Sygn. akt Il CSK 845/16

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 8 wrzesnia 2017 r.
Sad Najwyzszy w sktadzie:

SSN Kazimierz Zawada (przewodniczgcy)
SSN Pawet Grzegorczyk (sprawozdawca)
SSN Marta Romanska

Protokolant Agnieszka tuniewska

w sprawie z powddztwa "C." Spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig w likwidacji z
siedzibg W.

przeciwko Bankowi (...) Spotce Akcyjnej z siedzibg w W.

o ustalenie,

po rozpoznaniu na rozprawie w Izbie Cywilnej

w dniu 8 wrzes$nia 2017 r.,

skargi kasacyjnej strony powodowej

od wyroku Sgdu Apelacyjnego w (...)

z dnia 9 maja 2016 r., sygn. akt | ACa (...),

uchyla zaskarzony wyrok i przekazuje sprawe Sadowi
Apelacyjnemu w (...) do ponownego rozpoznania, pozostawiajac
temu Sadowi rozstrzygniecie o kosztach postepowania

kasacyjnego.



UZASADNIENIE

Powddka N. Sp. z 0.0. (obecnie C. Sp. z o.0. w likwidacji) wytoczyta
przeciwko Bankowi (...) SA Oddziat w W. powddztwo o ustalenie nieistnienia
uprawnien pozwanej z tytulu transakcji opcji walutowych typu call,
wyspecyfikowanych blizej w petitum powddztwa, zawartych w okresie od dnia
10 pazdziernika 2008 r. do dnia 27 stycznia 2009 r.

Sad pierwszej instancji — Sgd Okregowy w L., wyrokiem z dnia 10 lipca 2013
r. oddalit powédztwo w catosci. Sgd ustalit, ze przedmiotem dziatalnosci powodki
byty ustugi transportowe. W latach 2006 i 2007 powddka, uzyskujgc przychody w
walucie euro, wykazywata straty na réznicach kursowych, dlatego tez zamierzata
skorzysta¢c z uméw opcji walutowych. Od roku 2004 powoddka byta zwigzana z
pozwang umowg ramowg w zakresie wspotpracy na rynku finansowym, umowa ta
byta nastepnie aneksowana w dniu 7 kwietnia 2006 r. i w dniu 31 pazdziernika 2007
r. W aneksach tych postanowiono, ze na podstawie umowy ramowej powddka
moze zawieraC z pozwang miedzy innymi transakcje opcji walutowych. Strony nie
zawieraly Zzadnej odrebnej umowy o doradztwo finansowe, powddka nie
weryfikowata u innych podmiotéw prognoz ekonomicznych przedstawianych przez
pozwang, nie sprawdzata rowniez konkurencyjnosci warunkéw proponowanych
przez pozwang z ofertg innych podmiotéw. Pozwana przestata powddce
prezentacje multimedialng, ktérej przedmiotem bylo zarzgdzanie ryzykiem
walutowym przez eksporterow. W prezentacji tej zostata zaprezentowana m.in.
opcja walutowa ze wskazaniem ceny w postaci premii, przy czym premia ta zostata
przedstawiona jako wada opcji. W prezentacji tej nie zostato przedstawione

rozwigzanie polegajgce na strukturze opcyjnej wigzgcej opcje put i call.

W dniu 21 stycznia 2008 r. doszto miedzy stronami do zawarcia strategii
opcyjnej, na ktorg sktadaty sie 24 transakcje opcji walutowych, z czego 12 opcji
typu put, kazda na kwote 150 000 euro i 12 opcji typu call kazda na 300 000 euro.
Podobne transakcje sfinalizowano w dniach 10 pazdziernika 2008 r., 16 grudnia
2008 r. i 27 stycznia 2009 r. Transakcji dokonywano telefonicznie, pozwana
wystawiata jednak ich pisemne potwierdzenia, w ktérych okreslano m.in. typ opciji,

sposoOb rozliczenia, kurs waluty, a jako kwote premii opcyjnej wskazywano — z



jednym wyjgtkiem — zero ztotych. W przypadku czesci transakcji okreslano rowniez
rodzaj stosowanej bariery i czas obserwaciji. Potwierdzenia te zostaty podpisane
przez pozwang. Rownolegle z transakcjami opcyjnymi powodka realizowata z
pozwang transakcje typu forward. Pozwana nie wymagata od powoddki zadnego

zabezpieczenia transakcji, poniewaz pozwalata na to sytuacja finansowa powddki.

Pismem z dnia 18 grudnia 2009 r. pozwana poinformowata powodke, ze
tytutu zrealizowanych opcji jest ona zobowigzana wobec niej do zaptaty kwoty 64
299,45 zt, powodka zas jest jej winna kwote 4 057 249,34 zt tytutem naleznosci
gtdbwnej z transakcji opcyjnych i kwote 417 025, 35 zt tytutem odsetek.
Jednoczesnie pozwana dokonata potrgcenia tych wierzytelnosci, a nastepnie

wystawita wobec powddki bankowy tytut egzekucyjny na kwote 4 474 274, 69 zt.

Pismem z dnia 22 stycznia 2010 r. powddka ztozyta pozwanej oswiadczenie
o uchyleniu sie od skutkédw prawnych oswiadczenia woli, wskazujgc, ze uchyla sie
od skutkow transakcji walutowych zawartych miedzy stronami, ktére to transakcje
zostaty dokonane w nastepstwie podstepnego wprowadzenia powddki w btad przez
pozwang. Powodka wskazata w oswiadczeniu, ze opcje walutowe miaty

zabezpieczac przed ryzykiem kursowym, a nie je pomnazac.

Sad Okregowy ustalit ponadto, ze, po pierwsze, na przetomie lat 2007 i 2008
przedstawiciel pozwanej informowat powddke o mozliwych skutkach odwrdcenia
trendu kursu walut, po drugie, w kwietniu lub maju 2008 r. pozwana proponowata
powddce transakcje prostej opcji typu put, ale powddka nie byta tym rozwigzaniem
zainteresowana, po trzecie, ze w czasie gwattownej zmiany kursu walut na
przetomie pazdziernika i listopada 2008 r. pozwana proponowata powddce
zamkniecie opcji walutowych za okreslong cene, powddka jednak nie przystata na

takie rozwigzanie.

W toku postepowania dowodowego przeprowadzono m.in. dowdd z opinii
instytutu naukowego. Na podstawie tej opinii Sgd Okregowy wywiddt, Zze opcje
finansowe nie sg skomplikowanymi instrumentami finansowymi, a ,przedstawiciele
powddki powinni sobie poradzi¢ w tym zakresie”. Uznat, Ze racjonalnie myslgcy
przedsiebiorca, wiedzgc, ze przez dtugi czas utrzymuje sie trend wysokiej wartosci

ztotego w stosunku do euro, musi liczy¢ sie z tym, ze nastgpi odwrdcenie sie



tendencji. Przyjecie przez powodke strategii tgczgcej nabywanie opcji put i
wystawianie opcji call z perspektywy czasu moze by¢ wprawdzie postrzegane jako
wadliwe, jednak byta to wada wynikajgca z niskiej ceny tego rozwigzania.
Sad stwierdzit takze, ze przedstawiciele powodki pozostawali w sytuacji skrzywienia
poznawczego, co wynikato ze zjawisk psychologicznych towarzyszgcych
podejmowaniu decyzji, pojawit sie u nich efekt nierealistycznego optymizmu. Gdyby
powodka miata wptywy w walucie euro w wysokosci poréwnywalnej z wartoscig
opcji, to nie poniostaby zadnej straty. Sad przyznat jednak, Zze opcje realizowane
przez strony nie byty ekonomicznie rownowazne. Gdyby bowiem ustali¢ dla kazdej
z opcji put i kazdej z opcji call godziwg premie opcyjng, to pozwana powinna

doptaci¢ powoddce fgcznie kwote w wysokosci niespetna 600 000 zt.

Oceniajgc ten stan rzeczy Sgd Okregowy stwierdzit w pierwszej kolejnosci,
ze powoddka nie wykazata interesu prawnego w ustaleniu nieistnienia prawa,
poniewaz w zakresie kwot 995 872,49 zt i 394 767, 00 zl, ktore zostaty juz
rozliczone przez pozwang, przystugiwato jej powodztwo o zasgdzenie Swiadczenia.
Natomiast w zakresie nierozliczonej jeszcze kwoty 4 474 274,69 zt — bez wzgledu
na to, czy bankowemu tytutowi egzekucyjnemu zostata nadana klauzula
wykonalnosci — brak interesu prawnego w ustaleniu wynikat stagd, ze roszczenia

pozwanej w tym zakresie ulegty przedawnieniu.

Niezaleznie od tego, Sgd Okregowy odnidst sie takze do meritum sprawy.
Nie zgodzit sie z twierdzeniami pozwu, ze umowy opcji okazaty sie niewazne ze
wzgledu na brak zastrzezenia w nich premii dla wystawcy. Odrzucit argumentacje,
ze opcje byly sprzeczne z wiasciwoscig stosunku prawnego, poniewaz nie
zabezpieczaly w istocie ryzyka walutowego, a takze, ze kolidowaty z przepisami
ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (jedn. tekst: Dz. U. z 2016 r.,
poz. 1988; dalej — ,pr. bank.”) i powotanymi w pozwie dokumentami z zakresu
deontologii praktyki bankowej. Powotujgc sie na orzecznictwo i literature Sad
stwierdzit, ze konsekwencje ewentualnego naruszenia przez bank jego obowigzkéw
w toku dokonywania transakcji opcyjnych mogg by¢ podnoszone jedynie w zwigzku
z ewentualnym zarzutem naruszenia art. 471 k.c., nie mogg natomiast prowadzié¢
do niewaznosci czynnosci prawnej. W ocenie Sgdu, podstawy do uwzglednienia

powddztwa nie stanowito takze to, ze strony nie ustalaty telefonicznie wszystkich



przedmiotowo istotnych elementow transakcji opcji. Jakkolwiek strony rzeczywiscie
za kazdym razem nie uzgodnity wszystkich elementdéw przewidzianych w ogolnych
warunkach uméw, elementy te zostaly jednak zawarte w pisemnych
potwierdzeniach transakcji; w szczegdlnosci wskazano w nich numer transakcji i

kwote prowizji, wynoszgcej w zdecydowanej wiekszosci przypadkow zero ztotych.

W ocenie Sgdu pierwszej instancji nietrafne okazaty sie rowniez argumenty
powddki bazujgce na asymetrycznosci nominatdw opcji wystawianych przez
powddke i pozwang. Zdaniem Sadu, wartosci nominalnej opcji nie mozna
nadmiernie eksponowac, poniewaz umowy byty zawierane przy okreslonym kursie
waluty i oczekiwaniach stron co do rozwoju sytuacji rynkowej. Skoro opcje call byty
wystawiane w dwukrotnie wiekszym nominale, mozna uwazacé, ze strony zaktadaty,
iz dalsze umocnienie ztotego jest bardziej prawdopodobne niz jego ostabienie.
Racjg jest, ze struktury opcyjne nie byty ekonomicznie rownowazne i ze wiecej
zyskata na nich pozwana. Nie pozwala to jednak w ocenie Sgdu na stwierdzenie,
ze umowy byly niewazne jako sprzeczne z zasadami wspotzycia spotecznego.
Elementem konstrukcyjnym umowy opcji, jako umowy nienazwanej, nie jest
bowiem lustrzana ekwiwalentnos¢ swiadczen, szczegdlnie w modelu, w ktérym
opcje put sg rozliczane opcjami call. Przepis art. 353" k.c. zezwala na faktyczng
nierownos$¢ stron umowy, a zarazem nie byto podstaw aby przyjgc¢, ze zawierajgc
umowy powodka dziatata pod presjg pozwanej. Sgd zwrocit przy tym uwage, ze
dopoki powddka zyskiwata na opcjach put nie kwestionowata ich skutecznosci i nie
dostrzegata problemu zwigzanego z przyjetg strategig. Oznacza to, ze stanowisko
prezentowane w sprawie przez powodke nie ma nic wspdlnego z jej rzeczywistym
stanem wiedzy czy woli, lecz stanowi jedynie taktyke opracowang na potrzeby

postepowania sgdowego.

Sad Okregowy nie podzielit rowniez twierdzen powddki co do tego, ze w
okolicznosciach sprawy wystgpity podstawy do uchylenia sie od skutkéw
o$wiadczenia woli ztozonego pod wptywem btedu (art. 84 i 86 k.c.). Stwierdzit, Zze
powodka nie udowodnita ustawowych przestanek podstepu. Z ustalonego stanu
faktycznego wynikato, ze pozwana przestata powddce w styczniu 2008 r. pocztg
elektroniczng informacje o strukturach opcyjnych, wskazujgc w zakresie opciji call,

ze jesli prég kursowy bedzie wyzszy od uméwionego, powddka bedzie miata



obowigzek sprzeda¢ pozwanej po uzgodnionym kursie okreslong ilos¢ waluty.
Majgc na uwadze, ze na przetomie 2007 i 2008 r. przedstawiciel pozwanej
informowat powodke o mozliwych skutkach odwrocenia trendu walutowego, nie
mozna przyjgc, aby pozwana Swiadomie i nagannie wywotata u powddki mylne
przekonania, wniosek taki potwierdzata ponadto, zdaniem Sadu, tres¢ dowodu z
opinii instytutu naukowego, w ktérej wskazano, ze nie ma podstaw do twierdzenia,
aby pozwana swiadomie dziatata na szkode powoddki. Za razgce niedbalstwo po
stronie powddki uznat natomiast Sgd Okregowy zaniechanie braku weryfikacji
zasadnosci stosowania obranej strategii opcyjnej u innego podmiotu i zwrdcenia sie
do innej instytucji o oferte w zakresie zabezpieczenia przed wahaniami kursu
waluty. Wskazat, ze skoro postepujg tak osoby fizyczne poszukujgce najlepszej
oferty dla ulokowania kilku tysiecy ztotych, to tym bardziej mozna tego wymagac od

przedsiebiorcy dokonujgcego transakcji na poziomie milionéw euro.

Co sie tyczy art. 84 k.c., Sad Okregowy zauwazyt, ze oswiadczenie, w
ktérym powotano sie na btad, uzasadniono tezg, ze transakcje opcji walutowych
miaty zabezpieczaC powddke przed ryzykiem kursowym, a nie je pomnazac.
Powoddka zatem odwotata sie w istocie do btedu dotyczgcego swoich oczekiwan co
do efektéw umowy. Btad taki, sytuujgcy sie w sferze motywacyjnej, nie miesci sie w
hipotezie art. 84 k.c. Ponadto, odnoszagc sie do wywotanego rzekomo przez
pozwang przekonania powddki, ze w razie odwrocenia trendu kursowego
transakcje zostang przedterminowo zamkniete, Sad wskazat, iz powddka miata

mozliwo$¢ wczesniejszego zamkniecia opcji, jednak z niej nie skorzystata.

Wyrokiem z dnia 27 marca 2014 r. Sad Apelacyjny w (...) oddalit apelacje
powddki, ograniczajgc sie do zbadania zarzutu naruszenia art. 189 k.p.c. Wyrok ten
zostat uchylony na skutek skargi kasacyjnej powodki wyrokiem Sadu Najwyzszego
z dnia 2 pazdziernika 2015 r., sygn. akt Il CSK 610/14, w ktérym zwrécono uwage,
ze ocena interesu prawnego w wytoczeniu powodztwa o ustalenie negatywne
wymaga zbadania, czy bankowemu tytutowi egzekucyjnemu wystawionemu przez

pozwang zostata nadana klauzula wykonalnosci.



Rozpoznajgc sprawe ponownie, ustaliwszy, ze pozwana nie wystgpita z
wnioskiem o nadanie bankowemu tytutowi egzekucyjnemu klauzuli wykonalnosci,

Sad Apelacyjny w (...), wyrokiem z dnia 9 maja 2016 r., oddalit apelacje.

Sad Apelacyjny podzielit i uznat za wiasne ustalenia faktyczne Sadu
Okregowego, odrzucajgc zarzuty powddki dotyczgce sprzecznosci tych ustalen
oraz ich wybiorczego charakteru. Sposrod pozostatych zarzutéw apelacji uwzglednit
jedynie czesciowo zarzut naruszenia art. 189 k.p.c., przyjmujgc, ze powodka miata
interes prawny w zgdaniu ustalenia nieistnienia prawa w zakresie nierozliczonych
jeszcze przez strone pozwang transakcji. Zdaniem Sadu Apelacyjnego, powddce
nie przystugiwaty zadne srodki prawne pozwalajgce zwalczac tytut egzekucyjny
wystawiony przez bank, kwestia za$ ewentualnego przedawnienia roszczen
pozwanej byta bez znaczenia o tyle, ze przedawnienie stanowi jedynie zarzut, ktory
wymaga podniesienia w postepowaniu rozpoznawczym (art. 117 k.c.), a ponadto

nie prowadzi ono do wygasniecia roszczenia.

Co do zarzutéw naruszenia prawa materialnego, Sad Apelacyjny zauwazyt,
ze strony sg profesjonalistami na rynku finansowym, a powodka nie kwestionowata
zadnych innych transakcji przeprowadzonych miedzy stronami w czasie
obowigzywania umowy ramowej, a w szczegolnosci opcji walutowych typu put,
ktére zabezpieczaly jg rzeczywiscie przed ryzykiem, lecz tylko opcje call, na ktérych
stracita. Celem zgdania dochodzonego przez powodke byto wiec jedynie unikniecie
negatywnych finansowych skutkéw umowy i przerzucenie efektéw wltasnych decyzji
na kontrahenta. To zas nie pozwala uzna¢ umowy ani za niezawartg ani za

niewazna.

Zdaniem Sadu Apelacyjnego charakter prawny umowy tgczacej strony byt
trudny do oceny, Sad Okregowy wyjasnit jednak, dlaczego uznat, ze umowa ta
miata charakter mieszany. Podniesiony w apelacji zarzut naruszenia art. 535 k.c.
przez btedne przyjecie, ze oswiadczenia stron umowy opcji nie odpowiadaty typowi
umowy sprzedazy, Sad uznat tym samym za niezasadny. Twierdzenie powodki, ze
brak ustalenia wysokosci premii jako ceny sprzedawanego prawa przesgdza o
braku istotnym umowy, ocenit jako nietrafne, poniewaz strony — decydujgc sie na
strukture zerokosztowg — element taki wprowadzity, lecz pod inng postacia.



Ponadto, powigzanie obu typow opcji powoduje, ze nie mozna mowiCc o
asymetrycznosci uprawnien obu stron, takze woéwczas, gdy nominaty opcji byty
uksztattowane w proporcji dwa do jednego. Strony umowity sie w ten wtasnie
sposob, a to, w jaki sposob kazda ze stron korzysta z oddanych jej do dyspozyciji
mozliwosci, nie przekresla rownosci stron i ekwiwalentnosci praw i obowigzkoéw. Nie

doszto zatem takze do naruszenia art. 58 § 2 w zwigzku z art. 353* k.c.

W ocenie Sadu Apelacyjnego, kwestia przedstawienia przez pozwang a
priori ryzyk zwigzanych z realizacja umowy nie miata decydujgcego znaczenia,
poniewaz, po pierwsze, ryzyk tych w catosci ex ante nie da sie przewidziec, po
drugie, powstaty one dopiero na skutek zmiany kursu walut, po trzecie, bank
uprzedzit powodke o powstatym niebezpieczenstwie, lecz nie skorzystata ona z
mozliwosci wczesniejszego zamkniecia opcji walutowych, co radykalnie zmienitoby

stan rozliczen miedzy stronami.

W $lad za oceng biegtych Sad Apelacyjny zwazyt takze, ze struktura opcji
realizowana przez strony miata za zadanie ograniczy¢ ryzyko kursowe powodki w
przypadku umocnienia ztotego i ten cel zrealizowata, jednak aktywacja opcji call w
chwili wzrostu kursu euro pociggneta za sobg koniecznos¢ doptaty. W ocenie Sgdu
powoddka powinna zdawac sobie sprawe z funkcjonowania tego mechanizmu, przy
czym, jak podkreslono, przyjety system zabezpieczenia byt tani. Sytuacja zmienita
sie na skutek ataku spekulacyjnego z drugiej potowy 2008 r., nie mozna zatem
przyja¢, ze natura zawartej przez strony umowy, jako zabezpieczajgcej przed
okreslonym ryzykiem, sprzeciwiata sie wystawieniu strony zabezpieczonej na

zwiekszone ryzyko tego samego rodzaju.

Wyrok Sadu drugiej instancji zaskarzyta skargg kasacyjng strona powodowa,
zarzucajac naruszenie art. 66 i art. 58 § 2 w zwigzku z art. 353" k.c., art. 65§ 1i 2
oraz art. 72 § 1 k.c., art. 65 § 1i 2 oraz art. 58 § 2 w zwigzku z art. 353* k.c., art.
536 § 1 i art. 555 k.c., a takze art. 86 § 1 w zwigzku z art. 84 § 1i 2 oraz art. 355 §
2 k.c. Na tej podstawie wniosta o zmiane zaskarzonego wyroku i uwzglednienie
powoddztwa, wzglednie o uchylenie wyroku i przekazanie sprawy Sagdowi

Apelacyjnemu do ponownego rozpoznania.

Sad Najwyzszy zwazyt, co nastepuje:



Pierwsza grupa zarzutéw skargi kasacyjnej skupiata sie wokot zagadnienia
premii opcyjnej jako elementu zawartych przez strony umow opcji. Zdaniem
skarzgcej, stanowisko Sadow meriti, zaktadajgce fakultatywny charakter premii w
umowach opcji byto nieprawidtowe i nie uwzgledniato wyksztatconych empirycznie
cech umowy opcji. Zastrzezenie premii w umowie opcji odpowiada potrzebom
obrotu gospodarczego, w ktoérym regutg jest zawieranie odptatnych czynnosci
prawnych. W ocenie skarzgcej uzgodnienie premii na rzecz wystawcy opcji byto
ponadto objete wolg stron, strony zmierzaty bowiem do nadania zawartym umowom
opcji charakteru umowy sprzedazy praw z premig jako ceng prawa (art. 536 § 1 w

zwigzku z art. 555 k.c.).

Zagadnienie premii opcyjnej w strukturach taczgcych ze sobg umowy
dotyczgce instrumentéw pochodnych, w tym przeciwstawne opcje put i call, byto juz
przedmiotem analizy Sadu Najwyzszego. W wyroku z dnia 27 wrzesnia 2013 r., |
CSK 761/12, OSNC - ZD 2015, nr A, poz. 3, Sad Najwyzszy opowiedziat sie za
dopuszczalnoscig skalkulowania premii w umowie opcji walutowej na ,zero”,
rbwnoznaczng z rezygnacjg z jej pobrania, w sytuacji, w ktorej wystawca opcji
pozostawat z kontrahentem w innym, powigzanym, stosunku umownym, ktéry
zapewniat mu osiggniecie zysku. Sad Najwyzszy zwrdécit takze uwage na roznice
miedzy sytuacjg, w ktérej premia w ogodle nie jest objeta uzgodnieniami stron, a
przypadkiem, w ktorym z racji okreslonego uktadu stosunkéw umownych wystawca
rezygnuje z jej pobrania. Kontynuacje tego kierunku orzecznictwa stanowit
pozniejszy wyrok z dnia 30 kwietnia 2015 r., Il CSK 265/14, niepubl., w ktérym
wskazano ponadto, ze okreslenie premii we wzorcu umownym nie oznacza, ze w
umowie opcji strony — w ramach swobody kontraktowej — nie mogg uzgodnié, iz
premia wynikajgca z umowy nie zostanie pobrana, a zarazem umowa zachowa
odpfatny charakter ze wzgledu na zastosowanie formuty ,zerokosztowej” (por. takze
wyrok Sgdu Najwyzszego z dnia 17 grudnia 2015 r., | CSK 1043/14, Mon. Pr. Bank.
2017, nr 5, s. 28). Poglad, ze premia opcyjna moze zosta¢ okreslona przez strony
w ramach swobody umow na poziomie ,zero” zostat takze jednoznacznie wyrazony
w postanowieniu Sgdu Najwyzszego z dnia 29 pazdziernika 2014 r., lll CSK 237/14,
Mon. Pr. Bank. 2016, nr 4, s. 27.
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Podzielajgc powotane poglady, nalezato zwazyC, ze umowa opcji nalezy
de lege lata do kategorii uméw nienazwanych. W pismiennictwie brakuje petnej
zgody co do jej cech charakterystycznych, poza sporem jest jednak, ze z reguty
wystawca opcji uzyskuje Swiadczenie wzajemne ze strony uprawnionego z opcji,
ktére zazwyczaj przybiera posta¢c premii opcyjnej. Odpowiada to ogdélnemu
zatozeniu o odptatnym charakterze umowy opcji (por. wyrok Sgadu Najwyzszego z
dnia 5 pazdziernika 2012 r., IV CSK 166/12, Mon. Pr. Bank. 2013, nr 3, s. 30) i
koresponduje ze spostrzezeniem, ze w obrocie gospodarczym wolg stron nie jest z
reguty dokonywanie przysporzen pod tytutem darmym. Element ten mozna zatem
traktowac jako typowy sktadnik umowy opcji, co nie oznacza, ze strony w ramach
przystugujgcej im swobody kontraktowej nie mogg zagadnienia tego uregulowac
odmiennie. W szczegdlnosci w ztozonych uktadach stosunkéw prawnych i
gospodarczych wynagrodzenie za wystawienie opcji moze przybra¢ inng postac,
strony mogg takze uzgodnié, ze premia nie zostanie pobrana ze wzgledu na inne
Swiadczenie, ktore wystawca opcji uzyska od opcjobiorcy, z tytutu innego, acz
zwigzanego stosunku prawnego. Struktura taka odbiega wprawdzie od sytuacji
typowych, najczestszych w praktyce i stanowigcych podstawe do konstruowania
empirycznego modelu umowy opciji, jest jednak dopuszczalna, pod warunkiem, ze

miesci sie w ogdlnych granicach swobody uméw (art. 353 k.c.).

Taka tez sytuacja wystepowata w niniejszej sprawie, w ktérej strony, na
podstawie umowy ramowej, uzgodnity zawarcie przeciwstawnych umdw opcji typu
put i call w dwoch pakietach, przy czym premie w przypadku kazdej z opcji, z
jednym wyjatkiem, okreslono na zero ztotych. Premii nie pobierata zatem zaréwno
pozwana, jako wystawca opcji put, jak i powddka, jako wystawca opciji call, w to
miejsce strony uzyskiwaty jednak uprawnienie majgtkowe w zwigzku z
przeciwstawng opcjg wystawiang na ich rzecz przez kontrahenta. Na tym, jak
wynika takze z twierdzeh pozwu, polegata ,zerokosztowosc¢” struktury opcyjnej

realizowanej przez strony.

Twierdzenie, ze uzgodnienie premii byto w istocie wolg stron skarzgcy
opierat na postanowieniach wzorca umownego (Regulamin opcji walutowych w
Powszechnej Kasie Oszczednosci Bank Polski SA), wedtug ktérego kwota i waluta

oraz dzienh ptatnoéci premii stanowity warunki transakcji opcyjnej (§ 17 ust. 1 pkt 8 i
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9 Regulaminu). Wymienienie tych warunkéw we wzorcu stosowanym przez jedng
strone nie oznaczato jednak, ze strony w ramach swobody umow nie mogty w tym
zakresie poczyni¢ odmiennych ustalen. Nie chodzito przy tym o zmiane wzorca
umownego, ktorej reguty okreslat § 42 Regulaminu, lecz o to, ze zgodnie z § 16
Regulaminu warunki transakcji opcyjnej podlegaty negocjacji, a ogodlna zasada
wyrazona w art. 385 § 1 k.c. nakazuje przyzna¢ kazdorazowo pierwszenstwo
umowie przed postanowieniami wzorca. Zasada ta stanowi wyraz preferencji dla
postanowien indywidualnie uzgodnionych przed oswiadczeniem woli proponenta,
ustalenie premii na poziomie ,zero” nie godzito tym samym w wole stron,
przeciwnie stanowito ono odzwierciedlenie uzgodnionej przez strony

.Zzerokosztowosci” transakcji ztozonej z przeciwstawnych opcji.

Stanowiska tego nie mogto zmieni¢ twierdzenie skarzgcej, ze wolg stron byto
,2umowienie umowy opcji majgcej charakter umowy sprzedazy prawa”, za czym
miatoby przemawiaé postugiwanie sie przez strony w rozmowach telefonicznych i
potwierdzeniach transakcji pojeciami, takimi jak ,kupuje”, ,sprzedaje’,
.Kupno/sprzedaz”, czy ,nabywca”. Argument ten nie mogt okazac¢ sie przekonujacy,
zwazywszy ze strony determinujg charakter umowy nadajgc jej okreslong tresc jako
catosci, a nie przez postugiwanie sie okreslong terminologig, choéby nawigzywata
ona do ustawowego typu innej umowy, ani przez zamiar co do tego, w jaki sposéb
umowa ta ma byc¢ klasyfikowana. Bez wzgledu na to, nie powinno by¢ watpliwosci,
ze stosowanie takich okreslen jak ,sprzedaje” czy ,kupuje” nie mogto przesgdzi¢ o
charakterze zawieranych przez strony umow jako umoéw sprzedazy, umowy te nie —
nie wdajgc sie w spory o charakterze teoretycznym i pomijajac, ze czesS¢ z nich
zakfadata jedynie rozliczenie pieniezne (nierzeczywiste) — nie przenosity na
nabywce opcji prawa przystugujgcego wystawcy w chwili zawierania umowy lub
majgcego przystugiwaé mu w przysziosci, lecz kreowaty na rzecz opcjobiorcy

uprawnienie do nabycia waluty po oznaczonym kursie.

Zarzuty naruszenia art. 66 i art. 58 § 2 w zwigzku z 353 k.c., art. 65 § 1i 2
oraz art. 72 § 1 k.c., art. 65§ 1i 2 oraz art. 58 § 2 w zwigzku z art. 353*, art. 536 §
1 iart. 555 k.c. okazaty sie tym samym nieuzasadnione.
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Formutujgc zarzuty naruszenia art. 86 i 84 w zwigzku z art. 355 § 2 k.c.
skarzgca wskazata, ze Sad Apelacyjny nieprawidtowo uznat, iz na brak btedu po
stronie powddki wskazywato zakwestionowanie w pozwie tylko czesci umowy
ramowej, podniost rowniez m.in., ze deklarowany przez strony charakter transakgciji
jako zabezpieczajgcej powodke przed ryzkiem kursowym nakazywat przyjgé, ze nie
powinna ona generowa¢ po jej stronie ryzyka wyzszego niz w braku
zabezpieczenia, oraz ze zawarcie spornych transakcji stanowito jaskrawe
naruszenie obowigzkéw pozwanej jako banku statuowanych w dyrektywie
2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajgcej dyrektywe Rady 85/611/EWG i
93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz
uchylajgcej dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz. Urz. UE L 145, s. 1; dalej - ,dyrektywa
2004/39/WE”), a takze w dyrektywie Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r.
wprowadzajgcej $rodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalnosci przez przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (Dz. Urz. UE L 241, s. 26; dalej -
,2dyrektywa 2006/73/WE”).

Odnoszgc sie do tych zarzutow nalezato zwazyé¢, w pierwszej kolejnosci, ze
w dotychczasowym orzecznictwie dotyczacym umow opcji walutowych Sad
Najwyzszy sformutowat wyrazne wskazoéwki, ktérym powinna podlega¢ ocena
ewentualnych wad oswiadczenia woli kontrahenta banku, bedgcego strong umowy
opcji. Sad Najwyzszy podkreslit m.in., ze badanie ztozonych transakcji opcyjnych
pod katem btedu (podstepu) musi zaktada¢ precyzyjne ustalenie elementéw
tworzgcych czynnosc¢ prawng, do ktérej prowadzito ztozenie oswiadczenia woli, w
czym miesci sie takze ustalenie ich wzajemnej relacji i zachodzgcych miedzy nimi
zwigzkow. Jest to niezbedne, przede wszystkim dlatego, ze w Swietle art. 84 k.c.
uchylenie sie od skutkdéw prawnych oswiadczenia woli uzasadnia jedynie btgd co do
tresci czynnosci prawnej, a ponadito w celu zweryfikowania, do ktoérego z
elementéw ziozonej transakcji odnosi sie twierdzona przez strone wada
oswiadczenia woli, i czy powinna by¢ ona rozpatrywana jedynie w kontekscie tego

elementu, czy wymaga ona odniesienia do catej transakcji (por. wyroki Sgdu
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Najwyzszego z dnia 5 pazdziernika 2012 r., IV CSK 166/12 i z dnia 9 listopada
2012 r., IV CSK 284/12, OSNC 2013, nr 6, poz. 77).

Ocena dokonana w tym zakresie przez Sady meriti nie odpowiadata tym
wymaganiom. Z uzasadnienia zaskarzonego wyroku wydaje sie wynika¢, ze Sad
Apelacyjny, wskazujgc na ,mieszany” charakter uméw, przejat sformutowane przez
Sad Okregowy ogdlniejsze stanowisko, iz zawarte struktury opcyjne ,przypominaty
umowe zamiany”, przy czym poglad ten Sgd Okregowy wyrazit w kontekscie braku
konieczno$ci zastrzezenia w umowach opcyjnych premii. Zapatrywanie takie nie
pozwala w istocie stwierdzi¢, w jaki sposdb Sady meriti postrzegaty uktad praw i
obowigzkdéw miedzy stronami, badajgc skutecznos¢ ztozonego przez powodke
oswiadczenia o uchyleniu sie od skutkow prawnych oswiadczenia woli. Jest tak tym
bardziej, jezeli wzig¢ pod uwage, ze w jednym z fragmentow uzasadnienia Sad
Apelacyjny zauwazyt, iz istota sporu sprowadza sie do tego, czy zawarcie
.przedmiotowej umowy ramowej’ i jej nalezyte wykonywanie gwarantowato
powddce unikniecie wszelkich ryzyk wystepujgcych na rynku finansowym. Z
materiatu sprawy wynikato tymczasem, Zze osig sporu nie byt rozktad praw i
obowigzkdéw, a takze ryzyk w umowie ramowej, lecz wytgcznie skutecznosé
zawartych w wykonaniu umowy ramowej uméw wykonawczych, tj. funkcjonalnie i
gospodarczo powigzanych uméw opcji walutowych o przeciwstawnych typach (put i
call), przy czym umowy te — ze wzgledu na zachodzgcy miedzy nimi zwigzek — w
aspekcie wad oswiadczen woli nie powinny by¢ oceniane w izolacji, lecz z

uwzglednieniem zwigzkow tresciowych i funkcjonalnych miedzy nimi.

Z brakiem dostatecznie wnikliwej kwalifikacji prawnej transakcji zawartej
przez strony nalezato takze fgczyé kwestionowane w skardze kasacyjnej
stanowisko Sgdu Apelacyjnego, wedtug ktérego powoddka dochodzita jedynie
uznania za niewazng czesci umowy ramowej, odnoszacej sie do opcji call, nie
kwestionowata natomiast opcji put. Stato to, w ocenie Sgdu, na przeszkodzie
uwzglednieniu powddztwa, co — jak nalezy przyja¢ w braku uscislen w uzasadnieniu
— odnosito sie takze do tej podstawy powodztwa, w ktdrej zgdanie ustalenia
nieistnienia praw pozwanej byto oparte na twierdzeniu o skutecznym uchyleniu sie
przez powddke od skutkdw prawnych oswiadczenia woli. W zwigzku z tym nalezato

zauwazy¢, ze — jak juz sygnalizowano — powodka nie domagata sie ustalenia
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nieistnienia stosunku prawnego odpowiadajgcego tresci umowy ramowej (uznania
tej umowy za niewazng), ani w catosci ani w czeséci, jak rowniez nie domagata sie
ustalenia nieistnienia praw wynikajgcych z tej umowy. Zgdata natomiast ustalenia
nieistnienia okreslonych w pozwie praw podmiotowych, ktore miatyby przystugiwac
pozwanej z tytutu wystawionych na jej rzecz przez powddke — w wykonaniu umowy
ramowej — opcji call. Zgdanie takie nie jest jednoznaczne ani z Zgdaniem ustalenia
niewaznosci umowy ramowej ani tez z zgdaniem ustalenia, ze uprawnienia powodki
z tytutu wystawionych na jej rzecz opcji put istniejg w dalszym ciggu, jezeli zwazyc,
ze ztozone przez powddke oswiadczenie o uchyleniu sie od skutkow prawnych
oswiadczenia woli obejmowato wszystkie zawarte miedzy stronami umowy opcji,
zaréwno o typie put, jak i call. Inaczej méwigc, to, ze powddka domagata sie
ustalenia nieistnienia praw powstatych na rzecz pozwanej z tytutu wystawienia na
jej rzecz opcji call, nie stato na przeszkodzie uwzglednieniu powddztwa w sytuacii,
w ktorej sad stwierdzitby, ze ztozone przez powodke oswiadczenie o uchyleniu sie
od skutkdw prawnych oswiadczenia woli byto skuteczne, a tym samym rzutowato

takze na uprawnienia powddki z tytutu opcji put.

Pozostajgc przy ocenie zarzutow dotyczgcych wad oswiadczenia woli,
nalezato zwréci¢ uwage, ze Sad Okregowy, a w sSlad za nim Sad Apelacyjny,
pominety w cato$ci zagadnienie obowigzkéw informacyjnych cigzacych na
pozwanej na etapie przedkontraktowym i wptywu ich ewentualnego niedochowania
na istnienie wad oswiadczenia woli. Stato sie tak, jak mozna sadzi¢, na skutek
przyjetych przez te Sgdy dwdch ogdlniejszych zatozenh, ze, po pierwsze, skoro
powddka w o$wiadczeniu o uchyleniu sie od skutkow o$wiadczenia woli wskazata,
iz transakcje opcji walutowych miaty zabezpieczac jg przed ryzykiem, a nie ryzyko
to pomnazac¢, to w istocie odwotata sie do btedu co do swoich oczekiwan w
zakresie rezultatu umowy, po drugie zas, ze naruszenie tak zwanych ,ogolnych
obowigzkdéw banku”, takich jak obowigzek lojalnosci lub informacji, mogtoby mieé

znaczenie tylko w razie wytoczenia powddztwa na podstawie art. 471 k.c.

Zgodnie z art. 84 k.c. uchylenie sie od skutkbw prawnych oswiadczenia woli
jest skuteczne, jezeli btad dotyczyt tresci czynnosci prawnej oraz miat istotny
charakter, tj. w braku btedu i przy rozsgdnej ocenie sprawy sktadajgcy nie ztozytby

oswiadczenia tej tresci. Dodatkowe wymagania dotyczg czynnosci prawnych
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odptatnych, jezeli oswiadczenie byto skfadane innej osobie — w takim przypadku
uchylenie sie od skutkdw prawnych oswiadczenia woli jest dopuszczalne tylko
wowczas, gdy btad zostat wywotany przez te osobe, chociazby bez jej winy, albo
gdy osoba ta wiedziata o btedzie lub mogta btad z tatwoscig zauwazy¢. Mylne
wyobrazenie moze dotyczy¢ kazdego elementu tworzgcego tres¢ czynnosci
prawnej, w tym w szczegolnosci przedmiotu umowy lub jego cech. Btgd moze
nastgpic takze w sferze motywacyjnej, jezeli dotyka on okolicznosci wewnetrznie
powigzanej z trescig czynnos$ci prawnej (por. uchwate Sgdu Najwyzszego z dnia
31 sierpnia 1989 r., lll PZP 37/99, OSNCP 1990, nr 9, poz. 108, i wyrok Sadu
Najwyzszego z dnia 13 grudnia 2012 r., V CSK 25/12, niepubl.). Nie moze
natomiast odnosi¢ sie do oczekiwania co do przysztego rozwoju sytuacji, zaréwno
w zakresie cech przedmiotu umowy, jak i sposobu wykonania umowy (por. wyroki
Sadu Najwyzszego z dnia 15 pazdziernika 1997 r., lll CKN 214/97, OSP 1998, nr 6,
s. 304, i z dnia 24 wrzesnia 1998 r., 1l CKN 611/97, niepubl.).

Uogdlniajgc, w orzecznictwie przyjmuje sie, ze ocena wystgpienia btedu
istotnego wymaga uwzglednienia celu gospodarczego, jaki strona, ktéra ztozyta
oswiadczenie woli, chciata osiggna¢, skonfrontowania tego celu z tre$cig czynnosci
prawnej, oceny stopnia skomplikowania zamierzonej i podjetej czynnosci prawnej,
okolicznosci subiektywnych dotyczgcych mozliwosci oceny rzeczywistych skutkéw
prawnych dokonanej czynnos$ci przez osobe, ktéra powotuje sie na btad, oraz
zachowania sie drugiej strony poprzedzajgcego dokonanie tej czynnosci, w
tym wyrazanych przez nig wobec drugiej strony ocen dotyczgcych skutkéw
prawnych, jakie miata wywota¢ czynno$¢ prawna (por. wyroki Sgdu Najwyzszego z
dnia 8 marca 2012 r., 1ll CSK 221/11, OSNC - ZD 2013, nr 3, poz. 35, i z dnia 20
stycznia 2017 r., | CSK 66/16, niepubl., oraz postanowienie Sgdu Najwyzszego z
dnia 19 maja 2016 r., IV CSK 495/15, niepubl.). Odpowiada to zatozeniu, ze chodzi
o okolicznos¢ z natury rzeczy subiektywna, pojawiajgcg sie w sferze Swiadomosci,
totez jej analiza wymaga wziecia pod uwage cech osobowosciowych sktadajgcego
oswiadczenie, jego rozeznania i znajomosci zagadnien, ktorych dotyczy czynnosc¢
prawna (por. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 2 lutego 2006 r., II CK 386/05,
niepubl.).
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Odnoszgc te uwagi do okolicznosci sprawy, nalezato najpierw stwierdzi¢, ze
przy ocenie, czy bfgd dotyczyt tresci czynnosci prawnej, sgd powinien wzig¢ pod
uwage cafoksztatt materialu faktycznego sprawy, nie za$ jedynie tresc
oswiadczenia, w ktorym uchylono sie od skutkédw prawnych oswiadczenia woli. Jak
wynikato natomiast z materiatu sprawy, powodka w toku postepowania odwotywata
sie nie tylko do zabezpieczajgcego celu transakcji, ktéoremu zawarte struktury
opcyjne w jej przekonaniu nie odpowiadaty, lecz wskazywata takze na swoj mylny

osad co do rozkfadu ryzyka walutowego w transakcji.

Poza sporem jest, ze podstawg btedu prawnie istotnego w przypadku umowy
opcji walutowej nie moze by¢ niezrealizowane oczekiwanie co do okreslonego
ksztattowania sie kursow walut. Okolicznos¢ ta wybiega poza treS¢ czynnosci
prawnej i dotyczy przeswiadczenia strony umowy co do przysztego rozwoju
wypadkow, co wyklucza uznanie mylnego wyobrazenia co do niej za podstawe
btedu w rozumieniu art. 84 k.c. Powddka nie powotywata sie jednak na to, ze tkwita
w przekonaniu, iz wystepujgca w pierwszym potroczu 2008 r. tendencja aprecjacii
ztotego bedzie trwata nieprzerwanie lub przynajmniej przez okreslony czas, a
przeswiadczenie to okazato sie chybione. Powotata sie natomiast na mylne
wyobrazenie o tym, w jaki sposdb w rzeczywistosci rozktadaty sie ryzyka obu stron
w zawieranych strukturach opcyjnych w chwili ich finalizowania. Okolicznos¢ ta ma
wymiar statyczny, dotyczy samej konstrukcji zawartych w sprawie struktur
opcyjnych w momencie ich zawierania, nie zas przysztych okolicznosci zwigzanych
z ich wykonywaniem. Wigze sie zatem Scisle z treScig czynnosci prawnej
(por. wyrok Sgdu Najwyzszego z dnia 9 listopada 2012 r., IV CSK 284/12 — w
petnej wersji uzasadnienia, a takze wyrok Sgdu Najwyzszego z dnia 14 stycznia
2009 r., IV CSK 358/08, niepubl.), chodzi bowiem o pytanie, jaki w rzeczywistosci
byt ,koszt” nabycia korzystnych dla powodki uprawnien z opcji put w zwigzku z
obowigzkiem wystawienia przeciwstawnych opcji call o uzgodnionym nominale.
Btad w tym zakresie dotyczy istoty zawieranej transakcji i moze, takze z
obiektywnego punktu widzenia, decydowac¢ o ztozeniu oswiadczenia woli. Wbrew
przekonaniu Sgdu Apelacyjnego, ryzyka zwigzane z zawartymi przez strony
umowami opcji walutowych nie zaktualizowaty sie przy tym dopiero w trakcie

realizacji tych uméw, na skutek gwattownej zmiany kurséw walut. Przeciwnie,
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ryzyka te, zwigzane ze zmiennoscig kurséw, powstaty juz w chwili wzajemnego
wystawienia przeciwstawnych opcji, a odwrocenie dotychczasowego trendu
walutowego spowodowato, ze ryzyko zaktualizowato sie po stronie powoddki. Nie
mozna tym samym zgodzi¢ sie z lakonicznym stanowiskiem Sgdoéw meriti, ze mylne
wyobrazenie powodki dotyczyto jedynie oczekiwan co do wykonania umowy,
niejasne jest takze w tym kontekscie stwierdzenie Sadu Apelacyjnego, ze ,rozktad

ryzyka nie jest kwestig faktéw a oceny”.

Jak wynika z materiatu sprawy, zawarte przez strony transakcje, szacowane
z perspektywy wartosci godziwej wyliczonej przez biegtego przy pomocy modelu
Blacka — Scholesa, nie byly symetryczne, a réznica wartosci wynosita ok. 600 000
zt z korzyscig dla pozwanej. Majgc na wzgledzie, ze premia opcyjna w ujeciu
ekonomicznym zalezy od ryzyka ponoszonego przez wystawce opcji, ustalenie to
powinno prowadzi¢ do wniosku, iz uktad wzajemnych ryzyk i mozliwych korzysci
stron nie byt adekwatny i odchylat sie istotnie na korzys¢ pozwanej juz w chwili
wystawienia przeciwstawnych opcji, co dotyczyto w szczegdlnosci opcji z barierg
wytgczajgcg, w przypadku ktorych ryzyko pozwanej byto z gory limitowane, a
mozliwy zysk nieograniczony, w przypadku kontrahenta pojawiata sie natomiast
relacja odwrotna. Sad Apelacyjny rozwazyt to zagadnienie w $wietle art. 353" w
zwigzku z art. 58 k.c. stwierdziwszy, ze z art. 353" k.c. wynika przyzwolenie na
faktyczng nieréwnos¢ stron, a ocena ta — odpowiadajgca co do zasady stanowisku
Sadu Najwyzszego w kontekscie umow opcji walutowych (por. wyrok Sadu
Najwyzszego z 19 wrzesnia 2013 r., | CSK 651/12, OSNC 2014, nr 7 - 8, poz. 76) —
nie zostata zakwestionowana w postepowaniu kasacyjnym. W kontekscie wad
oSwiadczenia woli istotne nie byto jednak to, czy sytuacja taka mieScita sie w
granicach swobody umow, lecz to, czy powddka byta Swiadoma opisanych
zaleznosci i dysproporcji, decydujgcych o konstrukcji transakcji. Kwestia ta byta tym
bardziej istotna, jezeli zwazy¢, ze jak ustalit Sad Apelacyjny w $lad za biegtym,

pozwana, cho¢ nie dziatata umy$inie na szkode powddki, naduzyta jej zaufania.

Oceniajgc te kwestie nalezato uwzgledni¢ z jednej strony, ze w Swietle art.
38 dyrektywy 2006/73/WE w zwigzku z pkt 4 sekcji C zatgcznika | do dyrektywy
2004/39/WE transakcje opcyjne dotyczace instrumentow finansowych sg zaliczane

do kategorii kompleksowych instrumentéw finansowych, co pocigga za sobg
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podwyzszenie poziomu ochrony. Sg one zatem niewatpliwie transakcjami o
znaczgco zwiekszonym ryzyku, co tym bardziej dotyczy zawierania ich w formule
ztozonych struktur zakfadajgcych wzajemne wystawianie przeciwstawnych opcji
typu put i call. Z drugiej strony, za nietrafne nalezato uznac¢ stanowisko Sadu
Apelacyjnego uznajgce powddke za profesjonaliste na rynku finansowym. Poglad
ten nie zostat nalezycie uzasadniony, a jego motywy nie wynikajg z ustalen
faktycznych, czesciowo zresztg w tej mierze niejasnych i sprzecznych. Dotyczy to
m.in. stwierdzenia, ze powodowa spotka dokonywata ,,obrotu walutami w systemie
lombardowym”, a takze wskazania przez Sad Apelacyjny, w $lad za bieglym, ze nie
mozna powiedzie¢, aby przedstawiciele powodki postepowali w sposob
nonszalancki, a zarazem akceptacji implicite stanowiska Sgdu Okregowego,

wedtug ktérego powddka byta przedsiebiorcg dziatajgcym ,razgco niedbale”.

Jak wynika z ustalen obu Sgdéw, do przedmiotu dziatalnosci powoddki
nalezata pierwotnie m.in. sprzedaz hurtowa owocow i warzyw, a nastepnie ustugi
transportowe. Nie stwierdzono, aby powddka zawierata umowy opcji w innym celu
niz zabezpieczenie ryzyka walutowego, ktére ponosita jako eksporter, w
szczegolnosci w celu spekulacyjnym. Materiat sprawy nie dawat podstawy do
wniosku, aby powddka faktycznie zajmowata sie innego rodzaju dziatalnoscig, w
szczegolnosci aby prowadzita dziatalnos¢ w zakresie obrotu instrumentami
pochodnymi, zatrudniata specjalistow od tego rodzaju dziatalno$ci lub korzystata z
pomocy zewnetrznych doradcéw. Oczywiste jest przy tym, ze podstawg do uznania
powodki za profesjonaliste na rynku finansowym nie mogto by¢ ustalenie, ze
powoddka, podczas telefonicznych uzgodnien parametrow transakcji, korygowata
omytkowe wypowiedzi pracownikow pozwanej w zakresie waluty transakcji, czy
informowata o zapoznaniu sie z wypowiedziami cztonkéw Rady Polityki Pieniezne;.
Nawet jezeli powodka posiadata elementarng wiedze w zakresie terminologii i
sposobu dziatania instrumentéw pochodnych, fakt prowadzenia dziatalnosci w
zupetnie innym obszarze i brak doswiadczenia w zestawieniu z nowoscig i
stopniem skomplikowania dokonywanych operacji, wykluczaty mozliwos¢ uznania
jej za profesjonaliste na rynku finansowym i wyciggania stagd niekorzystnych dla
powddki konsekwencji w kontekscie wymaganego poziomu nalezytej starannosci.

Teze, ze powddka nie powinna byc traktowana jako profesjonalista w rozwazanej
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dziedzinie, potwierdza odwoftanie do dyrektywy 2004/39/WE, ktoéra, kategoryzujgc
inwestoréw pod katem poziomu ich ochrony, jako klientéw detalicznych klasyfikuje
wszystkie podmioty niespetniajgce wysokich wymagan profesjonalizmu okreslonych
w zatgczniku Il (art. 4 ust. 1 pkt 12 dyrektywy 2004/39/WE). Podobne wnioski
wynikaty z obowigzujgcego w dacie zawierania spornych umoéw rozporzgdzenia
Ministra Finansow z dnia 28 grudnia 2005 r. w sprawie trybu i warunkéw
postepowania firm inwestycyjnych i bankéw powierniczych (Dz. U. z 2006 r., nr 2,
poz. 8), wydanego na podstawie art. 94 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (jedn. tekst: Dz. U. z 2016 r., poz. 1636 ze zm.; dalej —

LU.0.i.E").

Przyjmujgc, ze okolicznosci, na ktore powotata sie powddka, mogty
implikowa¢ btad istotny w rozumieniu art. 84 k.c., w ostatniej kolejnosci nalezato
odnie$¢ sie do pominietego przez Sady meriti problemu obowigzkow
informacyjnych  spoczywajgcych na pozwanej jako instytucji bankowe,;.
Uwzgledniajgc ustalony wczesniej odpfatny charakter realizowanych transakciji,
zagadnienie to miato w okoliczno$ciach sprawy zasadnicze znaczenie dla oceny,
czy w Swietle postepowania stron istnialy podstawy do obcigzenia pozwanej
odpowiedzialnoscig za skutki btedu po stronie powddki (art. 84 § 1 zdanie 2 k.c.).
Na sprzezenie mozliwosci obcigzenia konsekwencjami btedu strony przeciwnej
umowy z dochowaniem przez te strone cigzacego na niej obowigzku
informacyjnego zwraca sie trafnie uwage w nowszych wypowiedziach doktryny i
judykatury (por. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 20 stycznia 2017 r., | CSK 66/16,
niepubl.), kierunek ten odpowiada takze tendencjom unifikacyjnym w sferze prawa
cywilnego w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej (por. pkt 11.-7:201 (1) (b) (iii)
Draft Common Rules of Reference). Sprzezenie to ma szczegdlnie istotng wage w
sferze kompleksowych transakcji finansowych, w ktérej poznanie istoty
oferowanego instrumentu i ryzyk z nim zwigzanych wymaga niejednokrotnie
zaawansowanej wiedzy i umiejetnosci postugiwania sie modelami ekonomicznymi

niedostepnymi przecietnemu przedsiebiorcy.

De lege lata standard informacyjny spoczywajgcy na podmiotach oferujgcych
instrumenty finansowe jest determinowany przez wspomniane juz akty prawa

unijnego, tj. dyrektywe 2004/39/WE oraz wykonawczg wobec niej dyrektywe
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2006/73/WE. Z aktéw tych, ktérych jednym z celéw jest ochrona inwestoréw,
wynika m.in. obowigzek udzielania klientom rzetelnych, niebudzgcych watpliwosci i
niewprowadzajgcych w bfad informacji dotyczgcych instrumentow finansowych i
proponowanych strategii inwestycyjnych, przy czym informacje te powinny
obejmowacé stosowne wytyczne oraz ostrzezenia o ryzyku. Informacje te powinny
by¢ skonstruowane tak, aby potencjalni klienci mogli zrozumie¢ charakter i ryzyko
zwigzane z oferowanym instrumentem finansowym i podjgé $wiadome decyzje;
powinny by¢é ponadto przekazywane w ujednoliconym formacie (art. 19 ust. 3
dyrektywy 2004/39/WE).

Implementacja rozwazanych aktow prawnych w Polsce nastgpita ustawg z
dnia 4 wrzesnia 2008 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi i
niektérych innych ustaw (Dz. U. z 2009 r., nr 165, poz. 1316), ktéra weszta w zycie
dnia 21 pazdziernika 2009 r., a takze wydanym na podstawie art. 94 ust. 1 pkt 1
u.o.i.f. rozporzgdzeniu Ministra Finansow z dnia 20 listopada 2009 r. w sprawie
trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art.
70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankoéw powierniczych
(Dz. U. nr 204, poz. 1577 ze zm.; obecnie uchylone). Wdrozenie to nastgpito zatem
z przekroczeniem terminu do implementacji obu aktéw (por. art. 70 dyrektywy
2004/39/WE i art. 53 dyrektywy 2006/73/WE). Ograniczajgc sie do konstatacji, ze w
dacie zawierania spornych umow opcji dyrektywa 2004/39/WE nie zostata
implementowana, Sgdy meriti niezasadnie pominety jednak konsekwencje ptynace
z nakazu wyktadni prawa krajowego w zgodzie z dyrektywg, tj. dgzenia przy
interpretacji prawa krajowego, prowadzonej wedtug regut akceptowanych w prawie
krajowym, tak dalece, jak to mozliwe, do realizacji tresci i celu dyrektywy (por. np.
wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej z dnia 13 listopada 1990 r., C-
106/89, Marleasing SA przeciwko La Comercial Internacional de Alimentacion SA,
Zb. Orz. 1990, 1-04135). Do prowadzenia takiej wykfadni sady krajowe sg
obowigzane po bezskutecznym uptywie terminu do implementacji dyrektywy (por.
np. wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej z dnia 4 lipca 2006 r., C-
212/04, Konstantinos Adeneler i in. przeciwko Ellinikos Organismos Galaktos
(ELOG), ECLILEU:C:2006:443). W zwigzku z tym, w judykaturze Sadu

Najwyzszego dotyczgcej umdéw opcji walutowych za utrwalone mozna uznaé
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stanowisko, ze postanowienia dyrektywy 2004/39/WE powinny stanowi¢ wykfadnik
standardu powinnosci informacyjnych banku w zakresie ryzyka kontraktowego w
odniesieniu do terminowych operacji finansowych (art. 5 ust. 2 pkt 4 pr. bank.), w
tym opcji walutowych, takze przed jej wdrozeniem, bez wzgledu na to, czy do
banku takiego miat zastosowanie rezim przewidziany w rozporzgdzeniu Ministra
Finanséw z dnia 28 grudnia 2005 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm
inwestycyjnych i bankow powierniczych (Dz. U. z 2006 r., nr 2, poz. 8; obecnie
uchylone) (por. cytowane juz wyroki Sgdu Najwyzszego z dnia 16 lutego 2012 r., IV
CSK 225/11, z dnia 5 pazdziernika 2012 r., IV CSK 166/12, i z dnia 19 wrzesnia
2013 r., | CSK 651/12; por. tez wydany w innym kontekscie wyrok Sagdu
Najwyzszego z dnia 19 czerwca 2013 r., | CSK 392/12, OSNC-ZD 2014, nr 3, poz.
58).

Akceptujgc dotychczas prezentowang w tym zakresie argumentacje, w
okolicznosciach sprawy nalezato dodatkowo dostrzec, ze przed zawarciem umow
opcyjnych strony pozostawaty w stosunku umownym, ktérego zrédtem byta umowa
ramowa w zakresie wspotpracy na rynku finansowym. Jakkolwiek umowa ta nie
statuowata explicite obowigzkdéw informacyjnych po stronie pozwanej, to jej skutki
nie wynikaty jedynie z jej tresci, lecz powinny by¢ odczytywane takze przez pryzmat
klauzul generalnych, takich jak zasady wspotzycia spotecznego i ustalone zwyczaje
(art. 56 k.c.). Te same klauzule generalne nalezato uzna¢ za miarodajne przy
ocenie wiasciwego sposobu wykonywania tej umowy (art. 354 § 1 k.c.). Majac na
wzgledzie stopien ztozonosci zawieranych struktur opcyjnych, status pozwanej jako
profesjonalisty na rynku finansowym i asymetrie informacyjng miedzy powddka, a
pozwang jako bankiem, obowigzek informacyjny po stronie pozwanej co do
konstrukcji i ryzyk tkwigcych w umowach opcyjnych jako wykonawczych do umowy
ramowej, nalezato wyprowadzi¢ takze z przywotanych przepisow, w zakresie, w
jakim odsytajg one do klauzul generalnych wspédtksztattujgcych in casu tres¢ i
nalezyty sposéb wykonywania umowy ramowej, niezaleznie od wskazywanej juz w
tej mierze w judykaturze Sgdu Najwyzszego koncepcji tzw. ogdlnych obowigzkow
banku i roli regulacji o charakterze deontologicznym. Wsparciu tej tezy stuzy
dostrzezenie, ze stopniowe rozszerzanie wspoétpracy na podstawie umowy ramowej,

nastepujgce w miare podpisywania kolejnych anekséw, moze by¢ postrzegane jako



22

wyraz wzrastajgcego zaufania stron, a co za tym idzie znaczenia lojalnosci i
uczciwosci kontraktowej we wzajemnych stosunkach. Wyktadnia ta odpowiada
takze zatozeniu, ze jednym z istotnych aspektow interpretacji przyjaznej prawu
unijnemu w ptaszczyznie prawa prywatnego jest wypetnianie odpowiednig trescig

klauzul generalnych przewidzianych w prawie krajowym.

W konsekwencji nalezato przyjg¢, ze pozwana w dacie zawierania spornych
transakcji opcyjnych byla zobligowana do obowigzku informacyjnego, ktorego
standard nalezato ocenia¢ wedtug wskazéwek ptyngcych z dyrektywy 2004/39/WE i
dyrektywy 2006/73/WE. Pominiecie tego zagadnienia przy ocenie, czy powoddka
skutecznie uchylita sie od skutkow prawnych oswiadczenia woli, byto nieprawidtowe
i w powigzaniu z wczesniejszymi ustaleniami skutkowato uznaniem skargi

kasacyjnej za uzasadniona.

Z tych wzgledéw, na podstawie art. 398" § 1 k.p.c., Sad Najwyzszy orzekt,
jak w sentencji.

aj

r.g.



