Sygn. akt IA Ca 579/14

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 5 grudnia 2014 r.

Sad Apelacyjny w Warszawie I Wydzial Cywilny w skladzie:
Przewodniczqcy : SSA Robert Obrebski (spr.)

Sedziowie: SA Beata Kozlowska

SO (del.) Pawet Pyzio

Protokolant: st. sekr. sqd. Ewelina Borowska

po rozpoznaniu w dniu 26 listopada 2014 r. w Warszawie na rozprawie

sprawy z powbdztwa SM (...) spdlki z ograniczona odpowiedzialno$cia
z siedziba w A.

przeciwko Bankowi (...) spolce akcyjnej z siedzibg w W.

o zaplate

na skutek apelacji powodki

od wyroku Sadu Okregowego w Warszawie z dnia 16 grudnia 2013 r., sygn. akt XVI GC 714/09

I. zmienia zaskarzony wyrok w czesci w ten sposob, ze zasagdza

od Banku (...) spoélki akcyjnej z siedzibg w W. na rzecz SM (...) spolki z ograniczong
odpowiedzialnosciq z siedzibq

w A. kwote 738930 (siedemset trzydziesci osiem tysiecy dziewieéset trzydziesci) zlotych wraz z
ustawowymi odsetkami od dnia 9 lipca 2009 r. do dnia zaplaty i obcigza Bank (...) spotke akcyjna
z stedzibg w W. calosciq kosztow procesu;

II. oddala apelacje w pozostaltym zakresie;

III. zasqdza od Banku (...) spolki akcyjnej z siedzibg w W. na rzecz SM (...) spolki z ograniczong
odpowiedzialnosciq

z siedzibg w A. kwote 42714 (czterdziesci dwa tysiqce siedemset czternascie) zlotych tytulem zwrotu
kosztéow postepowania apelacyjnego.

Sygn. akt IA Ca 579/14

UZASADNIENIE

Pozwem z dnia 3 wrzesnia 2009 r. SM (...) spdlka z ograniczona odpowiedzialno$cia z siedzibg w A. wniosla o
zasadzenie od Banku (...) spotki akcyjnej z siedziba w W. kwoty 746270 zt wraz z ustawowymi odsetkami od dnia
9 lipca 2009 r. do dnia zaplaty z tytulu zwrotu nienaleznie pobranych §rodkéw na poczet rozliczenia zlozonych
struktur opcji walutowych typu (...) i extendible (...) z 21 sierpnia i 2 pazdziernika 2008 r., zawartych droga
telefoniczna na podstawie umowy ramowej z 17 czerwca 2008 r, powolujac sie bowiem na sposob zawarcia i tre$c¢
obu tych transakcji, twierdzila, ze nie doszlo do ich skutecznego zawarcia, nie zostaly bowiem w obu umowach



uzgodnione konieczne ich elementy sktadowe, os§wiadczenia po stronie pozwanej byly ponadto skladane przez osobe
nieumocowang. Ponadto powddka powolywala sie na r6zne przyczyny bezwzglednej oraz wzglednej niewaznosci obu
powolanych transakcji, wskazywala bowiem, ze wprowadzenie do umowy z 21 sierpnia 2008 r., wykraczajacej poza
typowa strukture opcji put i call, instrumentu rozwigzania transakcji w wypadku uzyskania przez powodke zysku w
kwocie 20000 zl ze sprzedazy pozwanej 100000 euro po ustalonym kursie w sytuacji oslabienia kursu euro wobec
zlotego, bez zastrzezenia tego samego rodzaju wylacznika w odniesieniu do zysku pozwanej, wynikajacego ze sprzedazy
powddce 200000 euro po tym samym kursie w sytuacji umacniania sie kursu euro wobec zlotowki, uniemozliwialo
realizacje celu tej umowy, ktory polegal za zabezpieczeniu powo6dki przed niekorzystnymi zmianami kursu tych walut,

jej tre$¢ naruszata wiec zakres swobody uméw przewidziany art. 353" k.c., byla tym samym przyczyna bezwzglednej
jej niewazno$ci, zwlaszcza ze ten sam wniosek wynikal z asymetrycznoéci warto$ci obu wskazanych opcji na korzy$c
pozwanej, jak rowniez z zaleznej od banku mozliwo$ci zastosowania bariery europejskiej wlaczajacej, w ramach
ktorej transakeja rozliczana w 12 cyklach miesiecznych mogla zosta¢ przedtuzona o kolejny rok, przewidziane w niej
Swiadczenia stron byly wiec skrajnie nieekwiwalentne, wpisane w umowe ryzyko pozwanej byto minimalne, powddka
ponosila natomiast nieograniczone ryzyko skorzystania przez pozwang z opcji call w wypadku umacniania kursu
zlotego ponad poziom okre§lony w umowie i poniosta wielomilionowe straty, tylko niewielka cze$¢ ktorych zostala
zaspokojona przez pozwang ze $rodkow objetych zadaniem pozwu w kwocie 738930 zl, jego pozostala cze$¢ w kwocie
7340 zt stanowila natomiast niekorzystna dla powddki proba przeliczenie dlugu, do ktérej doszlo w lutym 2009 r.
w ramach tzw. rolowania zadluzenia z tytulu rozliczenia obu transakeji zawartych miedzy stronami po podniesieniu
wartosci progowej z 300000 zl do 1340000 zt w wyniku podpisania aneksu i uzupelnienia przez powodke kwoty
limitu kredytowego. Zastrzezenie takich uprawnien na rzecz pozwanej §wiadczylo, zdaniem powddki, o skrajnej
nier6wnowadze stron, w transakcji z 2 pazdziernika 2008 r. o polowe zostaly bowiem zmniejszone kwoty 24 rozliczen
realizowanych co dwa tygodnie oraz zysk, ktory powddka mogla uzyskac z opcji put, zachowana zostala natomiast
niesymetryczno$¢ oraz nieograniczone ryzyko ze strony powddki, ktora zostala wprowadzona przez pozwana w blad
wywolany podstepnie, nie zostala bowiem poinformowana przez pracownikow pozwanej o rzeczywistym charakterze
obu transakcji, kazda z nich miala cel spekulacyjny, nie mogta natomiast zabezpieczyé powodki przez niekorzystnymi
zmianami kursu euro wobec zlotego, uzasadniala wiec zlozenie przez powodke, pismem z dnia 9 lipca 2009 r.,
o$wiadczenia o uchyleniu sie od tych o$wiadczen, ktore byto przyczyna skierowania do pozwanej zadania zwrotu
Srodkéw pobranych z tytulu rozliczenia obu wskazanych transakeji.

Pozwana wnosila o oddalenie powddztwa, zaprzeczala bowiem, aby obie transakcje byly niewazne albo by nie zostaly
skutecznie zawarte w sytuacji, gdy w umowie ramowej z dnia 17 czerwca 2008 r. przewidziana zostala mozliwo$c
telefonicznego uzgadniania przez strony szczegdtow umoéw typu (...), tre$¢ tych transakeji byta powodce znana oraz w
pelni akceptowana, struktura oraz cel tych uméw byl bowiem wyjasniany podczas wezeéniejszych spotkan, w okresie
ich zawarcia nie obowiazywaly za$ postanowienia dyrektywy MIFiD z dnia 21 kwietnia 2004 r., 2004/39/UE, ani
pOZniejszych aktow tego samego rodzaju. W ocenie pozwanej, powodka zdawala sobie sprawe z ryzyka zwiazanego z
tymi transakcjami, zabiegata o to, by ich rozliczanie nie bylo zwigzane z pobieraniem prowizji, czyli by mialo charakter
asymetryczny oraz by ograniczony zostal zysk powodki w zamian za mozliwo§¢ sprzedawania euro po ustalonym
kursie w wypadku oslabiania jego notowan wobec zlotego, na tym bowiem polegalo zabezpieczenie powddki przez
niekorzystnymi zmianami kursu tych walut w sytuacji, gdy umacnianie sie euro wobec zlotego bylo dla powo6dki
korzystne, zwiekszalo bowiem zyski powodki z dzialalno$ci spedycyjnej oraz przewozowej realizowanej na rzecz
klientéw zagranicznych i rozliczanej w euro. Pozwana nie dostrzegala wiec bledu po stronie powodki, ktéry mogtby
stanowi¢ przyczyne uchylenia sie od skutkoéw o$wiadczen zlozonych podczas ustalania szczegolow obu transakeji droga
telefoniczna, zaprzeczala ponadto tezie, jakoby podstepnie wprowadzala powddke w blad, i twierdzila, ze zadna z

tych uméw nie naruszala zasady swobody umoéw z art. 353 Y k.c., ani tez zasad wspolzycia spolecznego, powodka
zostata bowiem nalezycie poinformowana o treéci tych uméw oraz ryzyku zwigzanym z ich realizacja w wypadku
niekorzystnych dla powo6dki zmian kursu euro wobec zlotego.

Wyrokiem z dnia 16 grudnia 2013 r. Sad Okregowy oddalil powo6dztwo i obcigzyt powodke catoScig kosztoéw
procesu poniesionych przez pozwang, ich szczegélowe rozliczenie pozostawil natomiast referendarzowi sgdowemu.
Na podstawie zebranych dowodéw z dokumentow, zeznan swiadkdw, w mniejszym za$ stopniu w oparciu o opinie



bieglego sadowego A. M. (1), Sad Okregowy ustalil, ze $wiadczac uslugi spedycji i przewozu za obszarze calej
Europy i uzyskujac z tego tytulu przychodu w euro, na przelomie lata 2007/2008 powodowa spétka poszukiwala
instrumentéw zabezpieczajacych warto$é swoich dochodéw przed spadkiem kursu euro wobec zlotego, pomiedzy
pracownikami pozwanej a A. T. (1) jako reprezentantem powodki prowadzone byly rozmowy dotyczace wyboru
wlasciwego produktu finansowego, prezentowane byly rézne instrumenty od prostych transakeji typu forward po
bardziej zlozone produkty, w tym (...), wyjasniane bylo przeznaczenie uméw tego rodzaju i ryzyko zwigzane z
ich realizacja na tle zmian kursowych, przedstawiciel strony powodowej zostal tez poinformowany, jak ustalil Sad
Okregowy, o potrzebie dostosowania wielkoSci transakcji zabezpieczajacych do wlasnych przeplywédw w walucie obcej,
podczas rozmoéw prowadzonych przez A. T. (2) z R. W. powodka zdecydowala sie jednak na transakcje typu (...)
oraz extendible (...). Nie zostala wykonana formalna ocena ekspozycji powddki, podczas rozmoéow A. T. (2) z A. J.
doszto jednak, wedtug ustalen Sadu Okregowego, do przeprowadzenia nieformalnej oceny walutowych przeplywow

powodki, omoéwione zostalo ponadto dzialanie ,,wylacznika” tych transakcji oraz jego jednostronne zastosowanie w
odniesieniu do zysku klienta oraz braku takiego instrumentu w stosunku do rozliczenia na korzys¢ banku. W dniu 17
czerwca 2008 r. podpisana zostala umowa ramowa, umowa dodatkowa, dotyczaca zasad dokumentowania stosunkow
pomiedzy stronami oraz zasad zawierania poszczeg6lnych transakeji, jak rowniez umowa zabezpieczajaca, w ktorej
zostaly uzgodnione zasady ustanawiania zabezpieczen dla rozliczen oraz zobowigzan wynikajacych z planowanych
umow. Zawarte umowy byly ramowe i standardowe, zalaczony ponadto do nich zostal wykaz os6b uprawnionych do
potwierdzania transakcji w imieniu powo6dki, do ktorych nalezal takze A. T. (2). Na podstawie tych umoéw, jak ustalil
Sad Okregowy, w dniu 21 sierpnia 2008 r., a nastepnie w dniu 2 pazdziernika 2008 r., z udzialem wymienionego,
droga telefoniczna, zostaly zawarte dwie transakcje (...) i extendible (...). W imieniu pozwanej dzialal S. J., ktéry
posiadal, jak ustalit Sad Okregowy, upowaznienie do jednoosobowego zawierania transakcji skarbowych i ustalil z A.
T. (2) wszystkie wymagane elementy umow zawartych przez strony.

Transakcja z dnia 21 sierpnia 2008 r., jak ustalil Sadu Okregowy, zostala zawarta na okres od 23 wrze$nia 2008 r. do 23
sierpnia 2009 r., rozliczana byla w cyklach miesiecznych i zawierala tzw. bariere europejska wlaczajaca, ktéra polegata
na jej przedluzeniu na kolejne 12 miesiecy w wypadku utrzymania sie kursu przyjetego dla rozliczen 12 opcji sprzedazy
put o nominale 100000 euro, ktére powodka mogta realizowaé przy oslabienia kursu euro wobec zlotego, bank mial
bowiem obowigzek naby¢ podang kwote po kursie 3,4510, jak tez 12 opcji call, w ramach ktérej powodka miala
obowiazek naby¢ od banku 200000 euro w wypadku umacniania sie euro wobec zlotego w kazdym ustalonym dniu
kolejnych dwunastu miesiecy. Realizacja opcji put przez powddke nie wiazala sie z uiszczeniem prowizji typowych dla
prostych opcji walutowych, miala wiec charakter, jak ustalil Sad Okregowy, zero-kosztowy, kupowane opcje put byly
bowiem finansowane przez sprzedaz opcji call przez pozwana. W strukture transakeji extendible (...) zdnia 21 sierpnia
2008 r. wbudowany by} ponadto instrument okreslajacy maksymalny poziom skumulowanego zysku w kwocie 20000
zl, ktory byl mozliwy do osiagniecia przez powodowa spotke, uzyskanie wiekszego zysku w kolejnych cyklach rozliczen
wywolywalo bowiem skutek tozsamy z rozwigzaniem umowy bez generowania dodatkowych kosztoéw jej zamkniecia.
Wedlug Sadu Okregowego, podstawowym zalozeniem transakeji z 21 sierpnia 2008 r. bylo zabezpieczenie sprzedazy
przez powodke 100000 zt w ustalonych przez strony dwunastu datach po stalym kursie 3,4510 oraz nabycia tej
kwoty przez pozwana, z drugiej zas strony asymetryczny obowiazek nabycia przez powoddke, po tym samym kursie,
dwukrotnie wyzszego nominatu przy umacnianiu sie euro wobec zlotego.

W analogiczny sposob Sad Okregowy opisal takze transakcje (...) zdnia 2 pazdziernika 2008 r., r6znice w jej strukturze
polegaly bowiem tylko na ograniczeniu warto$ci asymetrycznych opcji do 50000 euro przy opcji put oraz 100000
euro w ramach opcji call, ograniczeniu wylacznika do zysku powo6dki w wysokosSci 10000 zt i zwiekszeniu liczby
rozliczen do 24, jednak realizowanych w cyklach dwutygodniowych miedzy 17 pazdziernika 2008 r. a 2 pazdziernika
2009 1. przy kursie euro do zlotego ustalonym przez strony na poziomie 3,52. Omawiajgc wyniki pierwszej transakcji
z 21 sierpnia 2008 r., Sad Okregowy ustalil, Ze tylko rozliczenie przeprowadzone w dniu 23 wrze$nia 209 r. zostalo
zamkniete zyskiem powodki w kwocie 14110 zl, kolejne przynosily natomiast powddce silnie narastajace straty: 23
pazdziernika 2008 r. w kwocie 74040 zl; 21 listopada 2008 r. w kwocie 69480 zl; 23 grudnia 2008 r. w kwocie
133320 zl; 22 stycznia 2009 r. w wysokoéci 171680 zk. Druga transakcja z 2 pazdziernika 2008 r. tylko przy pierwszym
rozliczeniu przyniosla za$ powddce zysk rzedu 4530 zl, kolejne cykle potegowaly natomiast straty, ktére wynosily



kolejno do 23 stycznia 2009 : 11300 zl, 21480 zl, 23720 zl, 44890 zl, 58250 zl, 52780 zl i 87570 zl i byly duzo
wieksze w kolejnych okresach rozliczeti dokonywanych co dwa tygodnie. Wedtlug ustalen Sadu Okregowego, A. T.
(2) byl swiadomy ryzyka ponoszonego przez powdédke w wypadku umacniania sie euro wobec zlotego w okresie
realizacji obu transakcji z 21 sierpnia i 2 pazdziernika 2008 r., poczatkowo powoddka nie zglaszala zadnych zastrzezen,
reprezentujacy bank S. J. juz 9 wrzeénia 2008 r. przekazywal powbdce informacje o dalszym ryzyku i proponowat
dzialania pozwalajace na zmniejszenie strat, lecz powodka nie skorzystata z propozycji pozwanego banku. Postepujgce
oslabienie kursu zlotego wobec euro jesienia 2008 r. spowodowalo, ze warto$¢ progowa, ktéra zostala ustalona
przez strony, zostala przekroczona, od 13 pazdziernika pozwana wzywala wiec powddke do uzupehienia depozytu
zabezpieczajgcego, powoddka powolywala sie jednak na swoje zasoby, wynikajace ze zwiekszonych wplywow, i na
gotowo$¢ uzupekliania depozytu, preferowala jednak okre$lenie przez strony innego sposobu zabezpieczenia roszczen
pozwanej, zobowigzala sie od utrzymywania na swoim rachunku $rodkéw pozwalajacych na pokrycie wymaganej
doplaty do depozytu i wnioskowala o zwiekszenie poziomu warto$ci progowej, aby mozna bylo realizowaé kolejne cykle
rozliczen bez konieczno$ci uzupelnienia zabezpieczenia tego rodzaju, utrzymywala bowiem w pismach do pozwanej,
ze wykonywane umowy maja charakter $ciSle zabezpieczajacy, nie za$ spekulacyjny. Powolujac sie na posiadane
srodki i wlasng wyplacalno$¢, jak ustalil Sad Okregowy, powoddka wnioskowala, aby pozwana nie rozwigzywala umow
i by kontynuowala ich rozliczanie przy podwyzszonej wartoSci progowej, do 22 grudnia 2008 r. wplacila ponadto
kwote 2034838,82 zl na zabezpieczenie dalszej ich realizacji, w aneksie z dnia 20 pazdziernika 2008 r. zgodzila
sie takze na podwyzszenie wartoSci progowej depozytu z kwoty 300000 zt do kwoty 13400000 z}l. Majac ponadto
Swiadomos¢ narastajacego zadluzenie z powodu dalszego oslabiania zlotego wobec euro, pod koniec stycznia 2009
r., jak ustalil Sad Okregowy, strony podjely rozmowy dotyczace restrukturyzacji zadluzenia powodki, ktéra zostala
przeprowadzona w dniu 6 lutego 2009 r., z tytulu jej zabezpieczenia powodka zaproponowala pozwanej cesje wlasnej
wierzytelno$ci lub zastaw na posiadanych obligacjach z gwarancja kapitalu, emitowanych przez D. Bank (...) o wartoSci
4 mln zl. Przeprowadzona restrukturyzacja byla zero-kosztowa i polegala na zamknieciu wezeéniejszych rozliczen i
wystawieniu prostych opcji call o niezmienionych nominalach, lecz p6Zzniejszym terminie ich wykonania. Wedlug
ustalen Sadu Okregowego, dzialania pozwanej zwigzane z restrukturyzacja zadluzenia nie byly opdznione, miedzy
zlozeniem wniosku a podjeciem decyzji przez bank minelo bowiem tylko kilka dni, przeprowadzone nowe rozliczenia
nie odniosly jednak skutku, negatywna transakcji wycena, dokonana na dzien 6 lutego 2009 r. wynosita bowiem okoto
7 mln zl, zachodzila wiec konieczno$¢ udzielenia przez powddke dodatkowych zabezpieczen, ktore byly negocjowane,
takze podczas spotkania przedstawicieli obu stron w dniu 16 marca 2009 r., w wyniku ktorych zostala ustalona
tre$¢ suplementu do umowy zabezpieczajacej, wystanego do powodki w dniu 17 kwietnia 2009 r., ktéry nie zostal
zaakceptowany, w odpowiedzi z dnia 27 kwietnia 2009 r., jak ustalil Sgd Okregowy, powddka zarzucila pozwanej
wprowadzenie w blad i zagrodzila tym, ze moze uchyli¢ sie z tej przyczyny od skutkow wszystkich o§wiadezen, uznala
bowiem, Ze do ich zlozenia zostala przymuszona podstepem ze strony banku. W dniu 19 maja 2009 r., jak ustalil
Sad Okregowy, odbylo sie kolejne spotkanie przedstawicieli stron, powddka bezskutecznie domagala sie wowczas
umorzenia czeSci swoich zobowigzan z rozliczenia obu transakeji (...), nierozliczenie ze strony powodki kolejnych
sze$ciu opcji na laczng kwote 880300 zl i zaniechanie dokonania dalszej wplaty do depozytu zabezpieczajacego kwoty
1260231,77 zl, wedlug stanu na dzien 2 lipca 2009 r., spowodowalo, ze pismem z dnia 3 lipca 2009 r., pozwana
rozwigzala umowe ramowa i zabezpieczajaca oraz transakcje opcji zawarte w wykonaniu umowy ramowej, za$ pismem
zdnia 9 lipca 2009 r. powodka zlozyla o§wiadczenie o uchyleniu sie od skutkow oS§wiadczen zawarcia tych transakeji ze
wzgledu na btad wywolany podstepnie przez bank, pismem za$ z dnia nastepnego wypowiedziala takze umowe ramowa
z dnia 17 czerwca 2008 r. Omawiajac zebrane dowody, Sad Okregowy wskazal na cze$ciowy brak wiarygodnosci w
zeznaniach A. T. (2), uznal bowiem, Ze pozostajg one w sprzeczno$ci z pozostalymi dowodami, zwlaszcza z zeznaniami
pozostalych §wiadkéw, w tym R. W. i S. J.. Podane takze zostaly przyczyny pominiecia przewazajacej czeSci wnioskow
i argumentow zawartych w opinii bieglego A. M. (1), Sad Okregowy uznal bowiem, ze biegly przekroczyl zakres
swojego zadania, wyrazal bowiem opinie stanowigce ocene prawng, wkraczal wiec w kompetencje zastrzezone dla
sadu orzekajacego, pomijal ponadto pozostale dowody zebrane w sprawie. Opinie bieglego Sad Okregowy wykorzystat
wiec wylacznie w zakresie pozwalajacym na ,, zrozumienie mechanizmu dziatania opcji walutowych G,

Oceniajac znaczenie dokonanych ustaleni, Sad Okregowy nie doszukal sie podstaw do uwzglednienia powo6dztwa,
uznal bowiem, zZe transakcje byly wazne i zostaly skutecznie zawarte przez umocowane osoby, zwigzane z nimi



ryzyko bylo znane powodce, za$ niekorzystny skutek realizacji obu transakcji stanowit czeé¢ ich struktury i nie dawal
postawy do uznania, ze pozwana bezpodstawnie uzyskala przysporzenie $rodkéw objetych pozwem oraz ze powddka
zawarta umowe pod wplywem bledu wywolanego podstepnie przez pozwang, ustalone okoliczno$ci nie pozwalaly
bowiem, wedlug Sadu Okregowego, na przyjecie, ze negocjujac warunku obu transakeji, pracownicy pozwanej w
sposéb rozmys$lny podejmowali dzialania ukierunkowane na wywolanie w §wiadomosci A. T. (2) obrazu niezgodnego
z prawda w celu sklonienia powddki do ich zawarcia, zwlaszcza ze powodka poszukiwala §rodka zabezpieczajacego
niekorzystne zmiany kursu euro wobec zlotego, byla instruowana o réznych produktach, ktére pozwana oferowala
klientom, odrzucila jednak propozycje innych instytucji finansowych, w tym banku (...), §wiadoma ryzyka zwigzanego
opcjami typu (...) i extendible (...), w tym ich elementéw konstrukeyjnych, podjela decyzje o zastosowaniu tych
srodkoéw zabezpieczenia swoich interesé6w przed skutkami wahan kursowych euro wobec zlotego. Wedlug Sadu
Okregowego, nie mozna bylo ponadto przyja¢, aby powddka nie zostala poinformowana o tresci tych transakeji i
ryzyku zwigzanym z ich zawarciem, zwlaszcza ze pracownicy strony pozwanej nie mogli zosta¢ uznani za doradcow
finansowych powodki, $wiadczenie takich ustlug stanowiloby bowiem naruszenie prawa przez pozwang, zawarcie
tych uméw pozostawalo natomiast w zakresie prowadzenia przez powodke dzialalno$ci gospodarczej, wymagalo wiec
zachowania odpowiedniej starannoS$ci przez jej przedstawicieli, w tym A. T. (2), z zeznan $§wiadkow zgloszonych
przez pozwang wynika natomiast, ze faktyczna ekspozycja strony powodowej zostala przeprowadzona, A. T. (2) byl
ponadto informowany o wszystkich elementach transakcji, w tym o ich asymetryczno$ci, jednostronnym dzialaniu
wylacznika maksymalnego poziomu zysku, wiedzial tym samym, Ze nie moze on przekroczy¢ odpowiednio (...) 110000
z} dla kazdej transakeji, nie zglaszal w tym zakresie zadnych zastrzezen, godzil sie na ustalone warunki realizacji
poszcezegdlnych rozliczen oraz na ryzyko zwigzane z wykonywaniem umoéw na warunkach uzgodnionych przez obie
strony. Niedoreczenie powodce listy 0os6b upowaznionych do zawarcia takich umoéw Sad Okregowy uznal tylko za
uchybienie formalne i wskazal, ze nie podwazalo ono wazno$ci, ani prawnej skutecznoéci umoéw zawartych z udzialem
A T.(2)iS.J..

Sad Okregowy nie podzielit ponadto stanowiska powodki oraz bieglego co do spekulacyjnego charakteru transakeji
z 21 sierpnia i 2 pazdziernika 2008 r. oraz uznal, ze zabezpieczaly one interesy powddki zwigzane z wahaniami
kursu euro wobec zlotego. Zdaniem Sadu Okregowego, charakter prawny tych uméw nie powinien by¢ oceniany
ex post oraz przez pryzmat straty doznanej przez powddke, celem ich zawarcia nie bylo bowiem zabezpieczenie
powddki przed wzrostem kursu euro w stosunku do waluty polskiej, lecz przeciwdzialanie niekorzystnym skutkom
umocnienia zlotego wobec euro, na tym bowiem, jak uznal Sad Okregowy, polega ekonomiczny sens stosowania opcji
walutowych, w tym zwlaszcza zero-kosztowych, realizacja ktérych nie wiaze sie dla klienta banku z obowiazkiem
uiszczenia kwotowej prowizji, na rzecz przedsiebiorcow pobierajacych w euro oplaty za swoje ustugi. Wykraczajac
poza informacje zawarte w opinii bieglego, korzystajac natomiast z jej wnioskow zwiazanych z wyjaénieniem celu
opcji walutowych i mechanizmu ich funkcjonowania, Sagd Okregowy obszernie opisal skutki umocnienia notowania
euro wobec zlotego, wskazal, ze takie zjawisko ekonomiczne jest co do zasady bardzo korzystne dla eksporterow
i uslugodawcow uzyskujacych swoje przychody w euro, prowadzi bowiem wprost do ich proporcjonalnego
zwiekszenia oraz powoduje, ze nawet koniecznoé¢ przeniesienia nadzwyczajnych dochodoéw z korzystnych zmian
kursowych na zaspokojenie naleznoéci bankow z tytulu straty doznanej przy rozliczaniu asymetrycznych transakeji
zabezpieczajacych przeciwne zmiany kursowe, nie wplywa finalnie na rentowno$¢ tej dzialalnosci, przy odpowiednim
dostosowaniu warto$ci tych transakeji do wielko$ci uzyskiwanych przychodéw, pozwala bowiem na pozyskanie zysku
na poziomie przewidywanym dla statego kursu euro wobec zlotego, ktéry moze zostac osiagniety przy asymetrycznych
transakcjach w stosunku 2/1, jezeli tylko warto$¢ transakcji zabezpieczajacych zostanie ustalona na poziomie
nie wiekszym niz polowa wplywoéw pozyskanych faktycznie przez klienta banku korzystajacego z zabezpieczenia,
ktbérego celem jest jego ochrona przed skutkami przeciwnym zmian kursowych, zwigzanych ze wzrostem kursu
zlotego wobec euro, tylko takie zmiany prowadza bowiem do proporcjonalnego zmniejszenia efektywnych wplywow
pozyskiwanych w euro. Sad Okregowy wskazal tez, ze w rozumieniu art. 361 § 2 k.c.,, umacnianie euro wobec
zlotego nie prowadzi do powstania po stronie takich klientéw bankéw szkody polegajacej na utracie spodziewanych
korzyéci, nadwyzka pozyskana z tej zmiany kursu zostaje bowiem tylko przeniesiona na bank, zawarcie umowy
zabezpieczajacej pozwala natomiast na wyrdéwnanie szkody wynikajacej ze zmiany kursu poprzez ostabienie euro w
stosunku do zlotego, w takiej bowiem tylko sytuacji przedsiebiorca pobierajacy nalezne wynagrodzenie albo ceny



za swoje produkty w euro uzyskuje mniejsze przychody w przeliczeniu na zloty. W konstrukcji uméw zawartych
przez strony 21 sierpnia i 2 pazdziernika 2008 r., pomimo ich asymetrycznosci, Sad Okregowy nie dopatrzy! sie
wiec zrodla szkody powodki. Przeciwnie, przyjal, ze celem umoéw nie bylo zabezpieczenie zmian kursowych, ktore
polegaly na wzroscie notowania euro wobec zlotego, uznal tym samym, ze efektywnosé¢ takiego zabezpieczenia
byla uzalezniona od zachowania odpowiedniej proporcji pomiedzy wielkoScia przychodéw powddki na nominalng
wartoScig transakeji zabezpieczajacych przeciwne zmiany kursu, do niwelowania negatywnych dla pow6dki skutkéw
ktorych stuzylo zawarcie spornych uméw oraz ich realizowanie przez okres, na ktéry obie transakcje zostaly zawarte.
Sad Okregowy wskazat na faktyczne przeprowadzenie, podczas rozméw A. T. (2) z A. J., ekspozycji powodki, doszedt
wiec do przekonania, ze tylko powddke moze obcigzaé ryzyko poznania szkody z tytulu wzrostu wartosci euro
wobec zlotego w okresie istotnym dla sprawy, mogacej wynikaé¢ z niedostosowania nominalnej wartoéci uméw do
nadwyzki przychodéw uzyskiwanych w tym czasie z wystapienia i utrzymywania sie silnej tendencji umacniania
sie euro wobec zlotego, nie uznal jednak, aby wystapienie takiej szkody moglo $wiadczyé¢ o bezwzglednej albo tez
wzglednej niewaznosSci obu transakeji w sytuacji, gdy ich celem bylo zabezpieczenie powddki przed przeciwnymi
zmianami kursowymi, czyli negatywnym dla powoddki wzrostem kursu zlotego w stosunku do euro, ktory nie
wystapil we wskazanym okresie. Sad Okregowy nie dopatrzyl sie ponadto niewaznoS$ci tych uméw w rezygnacji
przez banku z pobierania prowizji za ich realizacje w sytuacji, gdy zostala ona wpisana w asymetryczne nominaly
opcji realizowanych w warunkach notowan kursowych, ze zmiang kierunku ktérych powo6dka powinna byla sie
liczy¢, nie mogla wiec powolywaé sie na swdj blad w wypadu wystapienia trendu silnego umacniania euro wobec
zlotego, taka zmiana zwiekszala bowiem tylko wplywy wynikajace z dzialalno$ci gospodarczej prowadzonej przez
powddke. Wadliwej oceny aktualnych i przyszyl okoliczno$ci towarzyszacych zawarciu uméw, lecz nieobjetych ich
treécig, Sad Okregowy nie uznal za przyczyny uchylenia sie od o$wiadczen o ich zawarciu, przyjat ponadto, ze
bledne wyobrazenie w sferze motywacyjnej nie moglo stanowi¢ przyczyny zlozenia tych oSwiadczen przez powoddke.
Nie dopatrzy! sie takze podstepu przy wykonywaniu przez pozwang obowigzku informowania strony powodowej o
treéci zawieranych transakcji, ani tez naruszenia zasad praktyki bankowej, wskazal ponadto, ze w dacie zawierania
spornych transakcji, polskie banki nie byly zwiazane dyrektywa MIFID, ktéra nie zostala wowczas implementowana.
Oceniajac dokonane ustalenia, nie uznal ponadto, aby sposéb przekazywania przez pracownikoéw pozwanej informacji
o tresci i skutkach uméw nie byt podobny lub zblizony do standardéw przyjetych w powolanej dyrektywie, nie
zostalo bowiem, wedlug Sadu Okregowego, nawet wskazane przez powodke, jakie obowiazki zostaly naruszone
przez pozwana, nie zostal ponadto wykazany zwiazek przyczynowy pomiedzy szkode powddki a naruszeniem tych
obowigzkoéw przez pracownikéw pozwanej. W konicowej czeéci uzasadnienia, Sad Okregowy wskazal na przyczyny
uznania, zZe sporne transakcje nie byly takze sprzeczne z zasadami wspdlzycia spolecznego, ktérych naruszenie bylto
podane przez powddke za przyczyne ich niewazno$ci. Wedlug Sadu Okregowego, w obu tych transakcjach zostaly
zastrzezone ekwiwalentne $wiadczenia, po stronie pozwanej polegaly one na gwarancji nabycia ustalonej kwoty
euro po stalym kursie w wypadku spadku notowania euro wobec zlotego, zastosowana w umowach asymetryczno$¢
wynikala z rezygnacji przez pozwana z prowizji, pozwalala ponadto na ustalenie mozliwie najkorzystniejszego dla
powddki kursu sprzedazy, istotnie wyzszego od kursu rynkowego, a tym samym tez zwiekszala mozliwo$é pokrycia
strat pow6dki spowodowanych oslabieniem euro wobec zlotego, opcja call wystawiona przez bank mogla wiec zawierac
prowizje, ktéra nie byla oplacana kwotowo, lecz za pomoca wlasnego ryzyka powoddki zwigzanego ze zmiang kierunku
notowan kursowych. Wymiana ryzyka pomiedzy stronami wykazywala wiec ekwiwalentno$¢ spornych transakcje,
nie pozwalala natomiast, zdaniem Sadu Okregowego, na uznanie ich niewaznoéci, zas§ wprowadzenie do tych uméw
instrumentu wylgczajacego dalsze rozliczenia w wypadku uzyskania przez powddke ustalonego poziomu zysku,
pozwalalo na zaoferowanie przez pozwang korzystniejszego dla powodki kursu sprzedazy w stosunku do rynkowego
notowania euro, 6wczesne tendencje dawaly bowiem podstawe do przyjecia wiekszego prawdopodobienstwa dalszego
korzystania przez powodke z pozyskanych opcji, nie pozwalaly natomiast na uzyskanie tak duzych zysoéw przez
pozwang z rozliczania umoéw zawartych z powddka, ktérej ryzyko wydawalo sie mniejsze, przewidywano bowiem
dalsze umacnianie sie zlotego wobec euro. Sad Okregowy nie dopatrzyt sie wiec podstaw do uznania zasadno$ci
powddztwa, o kosztach procesu orzekl natomiast na podstawie art. 98 i art. 108 § 1 k.p.c.

Apelacje od wyroku Sadu Okregowego wniosla powddka. Zaskarzajac ten wyrok w caloSci, zarzucila Sadowi
Okregowemu pominiecie wszechstronnej oceny dowodoéw, logiki i do$wiadczenia zyciowego oraz sprzeczne z art.



233 § 1 k.p.c. przyjecie, ze doszlo do zawarcia spornych transakcji i przeoczenie, ze obie strony zlozyly o§wiadczenia
odmiennej streSci, dotyczgce uméw o réznym celu i treéci; bledne uznanie, ze podczas rozméw telefonicznych
zostaly uzgodnione essenstialia negotii uméw, i pominiecie, ze nie zostala uzgodniona prowizja ujeta w § 11 ust. 2
umowy ramowej; bezpodstawne uznanie, Ze transakcje mialy charakter zabezpieczajacy ryzyko walutowe powodki,
i pominiecie, ze byly to wyspecjalizowane produkty z rynku miedzybankowego o $cisle spekulacyjnym charakterze
oraz ze ich zastosowanie mijalo sie z istotg zabezpieczenia takiego ryzyka; wadliwe i bezpodstawne przyjecie,
z pominieciem opinii bieglego, ze wylacznik ograniczajacy ryzyko pozwanej przez podanie maksymalnego zysku
powodki zostal zastrzezony wylacznie na korzy$é banku, i pomiecie, ze dzialal takze w druga strone, na korzy$é
pozwanej; nieuprawnione uznanie okolicznoSci umocowania S. J. oraz R. W. do dzialania na rzecz pozwanej, i
pominiecie, ze stosowne dokumenty nie zostaty zlozone do akt sprawy oraz ze umowy zostaly zawarte przez doreczenie
powodce dowodow ich zawarcia na piSmie; wadliwe przyjecie, z pominieciem opinii bieglego, ze pozwana wywiazala
sie z obowigzku poinformowania powddki o ryzyku, ktére bylo zwigzane z realizacjg transakeji, w tym o wysokos$ci
potencjalnych strat po stronie pow6dki w wypadku niekorzystnego ich rozliczenia, oraz pomiecie, ze powodka nie byla
o tym informowana oraz ze nie zostala przeprowadzona ocena ekspozycji walutowej skarzacej; wadliwe uznanie, ze
wskazana informacja byla zawarta w prezentacji P. (...), i pominiecie, ze stosowny dowdd nie zostal ztozony przez
pozwana do akt; bezpodstawne uwzglednienie wiarygodnoS$ci zeznan §wiadkoéw A. J. i A. O. i nietrafne odmoéwienie
mocy dowodowej zeznaniom A. T. (2); nietrafne uznaniu, ze opinia bieglego sadowego zawierala sprzecznoéci
oraz wykraczala poza zadania bieglego; bezpodstawne uznanie, z pominieciem opinii bieglego, ze transakcje nie
pozostawaly w sprzecznoS$ci z natura umoéw zabezpieczajacych ryzyko kursu walutowego; nieuprawnione uznanie,
ze w umowie ramowej i jej zalacznikach umowy opcji (...) zostaly zdefiniowane, i pominiecie, Ze nie zostaly
opisane jako (...) i extendible (...); bezpodstawne uznanie, ze wskazane transakcje byly zbiorami prostych opcji
walutowych put i call, ktore zostaly tylko ulozone w struktury opcyjnie, i pominiecie, ze zastosowanie bariery
wylaczajacej, ktora nie pozwalala powddce na uzyskanie istotnego zysku, czynily z tych umow odrebne rodzaje
transakcji wobec prostych opcji walutowych; bezpodstawne i sprzeczne z opinia bieglego przyjecie, ze Swiadczenia
przewiedziane w treSci obu transakcji mialy charakter ekwiwalentny, i pominiecie asymetryczno$ci w stosunku 2/1
na korzy$¢ pozwanej, znaczenia bariery wylaczajacej oraz prawa do podwyzszania przez pozwana wartosci progowej;
nieuprawnione przyjecie, ze pomimo postugiwania sie przez przedstawicieli pozwanej tytulami ,,doradca”, korzystajac
z walor6w instytucji zaufania publicznego, pozwana podstepnie nie wprowadzila powodki w blad co do rzeczywistej
treSci obu zawartych umoéw; wadliwe uznanie, ze powodka akceptowala rozliczenia dokonywane przez pozwang
i pominiecie, ze jednostronne zmiany wartoéci progowej, dokonywanie przez pozwang, uniemozliwialy powodce
rozpoznanie znaczenia narastajacego zadluzenia; bezzasadne uznanie, ze doszlo do nieformalnego wykonania oceny
ekspozycji walutowej powddki, oraz pominiecie, ze takie czynno$ci nie zostaly przeprowadzone przed zawarciem
spornych transakcji; bezpodstawne uznanie, ze przekroczenie warto$ci progowej nie nakladalo na strone pozwang
obowiazku zamkniecia oraz rozliczenia transakcji; bezzasadne uwzglednienie okoliczno$ci prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej przez powoddke oraz pominiecie, ze jej przedmiot nie obejmowal profesjonalnego korzystania z
instrumentéw rynku finansowego. Apelacja powodki zostala ponadto oparta na zarzucie naruszenia przez Sad
Okregowy art. 278, art. 286 i art. 233 § 1 k.p.c. przez poczynienie ustalen co do okoliczno$ci wymagajacych wiedzy
specjalistycznej w sposdb sprzeczny z opinia bieglego sadowego oraz poprzez wykorzystanie wlasnego zasobu wiedzy
ekonomicznej przy przyjeciu, ze obie transakcje mialy charakter zabezpieczajacy, ze bariera wylaczajaca zostata
zastrzezona tylko na korzy$¢ pozwanej, ze pozwana rzetelnie prezentowala strukture transakeji i ryzyko, ktore byto
zwigzane dla powodki z ich realizacjg, ze ich celem bylo zabezpieczenie ekspozycji walutowej powddki, ze ich tresé
zostala zdefiniowana w umowie ramowej i jej zalacznikach jako zbidr prostych opcji put i call oraz ze pozwana nie
miala obowigzku ich zamkniecia po tym, jak kwota zadluzenie powodki przekroczyla wartoé¢ progowa. Nastepny
zarzut apelacji dotyczyl naruszenia przez Sad Okregowy art. 187 § 1 zw. z art. 227 k.p.c. poprzez nieuprawnione
przyjecie, ze w pozwie nie zostaly wskazane konkretne obowiazki pozwanej, dotyczace informacji, ktére powinny
zosta¢ przekazane powodce przy ocenie ryzyka zwiazanego z realizacjg spornych transakeji. Kolejne zarzuty apelacji

dotyczyly naruszenia prawa materialnego, w tym art. 353" w zw. z art. 58 § 2 k.c. poprzez bezpodstawne przyjecie, ze
sporne transakcje nie naruszaly zasady réwnosci strona, przeoczenie faktycznej dysproporcji praw i obowigzkéow obu
ich stron ze wzgledu na rezygnacje z prowizji, przy jednoczesnym zastrzezeniu na rzecz pozwanej bariery wylaczajacej



i zastosowaniu asymetrycznej struktury jej realizacji z sposob podwajajacy zyski banku, ktéry wykorzystal swoja
silng pozycje rynkowa, posiadane zasoby informacyjne oraz przewage instytucjonalna nad powodka. W nastepnej

kolejnosci powddka zarzucila Sadowi Okregowemu niewlaéciwe zastosowanie art. 353" w zw. z art. 58 § 1 k.c.
przez bezpodstawne uznanie, ze mimo zastrzezenia na korzy$¢ pozwanej bariery wylaczajacej zyski powddki oraz
asymetrycznej warto$ci opcji przyznanych obu stronom na rzecz pozwanej w stosunku 2/1, tre$¢ $cisle spekulacyjnych
transakgcji nie sprzeciwiala sie naturze umoéw zabezpieczajacych ryzyko walutowej i nie przesadzala o ich niewaznosci.

Ostatni zarzut apelacji powodki dotyczyl naruszenia przez Sad Okregowy art. 487 § 1 w zw. z art. 353" k.c.
przez bezpodstawne uznanie, ze $§wiadczenia przewidziane obiema spornymi transakcjami byly ekwiwalentne, oraz
przeoczenie, ze pozwana zostala wyposazona w jednostronne uprawnienie do podwyzszenia ustalonej wartoSci
progowej, mogla wiec manipulowaé kwota zadluzenia powodki. Na podstawie opisanych zarzutow, powodka wnosila
o zmiane zaskarzonego wyroku poprzez zasgdzenie od pozwanej na swoja rzecz kwoty 746270 zl wraz z ustawowymi
odsetkami od dnia 9 lipca 2009 r. do dnia zaplaty i obciazenie pozwanej poniesionymi kosztami procesu za obie
instancje wedlug norm przepisanych, ewentualnie o jego uchylenie i przekazanie sprawy Sadowi Okregowemu do
ponownego rozpoznania i rozstrzygniecia o kosztach postepowania apelacyjnego.

W odpowiedzi na apelacje pozwana wniosta o jej oddalenie w caloéci oraz obcigzenie powodki poniesionymi kosztami
postepowania apelacyjnego.

Sad Apelacyjny zwazyl, co nastepuje:

Apelacja zaslugiwala na uwzglednienie prawie w caloéci. Ustalenia Sadu Okregowego byly prawidlowe w zakresie
okolicznoS$ci niespornych pomiedzy stronami, w istotnej czeSci wymagaja jednak dalszego uszczegoélowienia, przy
ocenie stopnia wywigzania sie przez pozwana z obowigzku podania stronie powodowej informacji o zawartych
transakcjach oraz zarzutéw dotyczacych ich naruszenia, niezbedne okazalo sie zwrocenie wiekszej uwagi na
okolicznoSci, na tle ktorych doszlo do zawarcia i ustalenia tresci obu spornych transakcji, jak tez na rozmowy
przeprowadzone pomiedzy A. T. (2) a R. W. i S. J., w ten bowiem spos6b pozwana wywigzywala sie w
istocie ze wskazanego obowigzku. Uzupehlienia wymagaly takze ustalenia Sadu Okregowego, nie byly one
bowiem wystarczajace do okreslenia realnego stopnia realizacji przez pozwana gléwnego celu spornych transakeji,
polegajacego na zabezpieczeniu powddki przez niekorzystnymi skutkami zmian kursowych, w szczego6lnosci
oslabienia euro wobec zlotego, nalezalo zwlaszcza zwrdci¢ uwage na poziom notowania kursu NBP (tzw. fixing),
ktéry byl podstawa rozliczania wynikdéw zmieniajacej sie relacji kursowej na etapie realizacji obu transakeji w
ustalonych przez strony terminach. Sad Okregowy pominal znaczenie dla stron tych danych, nie byl tym samym w
stanie prawidlowo okresli¢ stopnia realizacji wskazanego celu transakcji, skoncentrowal natomiast swoja uwage na
analizie ekonomicznych skutkéw umacniania sie kursu euro wobec zlotego jesienia 2008 r. i w styczniu 2009 r., w
ramach ktorej zostala uwzgledniona nie tylko tre$¢ umowy, ale rowniez okoliczno$ci zwigzane z rodzajem i zakresem
dzialalno$ci prowadzonej przez powodke uzyskujaca przychody wyrazone w euro, a wiec z oczywistych powodow
osiagajaca dodatkowe wplywy wskutek nasilania sie tej tendencji kursowej, ktora faktycznie wystapila z duzym
natezeniem w podanym okresie. Niezaleznie od tego, ze analiza ekonomiczna, przeprowadzona przez Sad Okregowy,
nawet ponad argumentacje prezentowana w tej sprawie przez strone pozwana i dane zawarte w opinii biegltego A. M.
(2), byta co do zasady prawidlowa, oparta byla bowiem na podstawowych zasadach ekonomii eksportu, wuzasadnieniu
zaskarzonego wyroku jej znaczenie prawne dla wyniku tej sprawy zostalo przejaskrawione, wyprowadzone z niej
wnioski zostaly ponadto oparte na sprzeczno$ci logicznej, o stopniu realizacji gtownego celu umowy Sad Okregowy
wnioskowal bowiem na podstawie argumentacji nie wynikajacej z jej treSci i skutkdw jej wykonywania, trafnie
bowiem przyjal, co do zasady, ze pierwszoplanowym celem spornych umoéw nie bylo uchronienie powodowej spotki
przed negatywnymi skutkami wzrostu kursu euro wobec zlotego, rodzaj dzialalnosci prowadzonej przez skarzaca
powodowal bowiem, ze efekty takiej tendencji kursowej byly dla powddki bardzo korzystne finansowo, za$ wynikajace
z tego zjawiska dodatkowe i nieprzewidywane przychody byly radykalnie redukowane na korzysé pozwanej wskutek
realizowania przez strony obydwu spornych transakcji. Podstawowy blad Sadu Okregowego, zwigzany z okreSleniem
stopnia realizacji ustalonego przez strony celu umowy, polegal na nieprzeprowadzeniu dokladniejszej analizy
przeciwnych tendencji kursowych, czyli oslabienia kursu euro w stosunku do zlotego oraz wplywu tego zjawiska na



poziom realnego zabezpieczenia intereséw powodki, bez takiej analizy nie bylo bowiem mozliwe odniesienie sie do
zarzutu sprzecznoSci transakeji zawartych przez strony z natura takich umoéw, nie mozna bylo ponadto dokladnie
ustali¢ stopnia wywigzania sie przez pozwang z obowigzkow udzielenia powddce tych informacji, ktére dzialajacy
rzetelnie bank winien przekaza¢ swojemu klientowi przed podpisaniem umoéw o tak istotnym ryzyku. Uzupehiajac
ustalenia Sadu Okregowego w podanym zakresie, jak rowniez oceniajac ich znaczenie prawne we wskazanym kierunku
na potrzeby odniesienia sie do zarzutow apelacji oraz prawidlowego zastosowania przez Sad Okregowy powolanych
w niej przepisbw prawa materialnego, Sad Apelacyjny dopatrzyl sie istotnych uchybien po stronie pozwanej we
wskazanych zakresie i uznal, ze obie transakcje w sposéb Sladowy byly w stanie zabezpieczy¢ powoddke przed spadkiem
kursu euro wobec zlotego, jak tez ze przy ich zawarciu pozwana nie wywiazala sie z obowigzku udzielenia skarzacej
informacji pozwalajacych na podjecie w pelni $§wiadomej decyzji o ich zawarciu, ulegla wiec presji ze strony banku
przez przystapienie do transakcji, ktorych konstrukecja obcigzala pow6dke nieporéwnywalnie wiekszym ryzykiem,
razaco wiec naruszala zasade rownosci i ekwiwalentno$ci, zastrzezenie w tresci transakcji bariery wylaczajacej tylko
na korzy$¢ pozwanej z samego zalozenia wykluczalo natomiast mozliwo$é¢ osiggniecia celu przy$wiecajacego powodce
przy przystepowaniu do obu spornych transakcji. Analizujac wskazany element tych umoéw, takze przy wykorzystaniu
opinii bieglego, ktoérego wnioski zostaly nazbyt pochopnie zdyskredytowane przez Sad Okregowy, Sad Apelacyjny w
peli przychylil sie do tezy apelacji i rowniez uznal, Ze obie transakcje zawarte przez strony mialy charakter wysoce
spekulacyjny, nie byly natomiast w stanie zapewni¢ powodce oczekiwanej ochrony, jako sprzeczne z natura transakcji
zabezpieczajacych, nie mogly wiec zosta¢ uznane za wazne umowy w sytuacji, gdy przy ich zawarciu powddka nie
zostala poinformowana o rzeczywistym znaczeniu ustalonej wysokosci bariery wylaczajacej, a zwlaszcza o znaczeniu
tego instrumentu dla oznaczenia poziom, do jakiego faktycznie mozliwe byto uzyskanie zabezpieczenia intereséw
powddki i jego wplywu na poziom ryzyka, ktore wigzalo sie dla powddki z realizacja obu spornych transakcji. Za
zasadny zostal wiec uznany zarzut naruszenia przez Sad Okregowy art. 58 w zw. z art. 353" k.c. W zakresie, w
jakim podstawe faktyczng powoddztwa stanowily sporne transakcje, zadanie pozwu zastlugiwalo na uwzglednienie,
nie bylo natomiast uzasadnione w nieznacznej tylko czeSci, dotyczacej tej szkody, ktorej powddka dochodzila na
podstawie nienalezytego wykonania czynnosci z dnia 6 lutego 2009 r., polegajacych na przeliczeniu zadluzenia
skarzacej wobec pozwanej, w tym zakresie Sad Apelacyjny nie dopatrzyl sie zwloki w dzialaniach pozwanej, ani tez
zwigzku przyczynowego uzasadniajacego zadanie o zaplate kwoty 7340 zl wraz z odsetkami. Pozostale zarzuty apelacji
nie byly uzasadnione, nie mialy jednak znaczenia dla wyniku sprawy, pozostawaly w sprzecznosci z prawidlows teza
dotyczaca bezwzglednej niewazno$ci spornych transakcji, stanowily wiec dodatkowe argumenty, ktérych nietrafnosc
nie wykluczala zasadno$ci zadania pozwu we wskazanym zakresie, jak tez przewazajacej czesci apelacji powdodki.
Czeéciowo zasadny byl natomiast zarzut zwigzany z naruszeniem przez Sad Okregowy art. 278 k.p.c. przez pominiecie
istotnych dla sprawy wnioskéw z opinii bieglego, nie bylo bowiem postaw do tak stanowczego uznania, ze biegly
przekroczyl swoje kompetencje, zwlaszcza stawiajac teze co do spekulacyjnego charakteru spornych transakcji,
znaczenia bariery wylaczajacej i niemozliwo$ci zabezpieczenia powodki przed spadkiem kursu euro wobec zlotego
w ramach ich wykonywania przez obie strony. Sad Apelacyjny przychylil sie do tych tez, mialy one bowiem $ciéle
ekonomiczne znaczenie, mogly tez stanowi¢ podstawe prawnej oceny okolicznoéci tej sprawy, ktora nalezala do Sadu
Okregowego, nie zostala natomiast narzucona przez bieglego, warto§¢ dowodowa opinii ktérego nie mogla zostac
zupelhie pominieta, chodzilo bowiem o fachowa ocena $cisle ekonomicznych elementéw wpisanych w strukture
spornych umow, ktora byla w tej sprawie przydatna nie tylko na potrzeby zapoznania sie z mechanizmem ich realizacji,

ale takze przy ocenie ich waznoéci, zwlaszcza ze zasada swobody uméw z art. 353" k.c. nie wyklucza zawierania
przez uczestnikow obrotu umoéw spekulacyjnych, w ramach ktérych poziom ryzyka ponoszonego przez ich strony
oraz zakres ekwiwalentno$ci Swiadczen nie musi by¢ zréwnowazony, istota tych transakcji opiera sie bowiem na ich
zroznicowaniu, jak zasadnie wskazywal Sad Najwyzszy w wyroku z dnia 25 maja 2011 r., IT CSK 528/10. OkreSlenie
wiec prawidlowego charakteru prawnego spornych uméw samo w sobie nie musialo sie wigza¢ z konieczno$cia
uznania ich niewaznosci, nie zwalnialo w kazdym razie Sadu Okregowego z obowiazku ustalenia, w jakim stopniu
sporne umowy mogly doprowadzié¢ do realizacji zgodnie deklarowanego przez strony celu ich zawarcia, jak rowniez
jakie informacje o treéci oraz mozliwych do przewidzenia skutkach ich zawarcia pozwana udzielila powo6dce przed
uzgodnieniem przez strony warunkéw umow, od ktérych zalezata mozliwo$éc¢ osiagniecia rezultatu, na ktéry powodka
liczyta na wypadek oslabienia kursu euro wobec zlotego.



Przechodzac do szczegdlowych motywdw, w pierwszej kolejnosci nalezy wskazaé na bezzasadne zarzuty apelacji, ktore
nie znajdowaly potwierdzenia w dowodach zebranych przed Sad Okregowy i nie pozwalaly w szczego6lnoéci na uznanie,
ze obie sporne umowy w ogdle nie zostaly zawarte ze wzgledu na brak umocowania przedstawicieli pozwanej do
zawierania takich transakcji, jak tez rzekome nieuzgodnienie przez strony istotnych ich elementéw, w tym prowizji
naleznej bankowi za realizacje opcji przyznanych powodce. Trafnie uznal Sad Okregowy, ze uchybienie ze strony
pozwanej, w stosunku do zapisow umowy ramowej z dnia 17 czerwca 2008 r., polegalo wylacznie na nieprzekazaniu
listy os6b upowaznionych do wykonywania umowy, nie moglo natomiast stanowi¢ przyczyny ich nieskutecznego
zawarcia w sytuacji, gdy w powolanej umowie zawieranie szczegélowych kontraktéw droga telefoniczng zostalo
przewidziane wprost, rozmowa z 21 sierpnia 2008 r. zostala przeprowadzona miedzy A. T. (2) a S. J., zakres
umocowania ktérego obejmowal jednak zawieranie takim umow, za$ okoliczno$c jej zawarcia zostala potwierdzona na
piSmie podpisanym przez innych pelnomocnikéw banku (k: 111), obie umowy byly natomiast nastepnie wielokrotnie
rozliczane w ustalonych przez strony terminach, zas§ wynikajace z nich zadluzenie powodki byto przedmiotem dalszej
korespondencji i restrukturyzacji przeprowadzonej w dniu 6 lutego 2009 r. Taka sama argumentacja moze zostaé
zaprezentowana w odniesieniu do transakcji z dnia 2 paZzdziernika 2008 r., z materiatu tej sprawy wynika natomiast,
ze bank byl wéwczas prawidlowo reprezentowany przez R. W., zapis rozmowy tego $wiadka z A. T. (2) zostal bowiem
zlozowy do akt i byl analizowany przez powodke w zalaczniku do protokolu rozprawy z dnia 18 listopada 2013 r.
(k: 1511 — 1512). Na etapie poprzedzajacym skierowanie tej sprawy do Sadu Okregowego, powodka nie powolywala
sie na ten zarzut, jego podniesienie mialo wiec charakter ofensywny i zwigzany z zaprezentowaniem w pozwie
wieloelementowej konstrukeji powodztwa, w tym postawieniem tezy co do bezskutecznos$ci ustalen poczynionych
w rozmowach przeprowadzonych z udzialem wskazanych przedstawicieli banku. Przeciwko zasadnosci tego zarzutu
przemawia ponadto og6lna norma art. 97 k.c. Uwzglednienie treéci i znaczenia prawnego o$wiadczen sktadanych
podczas wskazanych rozmoéw uzasadnia tez przyjecie, ze w dacie ich przeprowadzenia doszto do zawarcia spornych
umoéw, wyklucza tym samym zasadno$é tezy powodki, jakoby sporne transakcje zostaly zawarte dopiero w momencie
otrzymania przez skarzacg potwierdzenia ich warunkéw w powolanych pismach i na zasadach okreslonych w ich
tresci. Sad Apelacyjny nie znalazl wiec podstaw do uznania, ze kwotowa bariera, ktora wylgczala dalsze rozliczanie
obu transakcji, zostalo zastrzezone na niekorzy$c obu stron, czyli by jej zastosowanie wykluczato mozliwoé¢ uzyskania
przez pozwang zysku przenoszgcego 20000 zt z pierwszej transakcji oraz 10000 zl z drugiej, a tym samym
powstanie po stronie powodki zadluzenia przenoszacego podane kwoty. Nie bylo tym samym podstaw do uznania,
ze juz w pazdzierniku 2008 r. pozwana miala obowigzek zamkniecia i rozliczenia spornych uméw na podanym
poziomie zadluzenia powodki, zwlaszcza ze w korespondencji, ktéra byla przez strony wymieniana przed procesem,
skarzaca nie prezentowala tego stanowiska. Przeciwnie, powolujgc sie na wielko$¢ wlasnych przychodéw w euro,
zdolno$é do pokrycia powstalych wowczas strach i uzupelnienia wartosci progowej do poziomu uzgodnionego w
aneksie z dnia 20 pazdziernika 2008 r., powodka przyznawala okoliczno$é jednostronnego zastrzezenia w tresci
obu umoéw barier wylaczajacych tylko na korzy$¢ pozwanej, takie ustalenia zostaly bowiem poczynione podczas
rozméw przeprowadzonych przez A. T. (2) ze wskazanymi przedstawicielami pozwanej, byly akceptowane przez obie
strony, wymagaly wiec uwzglednienia przy ustalaniu okolicznosci, ktore mialy istotne znaczenie dla oceny zasadnosci
powddztwa. Jednostronne zastrzezenie barier wylaczajacych na podanym poziomie bylo natomiast podstawowa
okoliczno$cia przemawiajaca o bezwzglednej niewazno$ci obu spornych transakeji, dzialalo wiec na korzy$¢ skarzacej,
ktorej stanowisko we wskazanym zakresie nie bylo zasadne, nie moglo zostaé ponadto uznane za konsekwentne.

Na uwzglednienie nie zastugiwal takze zarzut dotyczacy nieuzgodnienia przez strony wszystkich istotnych elementéw
spornych transakcji, w tym brak ustalenia prowizji za realizacje przez pozwana opcji put przyznanych powodce.
Umowa zawarta przez strony w dniu 17 czerwca 2008 r. miala charakter tylko ramowy, byla dostosowana do zawarcia
przez strony réznych transakeji opcji walutowych, w tym o duzo prostych strukturach oraz zasadach realizacji, dla
niektérych z nich byla przewidywana klasyczna prowizja kwotowa, z dowod6éw zebranych przez Sad Okregowy,
w tym zeznan A. T. (2), wynikalo jednak, ze powo6dce chodzilo o zawarcie umoéw zero-kosztowych, przy realizacji
ktérych kwotowa prowizja nie jest pobierana, jest bowiem uwzgledniona w zlozonym cyklu opcji przyznanych obu
stronom, w szczego6lnoSci poprzez zastosowanie struktury asymetrycznych nominaléw opcji call w relacji do put w
stosunku 2/1 na korzy$¢ banku uprawnionego do wykonywania pierwszej z tych opcji, byla wiec przewidziana w



umowach zawartych przez strony dla sytuacji wzrastania kursu euro wobec zlotego. W orzecznictwie aprobate zyskuje
teza zakladajaca odplatny charakter uméw opcji walutowych, takie stanowisko przyjal zwlaszcza Sad Najwyzszy
w uzasadnieniu wyroku z dnia 19 wrze$ni 2013r., I CSK 651/12, nie jest jednak wymagane, aby przy bardziej
zlozonych i opartych na opcjach przyznanych na rzecz obu stron terminowych transakcjach walutowych prowizja
miala charakter kwotowy albo kompensacyjny, moze bowiem zosta¢ wpisana w samg strukture lgczonych opcji i
pobierana poprzez korzystny finansowo efekt realizacji opcji call przyznanych bankowi, jak zasadnie przyjal Sad
Apelacyjny w uzasadnieniu wyroku z dnia 12 wrzeénia 2013 r., wydanego w sprawie IA Ca 1375/12, zwlaszcza
ze skarga kasacyjna od powolanego wyroku, w sprawie I CSK 101/12 Sadu Najwyzszego, nie zostala przyjeta do
rozpoznania. Co wiecej, zwlaszcza asymetryczna struktura nominalu opcji przyznanych obu stronom na korzy$é
banku pozwala na uzyskiwanie przysporzenia pochlaniajacego premie nawet w wypadku braku realizacji opcji put
przez klienta banku, czyli w sytuacji utrwalania sie trendu oslabiania zlotego wobec euro. Nie sposob wiec uznaé, ze
zastosowanie tego mechanizmu uzyskiwania przez bank korzysSci z realizacji umowy opcji, bez prowizji pobieranej
kwotowo albo kompensacyjnie, nadaje takiej transakcji charakter nieodplatny. Przeciwnie, uzyskanie wynagrodzenia
za ustugi bankowe zostaje wpisane w ryzyko zmian kursowych, pozwala jednak zazwyczaj na zwiekszenie przychodow
banku z tego tytulu. Na tle okoliczno$ci rozpoznawanej sprawy wystapila taka sytuacja, powddka popadla bowiem
w wielomilionowe zadluzenie w stosunku do pozwanej, wielokrotnie przenoszace warto$¢ przedmiotu zaskarzenia, z
o$wiadczen obu stron wynika bowiem jasno, ze wieksza jego cze$¢ jest przedmiotem osobnego postepowania, ktére
zostalo zawieszone do zakonczenia niniejszej sprawy. Przy uwzglednieniu podanych argumentéw, nie bylo podstaw
do uznania, ze sporne transakcje nie zostaly w ogole zawarte, poczynione ustalenia uzasadnialy natomiast przyjecie,
ze tre$¢ tych umow nie wynikala z umowy ramowej, w ktérej okre$lona zostata tylko ogblna konstrukcja roznorodnych
opcji walutowych, lecz zostata uzgodniona podczas rozmoéw telefonicznych przeprowadzonych pomiedzy A. T. (2) a
S. J. i R. W.. Przeciwne stanowisko powddki nie bylo uzasadnione, nie miato jednak wplywu na ocene zasadnos$ci
apelacji, podobnie jak wnioski dotyczace niezachowania przez strony ekwiwalentno$ci §wiadczen przewidzianych w
treéci obu spornych transakeji, ktora rzeczywiScie nie wystepowala, zas§ odmienne stanowisko Sadu Okregowego nie
zastugiwalo na uwzglednienie, wynikalo bowiem z nietrafnej oceny prawnego znaczenia okolicznosci istotnych dla
okreélania charakteru prawnego obu spornych uméw, uwzglednienia nadmiernej wagi okoliczno$ci wykraczajacych
poza ich treéci oraz pominiecia rzeczywistego celu ich zawarcia przez powodke.

Transakcje tzw. opcji walutowych naleza do uméw nienazwanych, ich essentialia negotii nie zostaly bowiem
uregulowane prawem, jak zasadnie uznal zwlaszcza Sad Najwyzszy w uzasadnieniu wyroku z dnia 19 wrzeénia 2012
r., I CSK 651/12, ksztaltujgca sie praktyka obrotu prawnego z udzialem instytucji finansowych zaufania publicznego,
w tym bankow, przemawia natomiast za wzajemnym charakterem tych umoéw, mimo oparcia ich konstrukeji i wyniku
dla obu stron na elementach losowy, zwigzanych z niepewnymi przewidywaniami zmiennych notowan walutowych,
jak rowniez na ryzyku ponoszonym przez obie strony, ktére wpisane jest w ich strukture, na co rowniez zwracal trafnie
uwage Sad Najwyzszy w powolanym wyroku oraz Sad Apelacyjny w Warszawie w uzasadnieniu powolanego wyroku z
dnia 12 wrzeénia 2013 r., IA Ca 1375/12. Przy uwzglednieniu dotychczasowego dorobku orzecznictwa, za uprawniona
nalezy uznac teze, zgodnie z ktéra wprowadzenie do umowy opcji walutowych konstrukeji asymetryczno$ci nominalow
zbywanych przez strony w ustalonych terminach zmiennych notowan kursowych na korzy$é banku, w szczegoélnosci
w stosunku 2/1, jak réwniez zastosowanie bariery wylaczajacej dopuszczalnosé uzyskania przez klienta zysku
przenoszacego poziom okreslony w umowie, niezaleznie od tego, ze pozwala na ustalenie korzystniejszego kursu
realizacji laczonych opcji, moze naruszaé zasade ekwiwalentno$ci §wiadczen obu stron, a tym samym zasade ich
rownosci kontraktowej, taka tez sytuacja niewatpliwie wystapila na tle okoliczno$ci rozpoznawanej sprawy, oba
wskazane instrumenty zostaly bowiem zastrzezone na korzy$¢é pozwanego banku w treéci obu spornych uméw.
Czes$ciowo odmienne stanowisko pozwanej i Sagdu Okregowego nie bylo uzasadnione i nie zaslugiwalo na aprobate.
O ile mozna podzieli¢ wnioski, ktére Sad Okregowy wyprowadzil z analizy ekonomicznych w istocie aspektow
calej dzialalno$ci prowadzonej przez powoddke oraz znaczenia wzrostu notowania euro wobec zlotego dla okreslenia
poziomu przychodéw powddki, a tym samym mozliwoéci zwiekszenia przychodéw z wykonywania dzialalnosci
spedycyjnej i przewozowej na obszarze calej Europy, uzyskiwanych przez skarzaca w euro, o tyle odwolanie sie do
tego rodzaju argumentéw nie mogto stanowi¢ podstawy do postawienia tezy dotyczacej ekwiwalentnoS$ci §wiadczen
przewidzianych dla obu stron w spornych umowach, a zwlaszcza o zréwnowazeniu ryzyka, ktorym strony mialy sie



rzekomo wymienia¢ na poréwnywalnym poziomie. Nie mozna bylo w konsekwencji uznaé, ze w wypadku oslabiania
kursu euro wobec zlotego w okresie realizacji spornych transakcji, mozliwe bylo zabezpieczenie powodki przez
negatywnymi skutkami takich notowan, brak tym samym bylo podstawa do przyjecia, ze umowy byly ekwiwalentne
oraz ze mozliwy do osiagniecia by} cel ich zawarcia przez powddke, jego realizacja nie dotyczyla bowiem innego trendu
kursu, czyli umacniania sie euro wobec zlotego, lecz sytuacji dokladnie odwrotne;.

Podstawowe zasady ekonomii, do ktérych odwolal sie Sad Okregowy w uzasadnieniu zaskarzonego wyroku, wykazuja,
rzecz jasna, ze dla eksporteréw tendencja wzrostu kursu euro wobec zlotego jest niezwykle korzystna, pozwala
bowiem na uzyskanie dodatkowych przychodéw bez poczynienia jakichkolwiek nakladow finansowych zwigzanych z
zakresem prowadzonej dzialalno$ci, ktéra jest rozliczana w euro, w przeliczeniu na zlotego eksporter uzyskuje bowiem
proporcjonalnie wieksze przychody, wylacznie wskutek korzystniejszego kursu waluty, w ktorej pobiera naleznoéci za
sprzedawany na eksport towar albo tez za ustugi $wiadczone na rzecz odbiorcoéw zagranicznych. Nie mozna odmoéwic
racji twierdzeniu, ze zawarcie umowy majacej na celu zabezpieczenie przedsiebiorcy przed niekorzystnymi skutkami
wystapienia przeciwnych zmian kursowych, z zastosowaniem opcji call na korzy$¢ banku, wiaze sie z ryzykiem
przeniesienia na rzecz drugiej strony tych uméw nadwyzki, Zzrodtem pozyskanie ktorej jest korzystny kurs umacniania
euro do zlotowki, w proporcji wynikajace z relacji pomiedzy wielkoScia tej nadwyzki a zyskiem banku z realizacji
opcji call na zasadach okre§lonych w umowie. Nie budzi takze watpliwo$ci teza, zgodnie z ktorg przy zachowaniu
odpowiedniej proporcji pomiedzy wielkoScia realnych i uzyskanych przychodéw z podstawowej dzialalnos$ci takiego
przedsiebiorcy a nominalem opcji call, nawet przy zastosowaniu asymetrycznosci w relacji do opcji put w stosunku
2/1, klient banku, pomimo przeniesienia na bank calo$ci nadwyzki uzyskanej z podanej przyczyny, finalnie moze
uzyska¢ przychody na pierwotnie planowanym poziomie, nie uwzgledniajgcym tak korzystnej zmiany kursu, nie
musi wiec doznaé szkody wskutek realizacji przez bank opcji call, jak rowniez ze zachowanie odpowiedniej proporcji
we wskazanym zakresie stanowi ryzyko przedsiebiorcy, nie za$ banku. Uwzglednienie podanych argumentéw
nie jest jednak wystarczajace do prawidlowej oceny charakteru prawnego transakcji zabezpieczajacych ryzyko
kursowe wskazanej grupy przedsiebiorcéw, pomija bowiem ocene rzeczywistych elementéw skladajacych sie na
tre$¢ i cel takich uméw, a ponadto zaklada, ze korzySci wynikajace ze wzrostu wartoSci euro w stosunku do
zlotego powinny przede wszystkim odnosi¢ instytucje udzielajace takich zabezpieczen na rzecz przedsiebiorcow,
dzialalno$é podstawowa ktérych stanowi zrodlo przychodéw powiekszonych wskutek wskazanych zmian kursu tych
walut. Przy zalozeniu, ze celem zawierania takich uméw przez podmioty uzyskujace przychody w euro, nie jest
uzyskanie zabezpieczenia wywolanego wzrostem jego kursu wobec zlotego, postuzenie sie argumentem dotyczacym
uzyskania przez klienta banku nadzwyczajnie zwiekszonych przychodéw przy ich przeliczeniu na oslabiony zloty
jest rownoznaczne z uwzglednieniem faktéw i prawidlowosci ekonomicznych wykraczajacych poza tresé i cel takich
umoéw, nie moze wiec §wiadcezy¢ o ich charakterze prawnym, zwlaszcza przy ocenie ekwiwalentno$ci §wiadczen stron, o
poziomie ktorych nie decyduje wielko$¢ nominaléw ustalonych dla opcji put w stosunku do opcji call, ich efektywnos$é
jest bowiem w wiekszym stopniu zalezna do wystepowania oraz utrwalania sie zmiennych tendencji kursowych,
ale od poziom rozlozenia na strony ryzyka zwigzanego z ich natezeniem w okresie obowigzywania takich umow.
Zasada ekwiwalentnoS$ci §wiadcezen przewidzianych w treéci tych transakeji moze zostaé¢ uznana za zachowana, jezeli
wystepuje rownowaga w poziomie ryzyka, ktore ponosza obie strony, czyli gdy klient banku moze odnosi¢ korzySci ze
zmiany kursu polegajacej na ostabieniu euro wobec zlotego, wowczas bowiem realna warto$¢é przychodéw uzyskanych
w euro w przeliczeniu na zlote pozostaje na zblizonym poziomie, zachowuje wiec na obszarze polskiego obrotu
podobng warto$§¢ nabywcza, zdolnoéé¢ do pokrycia kosztow prowadzenia dzialalno$ci oraz wypracowania zysku na
zblizonym i uzasadnionym poziomie. Ocena uméw zawartych przez strony nie mogla wiec zosta¢ sprowadzona do
ogolnej tezy, ze pozwana zobowigzala sie do nabywania od powo6dki ustalonego nominatu opcji put w wypadku wzrostu
kursu zlotego wobec euro, udzielala wiec w ten sposéb zabezpieczenia, na ktore liczyla powddka, wymagala natomiast
dokladniejszej analizy, w szczegblnosci uwzglednienia rzeczywistego znaczenie wylacznika na korzy$é pozwanej, ktory
uniemozliwial uzyskanie przez powddke zysku ponad kwote 20000 z} z rozliczenia transakeji z 21 sierpnia 2008 r.
oraz kwoty 10000 zl zysku z realizacji przez strony drugiej umowy z 2 pazdziernika 2008 r.

Bazujac na danych ekonomicznych dotyczacych samego mechanizmu, w ramach ktérego realizowane byly sporne
umowy, uzupelionych o szczegélowe parametry uzgodnione podczas rozméw pomiedzy A. T. (2) a wskazanymi



przedstawicielami pozwanej, przy zastosowaniu prostych regul matematyki, mozna bylo wyliczy¢, ze poziom
zabezpieczenie spadku kursu euro w stosunku do zlotego, ktory zaoferowala pozwana powddce, byl tak znikomy,
ze nie bylo podstaw do uznania, ze umowy spelnialy swoje zadania, na realizacje ktérych pozwana powolywala
sie przed Sadem Okregowym i w odpowiedzi na apelacje powddki. Kurs realizacji umowy z 21 sierpnia 2008 r.,
przewidziany dla obu stron, zostal ustalony na poziomie 3,4510 zl, byl przy tym wyzszy o 0,135 zl od fixingu (...)
z daty zawarcia umowy, ktéry wynosil 3,3160 zl, oddawal wiec rynkowe notowanie zlotego wobec euro. Wskazana
roznica byla eksponowana przez pozwana jako zysk powddki wynikajacy z potencjalnego zrealizowania opcji put
wedlug kursu ustalonego przez strony, o podang kwote byl on bowiem woéwczas wyzszy od rynkowego notowania
tych walut. Argument ten mial tez $wiadczy¢ o rzekomej atrakeyjnosSci dla powddki warunkéw wskazanej umowy,
byl jednak watpliwy, oznaczal bowiem, Ze w warunkach stalego kursu zlotego wobec euro juz w drugim notowaniu
cala transakcja zostalaby wylaczona, zysk powodki przeniostby bowiem 20000 zl Taki scenariusz potwierdzil sie
jednak tylko w pierwszym notowaniu, rynkowy kurs utrzymal sie bowiem nieco ponad miesiac i spowodowal, ze
po pierwszym rozliczeniu z dnia 23 wrze$nia 2008 r., powddka uzyskala zysk w kwocie 141110 zt. Przy dalszym
utrzymaniu sie kursu musiala jednak liczy¢ sie z wylaczeniem transakcji przy kolejnym rozliczeniu, zaplanowanym na
23 pazdziernika 2008 r. Tendencja kursowa zostala jednak odwrdcona, w dalszym okresie wystepowal bowiem efekt
oslabiania zlotego w stosunku do euro, przyczyny ktérego, jak wynika z opinii bieglego A. M. (2), lezaly w nasileniu sie
przejawdw kryzysu na rynkach, ktéry byl wowczas silniej odczuwany na rynku instrumentéw finansowych. Nie mogt
wiec zostaé zrealizowany podstawowy dla powddki cel zawarcia transakeji, byto nim bowiem zabezpieczenie intereséw
powddki przed spadkiem warto$ci euro wobec zlotego, nie zas oslabieniem waluty polskiej. Oceniajac prawdopodobny
scenariusz, ze wzgledu na uchronienie sie przed negatywnymi skutkami ktérego powddka zawarla umowe z dnia 21
sierpnia 2008 r., mozna w prosty sposéb wyliczy¢, ze optymalny poziom zysku przewidzianego umowa na kwote
20000 zl, powodka mogla osiagna¢, juz przy spadku wartos$ci zlotego wobec euro do poziomu 3,2510, umocnienie
zlotego o 20 groszy powodowato bowiem, ze przy nominale opcji put wynoszacym 100000 euro, skarzaca uzyskalaby
20000 7zt zysku. Podstawowe znaczenie dla okreélenia poziomu realizacji przez transakcje funkeji zabezpieczajacej
powddke przed oslabieniem euro wobec zlotego miala jednak warto$é fixing NBP, ten parametr oddawal bowiem
warto$¢ rynkowa norowania tych walut, funkgcji tej nie spelial kurs umowny, po ktérym strony mogty wykonywaé
prawa ze swoich opcji. Mozna wiec wyliczy¢, ze juz zmiana kursu rynkowego z 3,3160 zl, obowigzujacego w dacie
zawarcia umowy, do poziomu 3,2510 z} powodowala, ze uruchamiana byla bariera wylaczajaca, na tym poziomie
umocnienia zlotego wobec euro powddka uzyskiwalaby bowiem zysk w kwocie 20000 zl. Realne zabezpieczenie
interes6w powodki moglo wiec wystapié tylko do poziomu oslabienia euro wobec zlotego o 0,065 zt na jednym euro,
umocnienie zlotego nawet o kolejng tysieczng czeéc zlotego skutkowato wylaczeniem calej umowy. W przeliczeniu
proporcjonalnym, opartym na kursie umownym, mozna ponadto wyliczy¢, ze dopuszczalny zysk powodki wynosit
niecale 0,029 warto$ci nominalnej jednej z dwunastu opcji call, przeliczony na pelng warto§¢ nominalng tych opcji
nieznacznie przekraczal dwie tysieczne, wynosil bowiem dokladnie 0,0024147. Podane wyliczenia upowazniaja wiec
do zaprzeczenia twierdzeniu pozwanej oraz Sadu Okregowego, jakoby realizacja umowy z 21 sierpnia 2008 r. mogla
zabezpieczy¢ interesy powodki zwigzane z niekorzystnymi skutkami ewentualnego oslabienia euro wobec zlotego,
ktore wystgpito tylko w pierwszym miesigcu jej wykonywania, zastosowany w tre$ci umowy maksymalny poziom
dopuszczalnego zysku powodki powodowal, ze juz przy niewielkich, bo siegajacych 0,065 zl na jednym euro, zmianach
kursu przez umocnienie zlotego wobec euro, cala umowa podlegala wylaczeniu, za§ zmiany kursowe w przeciwnym
kierunku nie zostaly w zaden sposob ograniczone, nie zostala zwlaszcza zastosowana nawet zwielokrotniona asymetria
wrozlozeniu na obie strony ryzyka zmian kursowych, nawet uwzgledniajaca trend, ktéry byl im znany w dacie zawarcia
umowy. Nie mozna wiec bylo przyjaé, ze umowa zostala oparta na zasadzie ekwiwalentnos$ci $wiadczen, ich poziom
wyznaczal bowiem zakres ryzyka, ktore zostalo nalozone na powodowa spodtke w proporcji dochodzacej do setnych
czeSci procenta w poréwnaniu do warto$éci nominalnej opcji call i zysku, ktory pozwana mogla uzyskac z jej realizacji
w warunkach utrzymywania sie tendencji wzrastajgcej warto$ci euro wobec zlotego.

W uzasadnianiu wyroku Sadu Najwyzszego z dnia 19 wrze$nia 2013 r., I CSK 651/12, zostalo trafnie przyjete, ze
ustalenie okolicznos$ci $wiadczacych o niezachowaniu zasady ekwiwalentno$ci Swiadczen obu stron umowy opcji, w
szczego6lnosci wskutek zastosowania asymetrycznych nominatéw opcji put do call w stosunku 2/1 na korzy$¢ banku

nie musi éwiadczy¢ o jej niewazno$ci ze wzgledu na naruszenie zasady swobody uméw z art. 353" k.c., jej zakres, jak



zaznaczono, obejmuje bowiem mozliwo$¢ naruszenia réwnosci kontraktowej przy ustaleniu §wiadczen obciazajacych
strony, podkreslone jednak zostalo w tym wyroku przez Sad Najwyzszy, ze granica, ktorej przekroczenie wiaze sie z
konieczno$ci uznania umowy za niewazng, jest przyjecie w tre$ci umowy takich zapiséw, ktoére naruszajg jej nature
orazzasady wspolzycia spolecznego, ktore nalezy utozsamiac¢ z dobrymi obyczajami i uczciwoécia, ktora w branzy ushug
bankowych powinna sie przejawia¢ w zaufaniu klientéw do takich instytucji i rzetelnym ich informowaniu o tresci,
prawdopodobnych skutkach zawieranych umow, ryzyku zwigzanym zich realizacja, takze w warunkach zmieniajacych
sie kursow walut. W ocenie Sadu Apelacyjnego, z obu wskazanych powodéw, zawarcie spornych transakcji naruszalo

granice swobody uméw wyznaczone treécig art. 353" k.c. i uzasadnilo przyjecie, ze kazda z tych uméw byla niewazna
i nie uzasadniala uzyskania przez pozwana przysporzenia objetego zadaniem pozwu, zasadna apelacja prawnie w
caloéci zastugiwala wiec na uwzglednienie, argumenty wynikajace z wyliczen, ktore zostaly wyzej przeprowadzone przy
uwzglednieniu parametrow zastosowanych w umowie z 21 sierpnia 2008 r., w pelni moga zostaé odniesione do umowy
z 2 pazdziernika 2008 r., nominalnie nieco wyzszy byt bowiem kurs realizacji opcji przez strony, zachowana jednak
zostala jednakowa proporcja w stosunku do fixingu NBP, ktory obowiazywal w dacie zawarcia tej umowy, mniejsze
byly warto$ci nominalne opcji, ktore byly jednak realizowane z dwukrotnie wieksza czestotliwo$cia. Przeprowadzenie
wielu wyliczen nie bylo konieczne, ogélne wnioski byly bowiem analogiczne i wykazywaly §ladowy poziom mozliwej
realizacji funkcji zabezpieczenia strony powodowej przez negatywnymi skutkami potencjalnego ostabienia euro wobec
zlotego w okresie obowigzywania drugiej umowy.

Sprzecznos$¢ umoéw opcji walutowych z wladciwos$cig, natura transakeji opcji walutowych nie moze wynikaé z samego
wprowadzenia do ich treSci tych instrumentéw, w ramach ktérych przejawiala sie asymetria nominatow opcji
zastrzezonych na rzecz obu stron, i samego zastosowania bariery wylgczajacej uzyskanie przez klienta banku zysku
nieproporcjonalnie duzego wobec ryzyka ponoszonego przez bank w wypadku utrzymywania sie trendu kursowego,

ktory wystepowal przed zawarciem umowy, zakres swobody umoéw, przewidziany art. 353' k.c., nie wyklucza
bowiem uzycia tego rodzaju instrumentéw rozlozenia ryzyka stron, moze jednak wynikaé z konkretnych parametrow
ustalonych z inicjatywy banku, czyli przez takie uksztaltowanie wskazanych instrumentoéw, realizacja ktorych niemal
calkowicie wyklucza uzyskanie przez klienta banku zabezpieczenia przed negatywnymi skutkami oslabienia euro
wobec zlotego. Poczynione wyliczenia potwierdzaja prawdziwo$¢ tej tezy, nie pozwalaja tym samym na uznanie, ze
tre$§¢ umow zawartych przez strony odpowiadala naturze takich transakcji zabezpieczajacych, wykazuja ponadto, ze
sporne umowy mialy wysoce spekulacyjny charakter, nakladaly bowiem na powddke ogromne ryzyko finansowe,
ktére nie moglo zostaé w rozsadnej nawet czeSci zrownowazone w wyniku udzielenie skarzacej zabezpieczenia, na
ktére pozwana powolywala sie przed Sadem Okregowym, jak tez w odpowiedzi na apelacje. Przyzna¢ ponadto nalezy
racje bieglemu sadowemu, Ze zastosowanie wylacznika tylko na korzy$¢ pozwanej, na tak niskim poziomie zysku
powodki, wylaczato zabezpieczajaca funkcje zawarcia przez skarzaca spornych uméw i przesadzato o spekulacyjnym
ich charakterze, po stronie pozwanej ryzyko straty bylo bowiem znikome oraz calkowicie nieproporcjonalne do
wielkoSci korzy$ci mozliwych do uzyskania w wypadku zmiany wystepujacego na rynku trendu notowan kursowych
zlotego wobec euro w okresie obowigzywania obu spornych transakcji. Deklaracje ze strony pozwanej, jakoby
rozwigzanie transakcji ze wzgledu na zastosowanie bariery wylaczajacej, moglo sie wigza¢ z zawarciem kolejnej
umowy podobnej tresci, nie moga zosta¢ uznane za przesadzajace, oparte bylo bowiem na intencji, wykraczalo
ponadto ponad postanowienia spornych uméw, nawet w umowie ramowej z dnia 17 czerwca 2008 r. nie zostaly
bowiem przewidziane gwarancje powtarzalno$ci umow ze strony pozwanego banku. Zaprzeczajac tezie powodki i
bieglego M. co do spekulacyjnego charakteru spornych uméw, takze w odpowiedzi na apelacje, powodka przyznawala
tym samym, ze chodzilo o zabezpieczenie intereséw powddki w oparciu o zréwnowazone rozlozenie jej ryzyka

w stosunku do mozliwych korzyéci banku. Nawet wiec wynikajaca z art. 353" k.c. dopuszczalno$é zawierania
umoéw spekulacyjnych, opartych na duzym ryzyku kontraktowym, wynikajacym z niemozliwoéci przewidzenia w
sposéb pewny przyszlych notowan walut, nie daje podstaw do uznania, ze zamiarem powo6dki bylo zawarcie umow
wysoce spekulacyjnych w ramach opcji typu (...) i extendible (...). Pozwana nie zaprzeczala ponadto, ze takie
umowy zostaly wycofane z oferty opcji walutowych kierowanej do zwyklych klientow, pozostaly natomiast wsréd
instrumentéw finansowych stosowanych w umowach miedzybankowych. Nienazwany charakter takich umoéw nie
pozwala wprawdzie na okreslenie ustawowych elementéw, ktére powinny zosta¢ uzgodnione przez strony, ich



essentialia negotii nie zostaly bowiem okreslone w przepisach, cel tych umoéw, spekulacyjny albo zabezpieczajacy,
moze jednak zosta¢ ustalony na bazie obserwacji praktyki rynku ustlug bankowych, zgodnie z art. 5 ust. 2 pkt 417
prawa bankowego, jak zasadnie wskazywal Sad Najwyzszy w uzasadnieniu wyroku z dnia 19 wrze$nia 2013 r., I CSK
651/12, a przede wszystkim zostal uzgodniony przez strony jako czeSciowe choéby zabezpieczenie niekorzystnego dla
powddki spadku wartoéci euro wobec zlotego. W sytuacji, gdy okre§lony w tych umowach poziom bariery wylaczajacej
ich obowigzywanie nie pozwalal faktycznie na realizacje tak okreSlonego celu tych uméw, nie mozna bylo uznaé, ze
ich tres¢ nie naruszala natury tego rodzaju transakcji zabezpieczajacych. Byly tym samym podstawy do uznania, ze
obie transakcje byly niewazne, stosownie do art. 58 § 1 k.c., naruszaly bowiem dopuszczalny zakres swobody umow

zart. 353" k.c.

Przyczyny niewazno$ci spornych uméw nalezalo sie dopatrze¢ roéwniez w ich sprzecznoSci z zasadami wspoétzycia
spolecznego, a dokladnej rzecz uyjmujac z zasada zaufania klientéw do bankéw jako instytucji zaufania publicznego, jak
tez zasada lojalno$ci banku wobec klientdéw oraz rzetelnego ich informowania o rodzaju, treéci, a zwlaszcza skutkach
zawarcia oraz nalezytego wykonywania transakcji oferowanych w ramach ustug bankowych, w tym zwlaszcza opcji
walutowych, w istote ktérych wpisane jest znaczne ryzyko zmiany kurséw walut oraz ich konsekwencji dla klienta
mniej zorientowanego w tym zakresie, w tym przedsiebiorcy nie zajmujacego sie w ramach swojej podstawowej
dzialalno$ci instrumentami finansowymi, oceny umoéw zawartych przez ktérych nie mozna sprowadzi¢ do zasady
volenti non fit iniuria, jak zasadnie uznal Sad Najwyzszy w wyroku z dnia 9 listopada 2012 r., V CSK 284/12, w
wyroku z dnia 31 styczna 2013 r., II CSK 330/12 oraz powolywanym wyroku z dnia 19 wrzeénia 2013 r., I CSK
651/12. Przy zawarciu spornych uméw od powodki nie mozna wiec bytlo wymagaé zachowania starannosci na poziomie
obowiazujacym osoby i podmioty zawodowo zajmujace sie oferowaniem lub korzystaniem z transakcji walutowych,
w tym z opcji terminowych, prowadzenie przez powddke stalej dzialalnosci zawodowej w branzy przewozowej nie
zwalnialo wiec pozwanej z obowiazkéw udzielenia skarzacej wlasciwych informacji co od rzeczywistych skutkow
prawdopodobnych warunkéw wykonywania zawartych uméw oraz znaczenia poszczeg6lnych instrumentéw, ktore
mogly mie¢ wplyw na poziom zabezpieczenie intereséw powodki zwigzanych z mozliwymi zmianami kursu euro wobec
zlotego. W datach zawarcia spornych uméw obowiazki bankéw, na ktére powolywala sie powddka w apelacji, nie
zostaly wprawdzie okre$lone na poziomie przyjetym w systemie prawnym Unii Europejskiej, w tym zwlaszcza w
dyrektywie 2004/39/UE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w spawie rynkéw instrumentow
finansowych, zmieniajacej dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG, jak tez dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady oraz uchylajacej dyrektywe Rady 93/22/EWG, zwanej MIFiD I, jak rowniez w dyrektywie Nr
2006/73/WE Komisji z dnia 20 sierpnia 2006 r. wprowadzajacej §rodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/UE
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymagan organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci
przez przedsiebiorstwa organizacyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy, zwanej MIFiD II, czy
tez rozporzadzenia Komisji 1287/2006 z 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajacego Srodki wykonawcze do powolanej
wyzej dyrektywy z 2004 r. w odniesieniu do zobowiazan przedsiebiorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia
rejestrow, sprawozdan z transakcji, przejrzystoSci rynkowej, dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu
oraz pojet¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. W orzecznictwie coraz wieksza aprobate zyskuje jednak teza,
zgodnie z ktora nawet przed nowelizacja ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,
wprowadzong ustawa z dnia 21 pazdziernika 2009 r., na bankach zaliczanych do instytucji zaufania publicznego ciazy}
obowiazek respektowania zasady prowspolnotowej interpretacji prawa polskiego, jak zasadnie uznal Sad Najwyzszy
w wyroku z dnia 16 lutego 2012 r., IV CSK 225/11 oraz w wyroku z dnia 19 wrzeénia 2013 r., I CSK 651/12, w

szczego6lnosci przy wykladni art. 353'Y k.c. w odniesieniu do uméw opcji walutowych. W okresie poprzedzajacym
wejscie w zycie powolanej nowelizacji, co najmniej w kategoriach zwigzanych z zasada uczciwosci i lojalno$ci bankéw
wobec klientow nalezalo rozumiec oraz stosowac informacyjne obowiazki bankéw w stosunku do klientow, w tym takie
kierowanie do kontrahent6w informacji, ktére mozna uznaé za jasne, rzetelne, niewprowadzajace w blad, zwlaszcza
co do treSci czynno$ci i zwigzanego z nimi ryzyka, przekazanie wszystkich danych stanowi bowiem konieczny warunek
podjecia przez klienta $éwiadomej decyzji (tak Sad Najwyzszy w wyroku z dnia 16 lutego 2012 r., IV CSK 225/11,
w wyroku z dnia 9 listopada 2012 r., IV CSK 284/12 oraz powolanym wyroku z dnia 19 wrze$nia 2013 r., I CSK
651/12, jak réwniez Sad Apelacyjny w Warszawie w wyroku z dnia 12 wrzeénia 2013 r., IA Ca 1375/12). Nalezy dodaé,



Ze na obowiazek udzielania przez banki na rzecz swoich klientéw rzetelnej, uczciwej i wyczerpujacej informacji o
oferowanych umowach wskazywal tez Trybunal Konstytucyjny w wyroku z dnia 26 stycznia 2005 r., I P 10/04. Nie
moze wiec ulega¢ zadnej kwestii, ze w okresie zawarcia spornych uméw pozwany bank byt zobowigzanych w stosunku
do powddki do udzielania informacji o spornych transakcjach z zachowaniem wskazanych standardéw, jak tez ze co
najmniej w kategoriach naruszenia przez pozwang zasad rzetelnego i uczciwego dzialania wobec powodowej spotki
nalezy oceni¢ naruszenie tego obowigzku przez nieudzielenie wymaganych informacji przez pozwana. W $wietle art.
58 § 2 k.c. wskazane zaniechanie stanowito przyczyne niewazno$ci umoéow zawartych z powddka, oceniajac okolicznosci
tej sprawy, Sad Apelacyjny doszedl bowiem do wniosku, ze pozwana naruszyla wskazane zasady przy zawieraniu
spornych transakeji, nie bylo natomiast podstaw do uznania, ze podstepnie wprowadzila skarzacg w blad co do tresci
tych czynnosci prawnych.

Oceniajac sposob wywiazania sie przez pozwang z obowiazku udzielenia powo6dce wszystkich wymaganych informacji,
nalezy wskaza¢ na okoliczno$¢ ich niezamieszczenia w umowie ramowej z dnia 17 czerwca 2008 r., transakcje
TRAN oraz extendible (...), jak trafnie podnosila powddka, nie zostaly w tej umowie opisane, w zadnym innym
piSmie poprzedzajacym rozmowy odbyte przez A. T. (2) z przedstawicielami pozwanego banku 21 sierpnia oraz 2
pazdziernika 2008 nie zostaly przede wszystkim podane szczegblowe parametry wyznaczajace poziom zabezpieczenia,
ktére mialo zostaé udzielone powoddce, takie informacje nie zostalo ponadto podane podczas prezentacji, na
ktoérych przeprowadzenie powolywala sie pozwana, takze w zapisie P. (...), ktory nie zostal zlozony do akt, z
twierdzen pozwanej nie wynikalo natomiast, aby przedstawiciele banku prowadzacy szkolenie omawiali znaczenie
wprowadzenia do pierwszej z powolanych uméw bariery wylaczajacej na poziomie 20000 zt dopuszczalnego
zysku powddki oraz by ttumaczyli wplyw tego instrumentu na realny poziom zabezpieczenie niekorzystnego dla
powddki spadku wartoéci euro wobec zlotego. Wylacznym zrédlem informacji o zaoferowaniu przez pozwang
konkretnych parametréow, w tym kursu umownego, asymetrycznego nominalu dwustronnych opcji oraz wartoSci
bariery wylaczajacej, byly tylko telefoniczne rozmowy przeprowadzone przez A. T. (2) z udzialem S. J. oraz R. W.,
sposéb ich przeprowadzenie nie pozwalal wiec na uznanie wla$ciwego wywiazania sie przez pozwana z obowigzkéw
udzielenia powddce rzetelnych, kompletnych informacji, pozwalajacych do podjecia przez powoddke decyzji opartych
na pelnej znajomoéci transakeji, poziomu ryzyka, a przede wszystkim stopnia mozliwego zrealizowania zasadniczego
celu uméw poprzez uzyskanie realnego zabezpieczenia przed negatywnymi nastepstwami potencjalnego spadku
warto$ci euro wobec zlotego. W powolanych rozmowach zostata wprawdzie podana kwota bariery wylaczajacej, zostat
skapo omoéwiony jej mechanizm, dalsza informacja udzielona w stosunkowo kroétkiej rozmowie sprowadzila sie do
stwierdzenia ze strony S. J., ze ,, struktura ma w sobie wbudowany wylacznik. Jezeli z tych réznic kursowych,
ktére nastepuja no w wyniku poréwnania kursu do fixingu NBP uzbiera Pan 20 gr zysku, to struktur sie wylgcza

(...) i wygasaja wszystkie prawa i obowiazki. Potwierdza Pan..” (k: 1514). Analogicznymi wrecz zwrotami postuzyl
sie R. W. podczas telefonicznej rozmowy przeprowadzonej z A. T. (2) w dniu 2 paZzdziernika 2008 r. (zapis na k:
1512). Nie spos6b wiec uzna¢, by ten fragment rozmowy stanowil prawidlowe udzielenie przez bank wyczerpujacych
informacji o tresci i skutkach realizacji umowy majacej na celu zabezpieczenie spadku warto$ci euro wobec zlotego,
ktdrej taczna wartoé¢ w zakresie opcji call opiewala na 2 mln 400 ty$ euro i zakonczyla sie wielomilionowa stratg
powodki liczong w zlotych. Pomijajac niedogodnos$ci zwigzane z telefoniczna tylko forma kontaktu, wskazaé nalezy,
ze w przytoczonym fragmencie mowa jest wylacznie o zysku powddki, nie za§ o poziomie udzielanego realnie
zabezpieczenia, nawet nie zostalo podane, ze chodzi o 20 gr zysku na jednym euro, podana wielkoSci nie zostala
takze odniesiona do poziomu zmiany kursu, przekroczenie ktérego uruchamialo bariere wylaczajaca, nie zostalo tym
bardziej wyja$nione, jakiej wielko$ci zmiana kursu rynkowego, wyznaczanego przez fixing NBP, mogla ten skutek
wywolac. W sytuacji, gdy w prosty rachunkowo sposéb mozna bylo i nalezalo wyliczy¢ i przedstawié przedstawicielowi
powddki, ze juz oslabienie euro wobec zlotego o 0,065 zt w stosunku do kursu rynkowego z daty zawarcia
umowy uruchamialo bariere wylaczajaca, nieudzielenie A. T. (2) takiej informacji uniemozliwialo powddce podjecie
roztropnej decyzji o zawarciu obu transakcji, opartej na uzyskaniu rzetelnej informacji o rzeczywistym poziomie
zabezpieczenia swoich intereséw, ktorego powodka oczekiwala z realizacji tych umoéw, trudno bowiem zakladac, ze
miala na celu przeniesienie na bank calosci lub przynajmniej znaczaca czeéci nadwyzki swoich przychéd uzyskanej
wskutek nieprzewidywanego umocnienia euro w stosunku do zlotego. Niezaleznie wiec od tego, ze wykonanie prostych
obliczen, ktore zostaly zaprezentowanych przez Sad Apelacyjny we wcze$niejszej czeSci uzasadnienia, nie powinno



nastrecza¢ trudnoSci nawet osobom niezbyt obeznanym z arytmetyka, okolicznosci i forma przekazania danych
niezbednych do ich przeprowadzenia nie pozwalaly na to, aby przedstawiciel powddki mégt wykonaé niezbedne w
tym zakresie dzialania, czyli by mial sposobno$é do uzyskania najwazniejszych informacji dotyczacych pozornej tylko
atrakeyjnoéci transakeji zaproponowanych przez pozwana w szczegdlach podanych podczas wskazanych rozmoéw
telefonicznych. W takich dzialaniach pozwanej Sad Apelacyjny nie dopatrzyt sie wlasciwego wykonania obowigzku
udzielenia powodce rzetelnej informacji o warunkach transakcji z 21 sierpnia i 2 pazdziernika 2008 r., zwlaszcza
o stopniu zabezpieczenia intereséw powodki, ktorego w istocie nie bylo, wystapil natomiast skutek nadmiernego
zaufania do instytucji zaufania publicznego, w spekulacyjnym interesie ktorej bylo doprowadzenie do zawarcia
transakcji tak niekorzystnych dla powddki. Informacje podane przez przedstawicieli pozwanej byly prawdziwe,
dotyczyly istotnych elementéw spornych umoéw, okolicznoéci ich przekazania wykluczaly mozliwo$§é przypisania
pozwanej podstepnego wprowadzenia powodki w blad, ze skutkiem umozliwiajacym uchylenie sie do tych os§wiadczen,
pismem z dnia 9 lipca 2009 r., ich zakres, jak tez sposéb przekazania nie pozwalal jednak na rozpoznanie przez
A. T. (2) wysoce spekulacyjnego charakteru tych uméw oraz na roztropne ocenienie ryzyka nie zwigzanego z
tresScia tych czynnoSci, lecz ze skutkami ich realizacji w warunkach odwro6conego trendu notowan kursu euro
wobec zlotego w poréwnaniu do stanu istniejacego w dacie ich zawarcia. Prawidlowe wywiazanie sie przez pozwang
z obowiazku udzielenia powddce rzetelnej informacji powinno polega¢ na przekazaniu wszystkich tych danych
w mozliwych do przewidzenia wariantach kursowych realizacji umowy, ktore byly potrzebne do u$wiadomienia
sobie przez przedstawicieli powodki rzeczywistego charakteru transakeji zaoferowanych przez bank, zwlaszcza w
zakresie poziomu zabezpieczenia spadku euro wobec zlotego, na ktory powddka mogla liczy¢ przy uwzglednieniu
poziomu ryzyka, ktore przyjela na siebie przy wykonywaniu przez pozwana opcji call o podwojonym nominale i
bez zastosowania bariery wylaczajgcej na korzysé skarzgcej. Nawet jezeli pozwana nie byla sklonna do ograniczenia
swoich potencjalnych zyskow do zwielokrotnionej do rozsadnego poziomu bariery wylaczajacej na korzy$é klienta,
przedstawiciela powddki tym bardziej nalezalo poinformowa¢ o skutkach tak nieréwnego rozlozenia ryzyka miedzy
stronami i mozliwych do przewidzenia konsekwencjach zaakceptowania przez powddke zaoferowanych warunkow
transakgji (...). Niedopelnienie tych obowiazkéw ze strony przedstawicieli pozwanej uzasadnialo uznanie, ze zawarcie
spornych transakeji bylo wynikiem wykorzystania przez bank swojej silniejszej pozycji wobec powodki, ktora zawarta
umowy pod presja faktycznej przewagi po stronie banku, na ktéra wskazywal Sad Najwyzszy w uzasadnieniu wyroku
z dnia 19 wrzesnia 2013 r., I CSK 651/12, traktujac taka postawe banku za argument przesadzajacy o niewaznoéci
podobnej umowy opcji walutowych, oferowanej przedsiebiorcy sprzedajacemu swoje produkty na eksport, tre$¢ ktorej
naruszala zasade ekwiwalentnoSci Swiadczen i razaco nierownomiernie rozktadala ryzyko miedzy stronami. Istotna
roznica miedzy stanem faktycznym powolanej sprawy, na tle ktérego skarga kasacyjna banku zostala uwzgledniona,
a okoliczno$ciami rozpoznawanej sprawy, polega na tym, ze w umowie, ktérej dotyczyla powolana sprawy, bariera
wylaczajgca nie zostala okreslona poprzez podanie dopuszczalnego poziomu zysku klienta banku liczonego w zlotych,
lecz poprzez bezposrednie okre$lenia kursu euro wobec zlotego, przy ktorym taka bariera sie uruchamiata. Kontrahent
banku, ktérego skarga kasacyjna zostala uwzgledniona przez Sad Najwyzszy, bezposrednio zostal wiec poinformowany
o rzeczywistym poziomie uzyskanego zabezpieczenia. Na gruncie okoliczno$ci rozpoznawanej sprawy, powodka nie
uzyskala takich danych, natomiast sposéb podania parametréw umowy nie pozwalal przedstawicielowi powodowej
spolki na wykonanie wyliczen oraz uzyskanie odpowiedniego poziomu §wiadomosci o warunkach i konsekwencjach
realizacji transakcji zaoferowanych przez strone pozwana. Zastosowanie telefonicznej formy przekazania bardzo
skréconych informacji, nie pozwalaly, w ocenie Sadu Apelacyjnego, na to, aby A. T. (2) rozpoznal spekulacyjny
charakter obu spornych transakeji oraz by mogt sie zorientowadé, ze wpisany w tre$¢ tych umoéw poziom zabezpieczenia
powddki przed negatywnymi skutkami umocnienia kursu zlotego byl na tyle nikly, ze nie byl wart zainteresowana, a
tym bardziej obciazenia powddki nieporéwnywalnie wiekszym ryzykiem. Zaniechanie udzielenia przez przedstawicieli
pozwanej pelnych informacji o warunkach i skutkach oferowanych transakeji stanowilo wiec osobng przyczyne ich
niewaznoSci, sposob ich zawarcia naruszal bowiem zasade rzetelnego i uczciwego traktowania powo6dki przez pozwany
banku. Obie umowy byly wiec bezwzglednie niewazne takze na podstawie art. 58 § 2 k.c., przysporzenia uzyskane
przez pozwang na ich podstawnie byly wiec nienalezne i podlegaly zasadzeniu na rzecz poszkodowanej powddki, nie
mialy natomiast znaczenia oceny, ktére powddka prezentowala w korespondencji do pozwanej na poczatkowym etapie
konfliktu, zaprzeczajac w szczegolnosci, aby transakcje mialy charakter spekulacyjny. Deklarujac gotowos¢ realizacji
zawartych umow, uzupehienia depozytu i podniesienia warto$ci progowej, do ktorej udzielanie dalszych zabezpieczen



nie byloby potrzebne. Prezentujac takie oceny i skladajac wskazane deklaracje, powddka zachowywala postawe w pelni
wiarygodnego kontrahenta, liczyla na odwrécenie trendu ostabiania zlotego wobec euro, przede wszystkim przejawiala
w ten sposob brak wiedzy o spekulacyjnym charakterze spornych umoéw, ktory zostal potwierdzona przez popadniecie
przez skarzaca w jeszcze wieksze dlugi wobec strony pozwanej. W czeéci dotyczacej oddalenia przez Sad Okregowy
powddztwa o zaplate kwoty 738930 zl, dochodzonej przez powddke z tytulu negatywnego rozliczenia obu transakeji,
w granicach objetych zagdaniem pozwu, apelacja byla uzasadniona. Z podanych powodéw, zmieniajgc prawie w catoSci
zaskarzony wyroku, Sad Apelacyjny zasadzil od pozwanej na rzecz powodki wskazang kwote wraz z ustawowymi
odsetkami od dnia 9 lipca 2009 r. do dnia zaplaty, data wymagalno$ci tego roszczenie nie byta bowiem sporna miedzy
stronami. Ponadto pozwana zostala obcigzona caloscia kosztow procesu poniesionych przez powodke przed Sadem
Okregowym.

Apelacja nie zastugiwala natomiast na uwzglednienie w nieznacznej tylko czeSci, dotyczacej kwoty 7340 zt nalezno$ci
gléwnej, podstawy utraty ktorej powodka sie dopatrywala w op6znionym przeprowadzeniu restrukturyzacji swojego
zadluzenia wobec powodki w dniu 6 lutego 2008 r., zasadnie jednak Sad Okregowy nie doszukal sie zwloki w
dzialaniach pozwanej. Podzielajac to stanowisko, nalezy tylko wskazaé, ze na pozwanej nie spoczywal obowiazek
podjecia takiego dzialania, przeliczenie zadluzenia powddki wedlug notowan, ktére mogly by¢ korzystne dla skarzacej,
stanowilo skutek uwzglednienia przez pozwang inicjatywy ze strony powddki, nie zostaly jednak ustalone umowne
terminy zajecia przez pozwana stanowiska co od wniosku powo6dki, czynnoéci restrukturyzacji zadluzenia powodki
zostaly ponadto podjete w normalnym toku realizacji takich dzialan przez pozwana, zebrany w tej sprawie material
nie daje bowiem podstawy do poczynienia odmiennych ustalen, ciezar udowodnienia okolicznoéci podanych na
uzasadnienie tej czeéci zadania spoczywal natomiast na powddce jako stronie twierdzacej i odnoszacej korzysé z
wykazania swoich tez, jak trafnie wskazal Sad Najwyzszy w wyroku z dnia 13 pazdziernika 2004 r., III CK 41/04. W
podanej czedci apelacja nie zastugiwala na uwzglednienie, powbddka nie wywigzala sie bowiem z ciezaru dowodu we
wskazanym zakresie.

Uwzglednienie apelacji prawie w calo$ci uzasadnialo natomiast wniosek powddki o obcigzenie pozwanej caloscia
kosztéw postepowania apelacyjnego. Na podstawie art. 98 § 11 3 w zw. z art. 100 in fine i art. 108 § 1 k.p.c. 1 § 13
ust. 1 pkt 2 w zw. z § 6 pkt 7 rozporzadzenia Ministra SprawiedliwoS$ci z dnia 28 wrze$nia 2002 r. w sprawie oplat
za czynnoS$ci adwokacie oraz ponoszenia przez Skarb Panstwa kosztéw nieoplaconej pomocy prawnej udzielonej z
urzedu, Sad Apelacyjny zasadzil od pozwanej na rzecz powodki kwote 42714 z} tytulem zwrotu poniesionych kosztéw
postepowania apelacyjnego, w tym oplate od apelacji oraz wynagrodzenie za udzial zawodowego pelnomocnika przez
Sadem Apelacyjnym w stawce minimalnej wlasciwej dla spraw o zaplate i warto$ci przedmiotu zaskarzenia, podanej
w apelacji powodki.

Majac powyzsze na uwadze, na podstawie powolanych przepisow oraz art. 386 § 1 k.p.c., w zakresie natomiast, w
ktérym apelacja powddki zostala oddalona — zgodnie z art. 385 k.p.c., Sad Apelacyjny orzekl jak w sentencji.



