego struktur ,tarn”. Jednoznacznie wynika
z tego, ze test adekwatno$ci nie dotyczyl struktur opcyjnych (nie wymienia ich w zadnym miejscu), a w szczego6lnosci
nie dotyczyl ich specyficznej odmiany ,tarn” (niezaleznie od wariacji i mutacji tych struktur na przestrzeni czasu).

b) powodowi ,[...] przedstawiono rozwigzanie w postaci transakeji opcyjnych. W trakcie spotkania przedstawiciele
pozwanego przedstawiali prezentacje w oparciu o ktére byly omawiane struktury opcyjne z wylacznikiem, a takze
byly przedstawiane m.in. produkty o nazwie ,tarn”, transakcje ,forward” [...]. W podstawowym znaczeniu byly
tlumaczone poszczegdlne rodzaje instrumentéw finansowych. Przedstawiciel powoda [...] byla poinformowana [...] o
pozytywnych i negatywnych skutkach transakcji opcyjnych. Przedstawiciele pozwanego informowali [...], Ze struktura
wylaczy sie, jezeli zysk klienta osiagnie okreslong kwote. Wskazywano rowniez, ze wylacznik ma zastosowanie tylko
i wylacznie wzgledem powoda”, podczas gdy z tresci: (i) dokumentéw w postaci potwierdzen zawarcia transakeji z
dnia 9 lipca 2008 r.; 11 lipca 2008 r. oraz 14 sierpnia 2008 r.; (ii) tresci prezentacji przedstawianych powodowi przez
pozwanego; ( (...)) nagran rozméw telefonicznych w dniach 9 lipca 2008 r.; 11 lipca 2008 r. oraz 14 sierpnia 2008
r.; (iv) zeznan W. C.; M. S.; K. H.; M. I; M. D., A. O. oraz J. Z.; (v) zasad logiki formalnej oraz zasad doéwiadczenia



zyciowego wynika, po pierwsze, ze podczas spotkan i prezentacji nastepujacych przed zawarciem spornych kontraktow
opcyjnych nie informowano powoda o tzw. jednostronnym wylgczniku zysku. Po drugie, wywolano u powoda
uzasadnione prze$§wiadczenie, ze tzw. wylacznik zysku posiada dwustronny charakter. Po trzecie, zadna z prezentacji
przedstawianych powodowi nie dotyczyta analogicznych transakcji jak zawarte sporne kontrakty opcyjne.

¢) ,Przedstawiciel powoda [...] byla aktywnym uczestnikiem spotkania, zadawala pytania, [...]. Przedstawiciele
pozwanego byli przekonani, ze A. G. rozumie wszystkie mechanizmy opcji walutowych" a w szczegbdlnosci, ze
Lstruktura wylgczy sie, jezeli zysk klienta osiggnie okre$lona kwote”, podczas gdy tego rodzaju ustalenia faktyczne nie
maja podstaw w zebranym materiale dowodowym. Ponadto, opiekun klienta - doswiadczony, wieloletni, kompetentny
pracownik pozwanego banku - $wiadek M. L., przeprowadzajaca test adekwatnosci, zeznala: ,,Nie wiem czym opcja
rozni sie od struktury opcyjnej” (M. L. oceniala Test adekwatnos$ci i uczestniczyla na kilkudziesieciu spotkaniach
podczas, ktorych ,wyjasniano" dzialanie tego rodzaju produktéw). Skoro tak do§wiadczony, kompetentny pracownik
pozwanego banku, ktory bral udzial nie tylko w jednej krotkiej prezentacji - w przeciwienstwie do A. G. - poSwieconej
wiekszej liczbie skomplikowanych struktur opcyjnych, nie potrafi odr6znié opcji od struktury opcyjnej, ani nie ma
rozumie skomplikowanych instrument6w finansowych, pomimo wielokrotnego udzialu w spotkaniach po$wieconych
tym instrumentom, omawianych przy okazji réznych klientéw banku, to jednoznacznym wnioskiem jest, iz struktury
te nie zostaly dostatecznie wyjaénione A. G..

d) ,Na dzien zawarcia transakcji opcji walutowych takie ich elementy jaj asymetria nominalow i wylacznik zysku byly
warunkami koniecznymi do uzyskania poszukiwanego przez powoda kursu wykonania opcji ,,put”, podczas gdy tego
rodzaju ustalenie faktycznie nie ma zadnych podstaw w zebranym materiale dowodowym, a w szczeg6lnosci opinii
bieglego sadowego B. M..

e) ,Bank w ogole nie wystepowal wobec powoda w roli doradcy, o czym powdd byl wielokrotnie informowany”,
podczas gdy z zebranego materialtu dowodowego w sposob jasny i klarowny wynika, ze pozwany wywolal u
powoda uzasadnione prze§wiadczenie o przyjeciu na siebie roli doradcy. Po pierwsze, pozwany doradzal powodowi
przy doborze odpowiednich struktur opcyjnych, w taki sposbb, aby zabezpieczyly one wykonanie realizowanych
kontraktéw budowlanych. Po drugie, pozwany wczeéniej juz doradzal Powodowi przy wyborze instrumentow
finansowych w postaci obligacji. Po trzecie, pracownicy pozwanego przedstawiali sie Powodowi jako ,doradcy
produktowi”.

f) ,,Powdd byl jedyna osobg, ktéra posiadata wiedze umozliwiajaca podjecie decyzji co do strategii zabezpieczenia,
w tym wiedze na temat wlasnej sytuacji gospodarczej”, podczas gdy z zebranego materialu dowodowego wynika,
ze powdd wspolpracowal z pozwanym od momentu rozpoczecia swojej dzialalnoSci, blisko 18 lat. Przez caly okres
wspolpracy pozwany byt dla powoda wiodacym bankiem i mial pelng wiedze o sytuacji finansowej powoda oraz celu
zawierania spornych kontraktéw opcyjnych.

g) ,Zawierajgc sporne kontrakty powod posiadal do$wiadczenie w zakresie transakeji terminowych i pochodnych
- przed zawarciem kontraktéw powdd zawarl z bankiem i wykonal trzy inne tego typu transakcje”, podczas gdy z
okoliczno$ci, ze powdd w dniu 28 maja 2008 r., 12 czerwca 2008 r. oraz 3 lipca 2008 r. zawart kontrakty opcyjne w
zaden sposéb nie wynika, iz pow6d posiadal do§wiadczenie w zawieraniu transakeji terminowych i pochodnych. Po
pierwsze, powod zawierajac sporne kontrakty opcyjne opieral sie na doradztwie Pozwanego. Po drugie, o relewantnym
do$wiadczeniu w zawieraniu terminowych i pochodnych transakeji terminowych mozna méwié dopiero wtedy, gdy
dany podmiot posiada wiedze oraz rozumie ryzyko zwiazane z funkcjonowaniem danej transakcji terminowej i
pochodnej. O braku wiedzy i doswiadczenia powoda $§wiadczy chociazby przebieg rozméw telefonicznych, podczas
ktérych pozwany proponowal zawarcie okre$lonych transakeji, a przedstawiciel powoda w bierny sposéb te propozycje
przyjmowat.

h) ,Wszystkie warunki kontraktu zostaly przed zawarciem kontraktu szczegélowo omoéOwione przez strony i
zaakceptowane przez powoda”, podczas gdy po pierwsze, warunki zawartych Spornych kontraktéw opcyjnych nie
korespondowaly z treécig prezentacji przedstawionych przez pozwanego. Po drugie, dokonanie takiego ustalenia



przez Sad Okregowy jest o tyle watpliwe, Ze nie przeprowadzono dowodu z nagran rozmoéw telefonicznych w dnia 9
lipca 2008 r.; 11 lipca 2008 r. oraz 14 sierpnia 2008 r., a tre$¢ rozméw telefonicznych ewidentnie przeczy takiemu
wnioskowi, jaki wysnul Sad Okregowy. Po trzecie, tego rodzaju ustalenie faktyczne jest bezrefleksyjnie skopiowane
przez Sad Okregowy w przewazajacej czeSci z uzasadnienia wyroku Sagdu Okregowego w Warszawie z dnia 18 lipca
2014 r., wydanego w sprawie o sygn. akt XXVI GC 545/12.

i) ,Bank przekazywal powodowi prezentacje transakcji terminowych i pochodnych w formie papierowej, ktore
to prezentacje wskazywaly na ryzyka zwigzane z transakcjami terminowymi i pochodnymi. Ryzyko zwiazane ze
spornymi umowami zostalo zilustrowane za pomoca wykreséw i towarzyszacych im objasnien, a dodatkowo analizami
scenariuszowymi rozliczen transakeji w zalezno$ci od zmian kursu EURO/PLN”, podczas gdy przekazane powodowi
prezentacje nie wskazywaly na ryzyko zwiazane z tego rodzaju instrumentami finansowymi. W szczeg6lno$ci nie
zawieraly one tzw. analizy scenariuszowej. Ilustracje byly z kolei tendencyjne i wprowadzajace w blad (vide: zeznania
$wiadka M. L.).

j) bledne ustalenie faktyczne, ze powod nie pozostawal w stanie przymusu, podczas gdy zeznania M. 1., M. D., J. Z., D.
G. oraz M. S. (pracownika pozwanego banku) wprost potwierdzaja grozbe wdrozenia dzialann windykacyjnych przez
pozwanego wzgledem powoda.

k) bledne uznanie, ze tzw. wylacznik maksymalnego zysku w spornych kontraktach opcyjnych zostal zastrzezony
wylacznie na korzy$¢ pozwanego (1j. tylko ryzyko pozwanego bylo ograniczone do z gory wskazanej kwoty, dotyczacej
kazdego ze spornych kontraktéw opcyjnych), i pominiecie, ze z tre$ci rozméw telefonicznych, podczas ktérych zawarto
sporne kontrakty opcyjne i z treci tzw. potwierdzen transakeji wynika, ze wylgcznik zysku dzialal dwustronnie,
tj. takze na korzy$¢ powoda, ograniczajac jego ryzyko; przy czym Sad pierwszej instancji ani nie wskazal zadnego
dowodu, ani nie wyjasnit dlaczego ustalil, ze wylacznik maksymalnego zysku dzialal tylko jednostronnie. Sad nie
zastosowal przy tym zasad prawidlowej wykladni o§wiadczen woli wynikajacej z orzecznictwa Sadu Najwyzszego (tzw.
kombinowana metoda wykladni) oraz orzeczen Sadu Apelacyjnego w Warszawie i Sagdu Okregowego w Warszawie,
rozstrzygajacych spory z analogicznym stanem faktycznym (tj. spory dotyczace transakcji opcji walutowych typu (...)).

1) ,,[n]Jawet w przypadku niezawarcia spornych transakcji powod i tak by ponidst strate w zwigzku z niekorzystnym
kursem euro w stosunku do zlotéwki”; Sad pierwszej instancji myli tutaj sporne kontrakty opcyjne z transakcjami
restrukturyzacyjnymi zawartymi przez strony 21 listopada 2008 r. Skoro Sad prawidlowo ustalil, ze transakcje
restrukturyzacyjne ,przeksztalcily kontrakty bazowe w nowe struktury”, ich waznoé¢ zalezy od waznoéci ,,kontraktow
bazowych” - spornych kontraktéw opcyjnych. W zwiazku z powyzszym, poniewaz sporne kontrakty opcyjne sa
niewazne to réwniez transakcje restrukturyzacyjne zawarte ,w miejsce zamknietych kontraktéw” nie sa wazne -
gdyz nie nastgpila nowacja zobowigzan (art. 506 k.c.). Niewazno$¢ spornych kontraktéw opcyjnych automatycznie
powoduje niewaznos$¢ transakeji restrukturyzacyjnych, gdyz nie sa wazne zobowiazania, ktére mialyby powstaé z
~przeksztalcenia sie” niewaznych zobowigzan w nowe struktury.

m) ,Z. charakter kontraktow (brak premii) wymuszal automatyzm wszystkich rozliczen dokonywanych w
ramach spornych kontraktow, w przeciwnym wypadku bowiem, tj. przy zalozeniu, ze Bank dopuszcza mozliwosé
niewykonania przystlugujacej mu opcji ,call”, Bank godzilby sie na $§wiadczenie ustlug pod tytulem darmym, co
nie mialo miejsca, poniewaz Bank zawieral transakcje terminowe i pochodne z zalozeniem realizowania pewnego
wymiernego celu gospodarczego”, takie ustalenie jest sprzeczne z: (i) wigzaca strony umowa wynikajacg z Z.
Wykonywania Opcji Walutowej, z ktorej wynika zobowigzanie do zgloszenia zadania wykonania opcji - czyli brak
sautomatyzmu”, Pozwany mogl ,automatycznie rozliczaé¢” sporne kontrakty opcyjnie, ale pod warunkiem, ze nalezycie
wykonal umowe - czyli prawidlowo zglosit zadania wykonania opcji; (ii) z materialem dowodowym - gdyz strony nie
zawieraly ,transakcji terminowych i pochodnych” - ale transakcje typu ,tarn” E., ktére nic nie maja wspdlnego z
transakcja ,pochodng”; ((...)) wewnetrznej sprzecznosci - Sad Okregowy uznal, ze zerokosztowy charakter kontraktow
oznacza ,brak premii” - co jest nieuprawnione; Sad nie wyjasnil takze, co oznacza ,wymierny cel gospodarczy” - i
dlaczego ten cel nie sprzeciwia sie wezeéniejszemu ustaleniu dokonanemu przez Sad o ,zerowym koszcie” zawarcia
spornych transakcji;



3) naruszeniu art. 217 w zwiazku z art. 227 k.p.c. poprzez dopuszczenie i przeprowadzenie dowodu z zeznan $wiadka J.
T., bedacego prywatnym ekspertem pozwanego, zatrudnionym przez pozwanego za wynagrodzeniem, podczas gdy, po
pierwsze, dopuszczenie i przeprowadzenie dowodu z zeznan §wiadka J. T. stanowilo obejScie przepiséw procesowych
o dowodzie z opinii bieglego sadowego. Po drugie, J. T. nie byl swiadkiem Zadnych faktéw mogacych stanowic
podstawe faktyczna rozstrzygniecia, a jedynie na zlecenie pozwanego przygotowal prywatna ekspertyze stanowiaca
o$ taktyki procesowej pozwanego. Byl co najwyzej oplaconym przez pozwanego $wiadkiem ,ze slyszenia”, ktory nie
odstuchiwal rozmoéw telefonicznych dotyczacych transakcji, a zatem nie mogl rzetelnie sie wypowiada¢ na temat
Spornych kontraktéw opcyjnych.

4) naruszeniu art. 233 oraz art. 322 k.p.c. skutkujacego przyjeciem, ze: ,Powdd nie wykazat [...] w zaden sposob, ze na
skutek zawartych transakeji opcyjnych utracit zysk, za co dochodzi odszkodowania”, podczas gdy, po pierwsze, powod
sprostal ciezarowi procesowemu przytoczenia odpowiednich faktéw i dowoddéw na okolicznoéé poniesionej szkody.
Po drugie, obowiazkiem Sadu Okregowego dla ustalenia wysokos$ci szkody - bylo rozwazenie mozliwoSci zastosowania
art. 322 k.p.c., ktéry pozwalalby na okresSlenie wysoko$ci odszkodowania, niezaleznie od trudnos$ci dowodowych, ktore
ewidentnie przy tego rodzaju roszczeniach wystepuja.

5) naruszeniu art. 328 § 2 k.p.c. poprzez wadliwe sporzadzenie uzasadnienia wyroku. Po pierwsze, uzasadnienie
prawne wyroku Sadu Okregowego stanowi powielenie znacznej czeéci uzasadnienia do wyroku Sadu Okregowego z
dnia 18 lipca 2014 r. wydanego w sprawie o sygn. akt XXVI GC 545/12. Po drugie, Sad Okregowy w uzasadnieniu
wyroku catkowicie pominal kwestie przeprowadzenia dowodu z zeznan J. T., podczas gdy w czasie podawania ustnych
motywow rozstrzygniecia Sad Okregowy wielokrotnie referowal do zeznan J. T., bedac pod wrazeniem dowodu z
zeznan $wiadka J. T., bezpoérednio poprzedzajacego zamkniecie rozprawy.

II. naruszenie przepiso6w prawa materialnego polegajace na:
1) niezastosowaniu przepisu art. 65 § 1 k.c., ktore skutkowalo blednym przyjeciem, ze:

a) tre$¢ potwierdzen transakcji dokonywanych w dniach g lipca 2008 r.; 11 lipca 2008 r. oraz 14 sierpnia 2008 r.
wskazuje, ze wolg powoda bylo zawarcie kontraktow opcyjnych wyposazonych w tzw. jednostronny wylacznik zysku,
podczas gdy prawidlowa wykladnia potwierdzen transakcji dokonywanych w dniach 9 lipca 2008 r.; 11 lipca 2008 .
oraz 14 sierpnia 2008 r. wskazuje, ze wola powoda bylo zawarcie transakeji opcyjnych wyposazonych w dwustronny
wylacznik zysku. W taki sposob, aby ograniczyé odpowiedzialno$é powoda, do z gory okreslonej kwoty.

b) ,przyjeta przez strony struktura zawierala tak zwany kurs bariery, a wiec okre§lona warto$¢ kursu euro wzgledem
zlotego, ktorego osiagniecie skutkowalo rozwiazaniem calej struktury opcyjnej. Przyjecie takiego kursu bariery
zardwno w stosunku do opcji sprzedazy, jak i opcji kupna skutkowalo istotng redukcja ryzyka banku w zwigzku z
wystawianiem opcji put oraz dwukrotnie wiekszym ryzykiem powoda w zwigzku z wystawianiem opcji cali”, podczas
gdy prawidlowa wykladnia oswiadczen woli powoda i pozwanego w toku zawierania transakcji opcyjnych w dniach
9 lipca 2008 r.; 11 lipca 2008 r. oraz 14 sierpnia 2008 r. wskazuje, ze wola powoda oraz pozwanego bylo zawarcie
asymetrycznych struktur opcyjnych posiadajacych dwustronny wylgcznik zysku.

2) blednej wykladni przepisu art. 58 § 1i 2 w zw. z art. 353" k.c., ktére skutkowato blednym przyjeciem, ze

a) zgodne z prawem oraz zasadami wspoblzycia spotecznego jest zachowanie pozwanego, ktory po pierwsze,
skonstruowat powodowi nieadekwatny instrument finansowy. Po drugie, zatail rzeczywisty mechanizm dzialania
i rzeczywiste skutki takiego instrumentu finansowego. Po trzecie, nie informowal powoda o ryzyku zwigzanym z
funkcjonowaniem tego rodzaju instrumentu finansowego,

b) zgodne z natura stosunku obligacyjnego, a w szczegolno$ci umowy zabezpieczajacej jest takie uksztaltowanie
stosunku, w ktérym strona zamierzajaca zabezpieczy¢ okre$lone ryzyko walutowe zostala obciazona nieograniczonym
ryzykiem walutowym (a wiec nieograniczenie wiekszym, niz ryzyko, przed ktérym chciala sie zabezpieczy¢), podczas,
gdy z obowiazujacego porzadku prawnego, elementarnych zasad wspolzycia spolecznego oraz utrwalonego pomiedzy



Powodem i Pozwanym zwyczaju procedowania z Pozwanym wynika, ze po pierwsze, bank powinien zaoferowac/
skonstruowaé odpowiedni instrument finansowy stosownie do oczekiwan klienta. Po drugie, bank powinien
przedstawi¢ w sposob staranny i przejrzysty, wszystkie wady i zalety instrumentu finansowego. W szczego6lnosci
jednak, bank powinien zaprezentowaé klientowi maksymalne ryzyko straty zwigzane z danym instrumentem
finansowym. Po trzecie, bank jako instytucja zaufania publicznego w kazdym razie powinien poinformowaé o
zaistnialym konflikcie interesow.

3) niezastosowaniu art. 506 w zwigzku z art. 58 § 2 k.c. skutkujgce przyjeciem blednego zapatrywania o
waznosci transakeji restrukturyzacyjnych zawartych w dniu 21 listopada 2008 r. oraz serii kontraktéw forward,
podczas gdy, transakcje restrukturyzacyjne spornych kontraktéw opcyjnych mialy charakter nowacji, a zatem
upadek spornych kontraktéw opcyjnych wzglednie wygasniecie spornych kontraktéw opcyjnych powodowal upadek
transakcji restrukturyzacyjnych.

4) niezastosowaniu art. 65 k.c. skutkujacego przyjeciem blednego zapatrywania, ze do zawarcia transakcji
restrukturyzacyjnych nie bylo konieczne zlozenie odpowiedniego zadania wykonania opcji, podczas gdy, tego rodzaju
obowigzek wynika explicite z postanowien opisoéw transakcji - zredagowanych przez pozwanego.

5) niezastosowaniu art. 65 k.c. skutkujacego przyjeciem blednego zapatrywania, ze pomiedzy powodem a pozwanym
nie doszlo do zawarcia dorozumianej umowy o doradztwo, podczas gdy, pozwany w relacjach z powodem wywolal
uzasadnione prze$wiadczenie, ze jest doradca powoda. Natomiast, oferujac zawarcie spornych kontraktoéw opcyjnych,
pozwany zawarl z powodem dorozumiang umowe o doradztwo, ktérej podjal sie wykonywania, ale wykonatl ja w
sposob nieprawidlowy.

6) niezastosowaniu art. 28 Dyrektywy (...), ktore skutkowalo pominieciem okolicznosci, ze Pozwany byt zobligowany
do dokonania odpowiedniej kwalifikacji powoda jako klienta detalicznego, klienta branzowego lub uprawnionego
kontrahenta, podczas gdy, art. 28 Dyrektywy (...), po pierwsze, nakladal na pozwanego obowigzek odpowiedniej
kwalifikacji powoda jako klienta detalicznego, klienta branzowego lub uprawnionego kontrahenta. Po drugie,
Pozwany powinien powiadomi¢ powoda o przypisaniu go do odpowiedniej kategorii klientoéw. Wynika to z zalozenia,
ze kazda kategoria klientow rozni sie przyjetym standardem ochrony. Po trzecie, pozwany powinien powiadomié
powoda, na trwalym no$niku informacji o przyjetym standardzie ochrony oraz o mozliwoéci zadania zmiany standardu
ochrony na wyzszy. W kazdym bowiem przypadku klient branzowy lub uprawniony kontrahent - po otrzymaniu
powiadomienia o zakwalifikowaniu do okreélonej kategorii moze zada¢, aby traktowano go jako klienta detalicznego.

7) niezastosowaniu art. 19 ust. 3-6 Dyrektywy (...) oraz art. 35-38 Dyrektywy (...), zgodnie z ktérym, pozwany po
pierwsze, byl zobligowany do dokonania oceny czy S. kontrakty opcyjne byly odpowiednie i adekwatne dla powoda.
Po drugie, pozwany byl zobligowany udzieli¢c powodowi rzetelnej, niebudzacej watpliwoéci i niewprowadzajacej
w blad kompleksowej informacji o: instrumentach finansowych oraz proponowanej strategii inwestowania wraz
ostrzezeniem o ryzyku zwigzanym z inwestycjami w takie instrumenty oraz wszelkich kosztach i oplatach. Po trzecie,
informacja przekazana przez pozwanego powinna by¢ skonstruowana tak, aby powod moégl zrozumieé charakter oraz
ryzyko zwigzane z ushluga inwestycyjng oraz okre$lonym rodzajem oferowanego instrumentu finansowego w taki
sposob, aby powod byt w stanie §wiadomie podejmowaé decyzje inwestycyjne oraz rozpoznacé ryzyko zwiazane z ustuga
inwestycyjna.

8) niezastosowaniu art. 21 i 22 Dyrektywy (...), zgodnie z ktérym, na pozwanym cigzyt obowigzek poinformowania
powoda o zaistnialym konflikcie interesow, ktory polegal m.in. na tym, ze zysk pozwanego byl rownowazny stracie
powoda, co ma daleko idgce konsekwencje przy przyjeciu tzw. jednostronnego wylacznika zysku, mogacego skutkowaé
nieograniczong strata powoda, a tym samym nieograniczonym zyskiem pozwanego.

9) niezastosowaniu art. 410 § 1 w zwigzku z art. 411 pkt 1 k.c., ktore skutkowalo przyjeciem, ze $wiadczenie powoda
nie bylo dokonane pod wplywem przymusu i w celu jego unikniecia.



10) niezastosowaniu art. 471 k.c. wzglednie art. 415 k.c., ktore skutkowalo przyjeciem, ze pozwany nie ponosi
odpowiedzialnoéci odszkodowawczej wzgledem powoda.

11) niezastosowaniu art. 65 k.c., ktore skutkowalo bledna wykladnig treéci spornych kontraktéw opcyjnych i
przyjeciem, ze sporne kontrakty opcyjne stuzyly zabezpieczeniu przed spadkiem wartoSci euro przy zerowym koszcie
takiego zabezpieczenia, podczas gdy bezspornym jest, ze pozwany wzywal powoda do uzupeliania depozytu w
kwotach przekraczajacych 50 milionéw zlotych, a ostateczny koszt po stronie przekraczal kwote 50 milionéw zlotych.

12) niezastosowaniu art. 56 w zwiazku z art. 354 § 1 oraz art. 355 k.c., ktére skutkowalo przyjeciem, ze: ,Przede
wszystkim nie stanowig one [Z. Dobrej Praktyki Bankowej] Zzrodta obowigzkéw prawnych dla Banku”, podczas gdy,
prawidlowe zastosowanie art. 56 w zwiazku z art. 354 § 1 oraz art. 355 k.c. prowadzi do przyjecia, ze Z. Dobrej Praktyki
Bankowej stanowig skodyfikowane dobre obyczaje w dziedzinie bankowosci, a w ten sposob wspotksztaltujg tresé
czynno$ci prawnej na zasadzie art. 56 k.c. oraz wyznaczaja zakres staranno$ci banku na zasadzie art. 355 § 2 k.c.

13) niewlaSciwym zastosowaniu art. 355 w zwiazku z art. 354 § 1 k.c., ktore skutkowalo przyjeciem, ze: ,Powdd
jako profesjonalny uczestnik obrotu mial obowiazek dokona¢ we wlasnym zakresie analizy warunkéw zawieranych
transakgcji, korzyéci i ryzyk z nimi zwigzanych”, podczas gdy, obowiazek zachowania nalezytej starannoéci, o ktorym
mowa w art. 355 § 1 k.c. nie wystepuje na etapie zawierania umowy, ale jedynie na etapie wykonywania umowy. Na
etapie zawierania umowy wystepuje jedynie powszechny obowiazek kontraktowania w dobrej wierze, o ktérym mowa
wart. 72 § 2 k.c.

Pozwany Bank (...) S.A. z siedziba w W. wnosil o oddalenie apelacji i zasgdzenie na jego rzecz kosztéw postepowania
apelacyjnego.

Sad Apelacyjny zwazyt.

Apelacja zastluguje na uwzglednienie, o ile zmierza do uchylenia zaskarzonego wyroku i przekazania sprawy Sadowi
pierwszej instancji do ponownego rozpoznania.

Ma racje pozwany zarzucajac Sadowi pierwszej instancji naruszenie art. 471 k.c., wzglednie art. 415 k.c. Powdd w
pozwie zadanie zaplaty oparl alternatywnie na trzech podstawach faktycznych i prawnych, tj.: odpowiedzialnoéci
odszkodowawczej kontraktowej, odpowiedzialnoSci odszkodowawczej deliktowej, badZz zwrocie nienaleznego
Swiadczenia. Uzasadniajac ostatnig z tych podstaw powdd twierdzil alternatywnie, ze: strony nie umoéwily sie
o stosowanie wylgcznika jednostronnego, lecz wylacznika dwustronnego, badZ nie doszlo miedzy stronami do
uzgodnienia woli co do rodzaju stosowanego wylacznika zysku, badZz postanowienie umowne wprowadzajace
jednostronny wylacznik bylo sprzeczne z zasadami wspolzycia spolecznego, a wiec niewazne. Tymczasem w
uzasadnieniu zaskarzonego wyroku Sad Okregowy odniost sie jedynie do ostatniej z tych podstaw i to w sposéb

niepelny. Jako podstawe rozstrzygniecia Sad pierwszej instancji wskazal wylacznie art. 353" k.c. w zw. z art. 58 § 2
k.c. oraz art. 410 k.c. Nie odniést sie natomiast do zadania powoda opartego na odpowiedzialno$ci odszkodowawczej
pozwanego (kontraktowej i deliktowej), ani nie dokonal ustalen faktycznych pozwalajacych na ocene zadania zwrotu
nienaleznego $§wiadczenia, skoro zaniechal ustalenia tresci laczacej strony umowy w zakresie wylacznika zysku. W
ocenie Sadu Apelacyjnego, powyzsze uchybienia skutkowaly nierozpoznaniem istoty sprawy przez Sad pierwszej
instancji.

Nastepstwem powyzszych uchybieni bylo naruszenie przez Sad Okregowy art. 65 § 1 i 2 k.c., zgodnie z ktorym
o$wiadczenie woli nalezy tak thumaczyé¢, jak tego wymagaja ze wzgledu na okolicznos$ci, w ktérych zlozone zostato,
zasady wspolzycia spolecznego oraz ustalone zwyczaje. Ponadto w umowach nalezy raczej badac, jaki byt zgodny
zamiar stron i cel umowy, anizeli opiera¢ sie na jej doslownym brzmieniu. Tymczasem Sad pierwszej instancji
ograniczyl sie do dowolnego twierdzenia - gdyz niepopartego analiza bardzo obszernego w niniejszej sprawie materialu
dowodowego i niepoprzedzonego ustaleniem treéci lgczacej strony umowy - ze strony uzgodnily jednostronny
wylacznik zysku. Tymczasem w judykaturze trafnie wskazuje sie, ze wykladnia umoéw, do ktorej znajdujg zastosowanie



dyrektywy interpretacyjne zawarte w art. 65 k.c. odnoszace sie do wszystkich kategorii czynnoS$ci prawnych (§ 1), jak i
wylacznie do uméw (§ 2), dokonywana jest kolejno na trzech plaszczyznach: ustalenia literalnego brzmienia umowy,
ustalenia tresci o§wiadczen woli przy zastosowaniu regul okre§lonych w art. 65 § 1 k.c. oraz ustalenia sensu zlozonych
o$wiadczen woli poprzez odwolanie sie do zgodnego zamiaru stron i celu umowy (por. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia
31 maja 2017 r., sygn. akt V CSK 433/16, LEX nr 2358841).

Na tle art. 65 k.c. przyjmuje sie kombinowana metode wykladni, ktéra w przypadku oswiadczen woli skladanych
innej osobie, przyznaje pierwszenstwo temu znaczeniu o§wiadczenia, jakie rzeczywiScie nadawaly mu obie strony w
chwili jego zlozenia. Ten sens oSwiadczenia woli uznaje sie za wiazacy. Priorytet stosowania wykladni subiektywnej
wynika z art. 65 § 2 k.c. Jezeli okaze sie, ze strony nie przyjmowaly tego samego znaczenia o§wiadczenia woli konieczne
jest przejécie do wykladni obiektywnej, tj. ustalenia wlasciwego sensu oSwiadczenia woli na podstawie przypisania
normatywnego, czyli tak jak adresat o§wiadczenia woli rozumial lub powinien je rozumieé¢. Decydujacy jest tu wiec
punkt widzenia odbiorcy o§wiadczenia, dokonujacego z nalezyta staranno$cig wykladni zmierzajacej do odtworzenia
treéci myslowych sktadajacego o§wiadczenie. W przypadku o§wiadczenia ujetego w formie pisemnej sens o§wiadczen
woli ustala sie na podstawie wyktadni tekstu dokumentu. Podstawowa role maja tu jezykowe normy znaczeniowe,
ale takze kontekst i zwiazki znaczeniowe poszczegblnych postanowien. Tekst nie stanowi jednak wylacznej podstawy
wykladni ujetych w nim o$wiadczen, lecz konieczne jest rowniez zbadanie zamiaru i celu stron, ktéry nie musi byé
celem uzgodnionym, lecz wystarcza cel zamierzony przez jedna i wiadomy drugiej, a takze kontekstu faktycznego w
jakim umowe uzgadniano i zawierano oraz okoliczno$ci towarzyszacych zlozeniu o$wiadczenia woli (por. wyrok Sadu
Najwyzszego z dnia 31 maja 2017 r., sygn. akt V CSK 433/16, LEX nr 2358841).

Zdaniem Sadu Apelacyjnego, w niniejszej sprawie Sad Okregowy zaniechal dokonania szczegélowych ustalen
faktycznych na podstawie obszernego zgromadzonego materialu dowodowego, pomijajac liczne dowody z
dokumentoéw oraz wymieniajac jedynie zbiorczo nazwiska przestuchanych w sprawie swiadkéw, bez wskazania,
jakie okoliczno$ci mialyby z nich wynikaé i dlaczego. Brak oceny dowodéw uniemozliwia Sadowi odwolawczemu
kontrole instancyjna zaskarzonego wyroku, gdyz nie wiadomo, jakie okoliczno$ci faktyczne zostaly ustalone na jakiej
podstawie. Przy tym, poczynione przez Sad pierwszej instancji ustalenia faktyczne sa bardzo ogblne i nie odnosza sie
do wielu kwestii szczegolowych, istotnych dla rozstrzygniecia sprawy. Ponadto uzasadnienie zaskarzonego wyroku
zawiera bledy, albowiem odnosi sie do okolicznosci faktycznych, ktére nie wystapily w przedmiotowej sprawie, zas
w czeSci obejmujacej ocene prawna w znacznej czesci stanowi kopie uzasadnienia zapadlego w innej sprawie - na co
zwrocit uwage powdd formutujgc w apelacji zarzut naruszenia art. 328 § 2 k.p.c.

Wszystkie wskazane wyzej uchybienia powoduja, ze Sad Okregowy nie rozpoznatistoty sprawy. Wobec nierozpoznania
istoty sprawy przez Sad pierwszej instancji, ktére doprowadzilo do uchylenia zaskarzonego wyroku, na tym etapie
postepowania niecelowa byta analiza pozostalych licznych zarzutéw podniesionych prze powoda w apelacji. Ponownie
rozpoznajgc sprawe Sad pierwszej instancji powinien przede wszystkim ustali¢ w niezbednym zakresie stan faktyczny
sprawy, dokonujac rzetelnej analizy i oceny zgromadzonego w niniejszej sprawie obszernego materialu dowodowego,
a nastepnie w oparciu o te ustalenia dokonac oceny prawnej roszczenia powoda w odniesieniu do kazdej z powolanych
w pozwie podstaw faktycznych i prawnych.

W szczegblnoéci Sad Okregowy powinien dokonaé¢ wykladni zgodnych oswiadczen woli stron umowy, celem
ustalenia, czy strony uzgodnily rodzaj wylacznika zysku, a jezeli tak, to jaki. W zaleznoSci od rezultatu tych ustalen,
powstanie potrzeba oceny prawnej: badz konsekwencji braku zgodnych o$wiadczen woli stron w tym zakresie, badz
uzgodnionej tresci umowy w $wietle zasad wspoétzycia spolecznego. Pomocne w dokonaniu tych ustalen powinno byé
przeprowadzenie dowodu z nagran rozmoéw telefonicznych stron prowadzacych do zawarcia transakcji, skoro powod
zakwestionowat rzetelnoé¢ ztozonych do akt sprawy stenograméw. Natomiast w odniesieniu do odszkodowawczych
podstaw zgdania pozwu, Sad pierwszej instancji powinien dokonac ustalen co do istnienia ustawowych lub umownych
obowiazkéw pozwanego wobec powoda, oraz tego, czy doszlo do ich naruszenia. W wypadku stwierdzenia istnienia
roszczenia odszkodowawczego co do zasady, konieczne bedzie dokonanie ustalen co wysoko$ci ewentualnej szkody.



Podstawa orzeczenia Sadu Apelacyjnego byt art. 386 § 4 k.p.c. O kosztach postepowania odwolawczego orzeczono na
podstawie art. 108 § 2 k.p.c.



