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WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 5 grudnia 2012 r.

Sad Apelacyjny w Warszawie I Wydzial Cywilny w skladzie:
Przewodniczqcy — Sedzia SA Roman Dziczek (spr.)

Sedzia SA Ewa Kaniok

Sedzia SO (del.) Joanna Zaporowska

Protokolant st. sekr. sqd. Joanna Baranowska

po rozpoznaniu w dniu 21 listopada 2012 r. w Warszawie

na rozprawie

sprawy z powodztwa (...) spolki z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba w S.
przeciwko Skarbowi Pafistwa reprezentowanemu przez Ministra Finansow
o zaplate

na skutek apelacji powoda

od wyroku Sadu Okregowego w Warszawie

z dnia 16 lutego 2012 1.

sygn. akt I C 1095/09

1. oddala apelacje;

2. zasqdza od (...) spolki z ograniczong odpowiedzialnosciq z siedzibq w S. na rzecz Skarbu Panstwa
— Prokuratorii Generalnej Skarbu Panstwa kwote 5.400 (pieé tysiecy czterysta) zlotych tytutem
zwrotu kosztow zastepstwa procesowego w postepowaniu apelacyjnym.

Sygn. akt: I ACa 582/12

UZASADNIENIE

Pozwem wniesionym dnia 5 listopada 2009 r. powod (...) Sp. z o.0. z siedziba w S. (dalej ,pow6d” lub Spobika)

wniost o zasadzenie na podstawie art. 217V § 4 k.c. w zw. z art. 77 Konstytucji RP od pozwanego Skarbu Panstwa
reprezentowanego przez Sejm RP oraz Ministra Skarbu Panstwa na rzecz powodowej sp6lki tytulem odszkodowania
kwoty 4.925.383,23 zl wskazanej jako szkoda poniesiona w wyniku braku terminowej implementacji dyrektywy
2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
(tzw. dyrektywa MiFID I), wraz z ustawowymi odsetkami od dnia wniesienia pozwu do dnia zaplaty. Ponadto strona
powodowa wnosila o zasadzenie od pozwanego kosztéw procesu wg norm prawem przepisanych, w tym kosztéw
zastepstwa procesowego.



W piSmie z dnia 19 lipca 2010 r. strona powodowa sprecyzowala, ze domaga sie odszkodowania z tytutlu
braku terminowej implementacji Dyrektywy MiFID I oraz Dyrektywy Komisji 2006/73/WE wprowadzajacej
§rodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do
wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dzialalno$ci przez przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz pojeé
zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (tzw. dyrektywa MiFID II).

Pozwany w odpowiedzi na pozew wniost o oddalenie powddztwa i zasgdzenie kosztow postepowania, w tym kosztow
zastepstwa procesowego na rzecz Skarbu Panistwa — Prokuratorii Generalnej Skarbu Panstwa. W uzasadnieniu
podniost niewlasciwe oznaczenie jednostki organizacyjnej reprezentujacej Skarb Panstwa, ktéra winien by¢ Minister
Finans6w. Strona pozwana zakwestionowala, aby: (1) doszlo do zaniechania legislacyjnego, albowiem dyrektywa
2004/39/WE zostala implementowana do prawa polskiego w sposob prawidlowy i w terminie w niej przewidzianym;
(2) istnial adekwatny zwiazek przyczynowy pomiedzy rzekomym niewdrozeniem dyrektywy MiFID a stratg, ktora
powstala wskutek wykonania dobrowolnie zawartych przez powoda uméw. Ponadto podniesiony zostal na podstawie
art. 362 k.c. zarzut przyczynienia sie strony powodowej do powstania ewentualnej straty w zwigzku z zawartymi
umowami.

W dalszym toku postepowania stanowisko stron nie uleglo zmianie.

Postanowieniem z dnia 20 wrze$nia 2010 r. Sad Okregowy ustalil na podstawie art. 67 § 2 k.p.c., iz wlaSciwa jednostka
organizacyjng do reprezentowania Skarbu Panstwa jest Minister Finanséw (postanowienie — k. 276).

Wyrokiem z dnia 16 lutego 2012 r. Sad Okregowy oddalit powddztwo (pkt I) i odstapil od obciazania powodki kosztami
zastepstwa procesowego Skarbu Panstwa Prokuratorii Generalnej Skarbu Panistwa (pkt II).

Sad ten ustalil, ze powdd powstal na podstawie umowy spo6lki z 30 grudnia 1998 r. na czas nieoznaczony, a osobami
uprawnionymi do jej reprezentowania sa prezes zarzadu — B. H. oraz wiceprezes — J. H. (1) (. B. H.), ktorzy sa
jednoczeénie jedynymi wspolnikami Spolki; reprezentacja Spolki jest jednoosobowa.

Przedmiotem dzialalno$ci Spotki w gléwnej mierze jest wyréb artykutow tekstylnych, materiatow budowlanych oraz
dzialalno$¢ dotyczaca rynku nieruchomosci. (...) w Spoélce wynosi 85%, z czego prawie 90% do krajow strefy Euro.

W dniu 6 grudnia 2007 r. do biura Spoétki w P., w ktérym pracuje A. P. przyjechali dwaj przedstawiciele Banku (...) S.A.
((...) Bank (...)), ktorzy przedstawili prezentacje dotyczaca korzySci jakie moze uzyskiwaé z transakcji terminowych
Spolka o profilu dzialalnoéci takim jak powddka, uzyskujaca dochody z eksportu. Spotkanie to bylo poprzedzone
rozmowami telefonicznymi z A. P. na ten temat. W ramach prezentacji pokazano wykresy przedstawiajace w jaki
sposob Spolka, w przypadku spadku kursu zlotego, bedzie otrzymywata Euro po uzgodnionym kursie. Nie zostawiono
w Spoélce materialow dotyczacych prezentowanych zagadnien. W zakresie ryzyka, pracownicy banku stwierdzali, ze
»W zasadzie nie istnieje”.

A. P. jest — jak ustalil Sad - od 2007 r. kierownikiem dzialu finansowego Spdlki. Przy czym juz wcze$niej w
Spolce zajmowala sie sprawami finansowymi. Ma wyksztalcenie §rednie ekonomiczne. Réwniez wczes$niejsze jej
doswiadczenie zawodowe obejmowalo finanse i ksiegowos¢.

W dniu 6 grudnia 2007 r., po spotkaniu w P. z A. P., przedstawiciele banku udali sie do siedziby powodowej Spotki w
S., gdzie doszlo do podpisania umowy ramowej dotyczacej transakeji terminowych i pochodnych pomiedzy Bankiem
(...) S.A. a (...) Sp. z 0.0. Umowe w imieniu Spo6lki podpisal prezes zarzadu B. H.. W tym czasie w siedzibie Spotki
obecny byt réwniez drugi czlonek zarzadu — J. H. (1), ktory kontaktowat sie telefonicznie z A. P. i rozmawial z nig na
temat umowy, ktéra miala by¢ podpisana. We wstepie do umowy wskazano:

» Zwazywszy, iz Klient zapoznat sie i akceptuje tre$¢ obowigzujacego w Banku Regulaminu Transakeji Terminowych i
Pochodnych z dnia 8 maja 2002 r. (,Regulamin”) oraz zwazywszy, iz Klient i Bank zamierzaja wlaczy¢ postanowienia
Regulaminu do tresci niniejszej Umowy Ramowej, Strony uzgodnily co nastepuje:



1. Bank oraz Klient zgodnie o$wiadczaja, iz z dniem podpisania niniejszej Umowy Ramowej wszystkie postanowienia
Regulaminu zostaja wlaczone do niniejszej Umowy Ramowej i staja sie jej integralng czescia. (...)”

W dalszej czeSci Umowy Ramowej zawarto jedynie postanowienia (z odwolaniem do Regulaminu) dotyczace
przypadkéw uprawniajagcych Bank do jednostronnego rozwigzania Transakecji lub calej Umowy Ramowej,
postanowienia dotyczace zmian Umowy Ramowej i sadu wlaSciwego do rozstrzygania sporow.

Jednocze$nie z Umowg Ramowa B. H. w imieniu powoda podpisal o§wiadczenie o poddaniu sie egzekucji do
kwoty 900.000 zl , w zakresie zobowigzan wynikajacych z transakeji zawartych z Bankiem (...) S.A. na podstawie
Umowy Ramowej dotyczacej Transakcji Terminowych i Pochodnych z dnia 06.12.2007 oraz Regulaminu Transakcji
Terminowych i Pochodnych”. Pod o§wiadczeniem widnieje data i miejsce sporzadzenia: ,,P., dnia (...)”

Tydzien po podpisaniu Umowy Ramowej, w dniu 13 grudnia 2007 r., do (...) Banku wplynat list informacyjny
podpisany przez B. H., w ktérym wskazal dwa rachunki bankowe prowadzone przez Bank (...) S.A. (w Euro i z1), na
ktére winny by¢ przekazywane §wiadczenia pieniezne wynikajgce z transakcji objetych Regulaminem oraz liste oséb
uprawnionych do reprezentowania Spoétki w sprawach zwigzanych z Transakcjami — B. H.i A. P..

Umowa Ramowa zostala podpisana w okresie, kiedy kurs Euro spadal. W tym czasie przedstawiciele bankow zawracali
sie do J. H. (1) z propozycja zawierania r6znych umoéw, ktére miatyby chroni¢ Spotke przed aprecjacja zlotego.

Bank (...) S.A. juz wczeéniej wspolpracowat ze Spotka — prowadzil rachunek bankowy, karte kredytowa, a takze
zawieral pojedyncze transakcje terminowe o warto$ci ok. 20.000 Euro miesiecznie. Przed jak rowniez w dacie zawarcia
umowy ani osobom uprawnionym do reprezentowania Spéiki, ani zadnemu z jej pracownikéw nie zostal udostepniony
przez Bank (...). Przy czym zadna z tych oséb nie zwracala sie o jego udostepnienie. Zostal on przestany Spotce dopiero
po wzroécie kursu Euro wraz z zagdaniami banku dotyczacymi do rozliczenia transakcji terminowych.

Na podstawie zawartej Umowy Ramowej poszczegolne umowy dotyczace opcji zawierala telefonicznie A. P.. W
pierwszych miesigca (grudzien 2007 — lipiec 2008) Spoétka uzyskiwala wymierne korzysci z zawieranych umow.
W Spblce nie przeprowadzono zadnych analiz dotyczacych tego, ile Srodkéw nalezy zabezpieczy¢ i na jaki okres.
Poczatkowo byly to mniejsze kwoty, potem coraz wieksze. Pracownicy banku telefonicznie przekonywali A. P. do
zawierania kolejnych uméw, moéwiac, ze ,prezes ja za to ozloci”. Informowali, ze kurs jest korzystny, a A. P. po
sprawdzeniu kursu skladala telefonicznie o§wiadczenia o tym, ze zawiera umowe.

W zwigzku z Umowa Ramowa doszlo do zawarcia w okresie 8 sierpnia - 24 wrze$nia 2008 r. nastepujacych umow:

- 8 sierpnia 2008 r. - Opcji Kupna Waluty Wymienialnej przez Bank z Podwojna Bariera i Obserwacja oraz Opcji
Sprzedazy Waluty Wymienialnej przez Bank z Podwdjna Bariera i Obserwacja,

- 8 sierpnia 2008 r. Opcji Kupna Waluty Wymienialnej z Barierg i Obserwacja oraz Opcji Sprzedazy Waluty
Wymienialnej z Bariera i Wyplata,

- 29 sierpnia 2008 r. Opcji Kupna Waluty Wymienialnej przez Bank z Podwdjna Bariera i Obserwacja oraz Opcji
Sprzedazy Waluty Wymienialnej przez Bank z Podwojna Bariera i Obserwacja,

- 29 sierpnia 2008 r. Opcji Kupna Waluty Wymienialnej z Barierami oraz Opcji Sprzedazy Waluty Wymienialnej z
Bariera i Wyplata,

- 24 wrze$nia 2008 r. Opcji Kupna Waluty Wymienialnej przez Bank z Podwdjna Bariera i Obserwacja oraz Opcji
Sprzedazy Waluty Wymienialnej przez Bank z Podwdjna Bariera i Obserwacja,

- 29 sierpnia 2008 r. Nierzeczywistej Opcji Kupna Waluty Wymienialnej z Barierami oraz Nierzeczywistej Opcji
Sprzedazy Waluty Wymienialnej z Barierg i Wyptata.



W dniu 12 marca 2009 r. doszlo do podpisania pomiedzy powodem a Bankiem (...) S.A. potwierdzenia
zawarcia Porozumienia do ww. uméw opcji. Na jego podstawie strony postanowily dokona¢ zmiany warunkéw dla
poszczegblnych Transakeji bedacych przedmiotem ww. uméw poprzez rozwigzanie dotychczasowych obowigzujacych
Transakcji wraz z jednoczesnym zawarciem nowych Transakcji na warunkach okre$§lonych w tym Porozumieniu.
Dodatkowo powdd zobowiazal sie do zaplaty na rzecz Banku do dnia 16 marca 2009 r. kwoty 1.823.350 zl.

W dniu 19 marca 2009 r. powdd zawart z Bankiem (...) S.A. umowe o Kredyt Platniczy na mocy ktorej bank
zobowigzal sie do udostepnienia powodowi krotkoterminowego kredytu platniczego w kwocie 549.924,45 Euro na
splate zobowigzan wobec tego Banku z tytulu zawartych Transakcji Terminowych i Pochodnych na podstawie Umowy
Ramowej z 6 grudnia 2007 r. Pow6d zobowiazal sie do splaty kredytu w 24 miesiecznych ratach platnych w okresie
od 10 sierpnia 2009 r. do 8 lipca 2011 1.

Na podstawie Aneksu nr (...) z dnia 15 lipca 2009 r. do umowy kredytu z 19 marca 2009 r. kwota udzielonego kredytu
zostala podwyzszona o0 188.695,34 zl. Jednocze$nie wydluzono termin splaty kredytu okreslajac go na 31 lipca 2013 r.

Pismem z dnia 9 czerwca 2010 r. Bank (...) S.A. poinformowal powoda, ze dnia 16 czerwca 2010 r. uplywa termin
zobowigzujacy banki krajowe do dostosowania ich dzialalno$ci do przepisow prawa polskiego implementujacych
Dyrektywe MiFID w sprawie rynkéw instrumentow finansowych i ze w zwigzku z tym Bank dostosowuje swoja
dzialalno$§¢ do tych wymogéw dokonujac zmian m.in. w zakresie dokumentacji standardowej, obowigzujacej w
relacjach z Klientami w zakresie zawierania transakcji terminowych i pochodnych. W konsekwencji oswiadczyl, ze
wypowiada ze skutkiem natychmiastowym Umowe Ramowa dotyczaca transakeji Terminowych i Pochodnych zawarta
6 grudnia 2007 .

Ostatecznie Spoélka zaciggnela kredyt w innym banku, a z uzyskanych §rodkéw splacila wszelkie naleznos$ci na rzecz
Banku (...) S.A. Zaplata nastapila bez zastrzezenia zwrotu.

Nie toczylo sie ani nie toczy Zadne postepowanie sadowe pomiedzy powodowa Spotka a Bankiem (...) S.A.

Sad Okregowy ustalil nadto, ze na skutek skargi Komisji Wspolnot Europejskich z dnia 7 kwietnia 2008 r. Europejski
Trybunal Sprawiedliwo$ci wszczal postepowanie pod sygnatura C-142/08 dotyczace nieimplementowania dyrektywy
2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (MiFID I).

Ostatecznie, postanowieniem z dnia 18 grudnia 2008 r. ETS wykreslil sprawe z rejestru, obciazajac Rzeczpospolita
Polska kosztami postepowania. W uzasadnieniu postanowienia wskazano, ze wniesienie skargi przez Komisje, a
nastepnie jej cofniecie, jest wynikiem postepowania Rzeczypospolitej Polskiej, ktéra przyjela srodki niezbedne, aby
zastosowac sie do ciazacych na niej zobowigzan, informujac Komisje o wykazie §rodkow krajowych majacych na celu
transpozycje dyrektywy dopiero po wniesieniu skargi.

Na wniosek Komisji Wspo6lnot Europejskich z 7 kwietnia 2008 r., w dniu 19 marca 2009 r. Europejski Trybunal
Sprawiedliwo$ci w wyroku z dnia 19 marca 2009 r. w sprawie C-143/08 orzekl, ze poprzez nieprzyjecie w
przewidzianym terminie wszystkich przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych koniecznych do
wykonania dyrektywy Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajacej $rodki wykonawcze do
dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dzialalnoéci przez przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz pojeé zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy
(MiFID II) Rzeczpospolita Polska uchybila zobowiazaniom ciazacym na niej na mocy wymienionej dyrektywy.

W tak ustalonym stanie faktycznym Sad Okregowy uznal, Ze roszczenie nie mialo usprawiedliwionych podstaw.

Sad poczynil uwagi ogolne dotyczace ryzyka walutowego oraz ryzyka transakcyjnego, opcji walutowych, z rozbiciem
na opcje kupna (call) i opcje sprzedazy (put), premii opcyjnej; wreszcie tzw. transakeji zerokosztowych (stanowigcych
zlozenie klasycznych opcji call i put z wykorzystaniem instytucji quasi-potracenia). Wskazal, ze w ramach transakcji
zerokosztowej zawierane sa jednocze$nie 2 przeciwne umowy opcji, tj. umowa opcji call i umowa opcji put o



analogicznych premiach. Strony zawieranych transakcji sa jednocze$nie nabywcami i wystawcami opcji, a premie
réwnowaza sie — dzieki powyzszemu zabiegowi transakcja staje sie zerokosztowa w tym sensie, ze w chwili zawarcia
umowy opcji nie powstaje obowiazek zaplaty premii.

Zauwazyl, ze eksporter, ktory dostosuje nominal wystawianych przez siebie opcji do rzeczywiscie uzyskiwanych
przeplywow w walucie obcej, ponosi jedynie ryzyko, ze nie uzyska nadzwyczajnych korzysci, jezeli zloty straci na
wartoSci w stosunku do walut obcych.

Wskazal takze, ze opcje put i call w ramach transakcji zerokosztowych dobierane sg tak, aby koszt netto takiej strategii
byl rowny zero (suma premii zaplaconych za nabycie opcji i otrzymanych za sprzedaz opcji wynosi zero). Opcje
zawierane w ramach transakeji zerokosztowych sa czesto niesymetryczne — np. jedna strona w ramach korytarza za
nabycie opcji put o nominale 100.000 Euro placi wystawieniem opcji call o nominale 200.000 Euro, poniewaz w
danych warunkach rynkowych opcja put moze by¢ wiecej warta niz opcja call.

Odnoszac sie za$§ do podstawy prawnej zadania (art. 41789 § 4 kec.) stwierdzit , ze pierwszym warunkiem
odpowiedzialno$ci Skarbu Panstwa w sprawie niniejszej byto ustalenie, czy dokonano do polskiego systemu prawnego
transpozycji regulacji MiFID, na date zawarcia umowy ramowej, tj. 6 grudnia 2007 r.

Sad Okregowy przypomnial, ze na regulacje MIFID skladaja sie nastepujace akty prawne:

# Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 21.04.2004r. w sprawie rynkéw instrumentow
finansowych zmieniajagca dyrektywe Rady 85/11/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG (,,dyrektywa MiFID I”);

# Dyrektywa Komisji 2006/73/WE z 10.08.2006r. wprowadzajacg $rodki wykonawczego dyrektywy MIFID
(,dyrektywa MiFID II”) oraz

# Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1287/2006 z 10.08.2006r. wprowadzajgce Srodki wykonawcze do Dyrektywy
MIFID (,,rozporzadzenie MiFID”).

Uznal jednocze$nie, ze w sprawie istotne znaczenie mialy przede wszystkim postanowienia artykulu 19
dyrektywy MiFID I okreslajacego zobowiazania dotyczace prowadzenia dzialalno$ci w przypadku $wiadczenia ustug
inwestycyjnych na rzecz klientéw. I skonkludowal, ze regulacje MiFID obejmuja szeroki zakres ustug inwestycyjnych
oraz instrumentow finansowych, w tym instrumenty pochodne (terminowe operacje finansowe). Nakladaja na firmy
inwestycyjne, w tym banki trzy gtéwne obowigzki:

1. dziala¢ uczciwie, rzetelnie i profesjonalnie, w najlepiej pojetym interesie klienta;

2. przekazywaé klientom pelne, rzetelne, niebudzace watpliwosci i niewprowadzajace w blad informacje (wiadomo$ci
dotyczace instrumentéw finansowych powinny zawiera¢ wskazanie poziomu ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z
danym produktem);

3. zapewnia¢ poziom uslug odpowiadajacy potrzebom i oczekiwaniom klientoéw, dostosowany do ich potrzeb oraz
mozliwosci.

Z regulacji MiFID wynika obowigzek bankéw do przeprowadzania testu odpowiedniosci, badajacego wiedze klientow
iich do$wiadczenie w inwestowaniu oraz rzetelnego informowania o produktach inwestycyjnych oraz zwigzanych z
nimi ryzykach tak, aby klienci mogli podja¢ éwiadoma decyzje inwestycyjna.

Sad odnoszac sie do twierdzenia pozwanego, ze dokonana zostala implementacja regulacji MiFID, albowiem przy
zawieraniu Umowy Ramowej i dalszych uméw bank zobowiazany byl stosowac sie do postanowien Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 28.12.2005r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych oraz bankéw
powierniczych (dalej - ,Rozporzadzenie MF”) uznal, iz przepisy § 5 Rozporzadzenia MF nie znajdowaly zastosowania



w stosunku do banku przy zawieraniu Umowy Ramowej i dalszych uméw w szczegoblnosci dlatego, ze czynnoSci
wykonywane przez bank powierniczy (dzialalno§é powiernicza) nie stanowig ustug maklerskich, do ktorych stosuje
sie Rozdzial 2 Odzial 1 Rozporzadzenia MF.

W ocenie Sadu zatem przepisy Rozporzadzenia MF dotyczace obowigzku badania poziomu wiedzy klienta o danym
instrumencie finansowym i ryzyka wiazacego sie z inwestycja w ten instrument nie znajdowaly zastosowania do Banku
(...) S.A. w odniesieniu do relacji z klientami na tle zawarcia i wykonywania Umowy Ramowej z 6 grudnia 2007 r.

Rowniez ustawa o instrumentach finansowych, ustawa o funduszach inwestycyjnych, ustawa o nadzorze nad
rynkiem kapitalowym, rozporzadzenie w sprawie zakresu, trybu, formy oraz terminéw dostarczania informacji przez
niektére podmioty prowadzace dzialalno$é maklerska oraz rachunki papieréw wartoSciowych, rozporzadzenie w
sprawie warunkow jakie musi spelnia¢ rynek regulowany oraz rozporzadzenie w sprawie informacji stanowiacych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentow lub wystawcow) nie implementowaly w owym
czasie stosunku do bankéw wymogow okreslonych w art. 19 dyrektywy MiFID 1.

W konsekwencji Sad pierwszej instancji uznal, ze twierdzenie pozwanego, iz dyrektywa MIiFID I zostala
implementowana do prawa polskiego w sposéb prawidlowy i w terminie w niej przewidzianym, byla nietrafna.

Przypomnial takze, ze zgodnie z ustalong linig orzecznictwa ETS dyrektywa moze by¢ bezposrednio skuteczna
wylgcznie w tzw. stosunkach wertykalnych, tj. miedzy panstwem a podmiotami prywatnymi, ktére wskutek
implementacji dyrektywy mialy otrzymac okreélone uprawnienia. ETS zasadniczo wylaczyt mozliwos¢é powolywania
sie na dyrektywe przez podmioty prywatne wobec innych podmiotéw prywatnych. Adresatami dyrektywy sa bowiem
panstwa czlonkowskie i tylko na nie dyrektywa moze naklada¢ obowigzki (zasada braku bezposredniej skutecznosci
dyrektyw). W konsekwencji tego stanowiska, nieimplementowane do prawa polskiego przepisy dyrektywy MiFID I i
IT nie byly dla banku wigzace i nie stanowily zZrédla obowiazku banku.

Sad Okregowy uznat, ze dostosowanie krajowego porzadku prawnego do regulacji MiFID faktycznie przeprowadzane
zostalo dopiero w 2009 r. poprzez nastepujace akty prawne:

1. ustawe z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych zmieniona ustawa z dnia 4 wrzesnia 2008 r. o zmianie
ustawy o funduszach inwestycyjnych, ustawy - Prawo Bankowe oraz Ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym;

2. ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi zmieniong ustawa z dnia 4 wrze$nia 2008 r.
0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw (DZ.U. Nr 165, poz. 1316) —
weszla w Zycie dnia 21 pazdziernika 2009 r.

oraz akty wykonawcze do ustawy, z ktérych najwazniejsze dla wdrozenia regulacji MiFID w bankach to:

1. rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 20 listopada 2009 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm
inwestycyjnych, bankow, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz bankow
powierniczych (Dz.U. nr 204, poz. 1577);

2. rozporzadzenie z dnia 23 listopada 2009 r. w sprawie okre§lenia szczegélowych warunkéw technicznych i
organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz.U. Nr 204, poz. 1579).

Realizacja obowiazkéw wynikajacych z MiFID powinna nastepowac poprzez:

1. kategoryzacje klientéw i zapewnienie odpowiedniego zakresu ochrony, dostosowanego do przyznanej Klientowi
kategorii;



2. ocene odpowiednioéci oferowanych ustug, czyli badanie poziomu wiedzy o inwestowaniu oraz do$wiadczenia
inwestycyjnego, w zakresie niezbednym do ustalenia czy dany instrument finansowy, bedacy przedmiotem oferowanej
ushugi, jest odpowiedni dla danego Klienta;

3. wprowadzanie $§rodkow i mechanizméw zapobiegajacych wystepowaniu konfliktow intereséw oraz zarzadzanie
istniejacymi konfliktami interesow;

4. informowanie Klientéw o Banku oraz produktach i ustugach, a takze zwigzanych z nimi ryzykach.

U podstaw klasyfikacji lezy dostosowanie poziomu ochrony oraz informacji dostarczanych klientom do poziomu
ich wiedzy, do$wiadczenia oraz zdolnoéci do samodzielnej oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z dang usluga
inwestycyjng. W konsekwencji klienci dzieleni sg na trzy kategorie:

1. klienci detaliczni — osoby fizyczne oraz niektére przedsiebiorstwa — Klienci, ktérym przystuguje najwyzszy poziom
ochrony;

2. klienci profesjonalni — Klienci posiadajacy wiedze i do$wiadczenie pozwalajace na ocene ryzyk zwigzanych
z inwestycja w dany instrument finansowy. Do tej kategorii naleza gléwnie banki, firmy inwestycyjne, zaklady
ubezpieczen, fundusze inwestycyjne lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych, fundusze emerytalne lub towarzystwa
emerytalne, duze przedsiebiorstwa;

3. uprawnieni kontrahenci —instytucje §wiadczace ustugi inwestycyjne oraz klienci profesjonalni, ktérzy wyraza zgode
na zaklasyfikowanie ich do tej kategorii.

Sad wskazal, ze w zalezno$ci od kategorii, r6zny jest poziom ochrony klientow. W przypadku klientéw detalicznych
powinni oni otrzyma¢ informacje zawierajace szczegdtowy opis charakteru oferowanych produktéw inwestycyjnych
oraz zwigzanych z nimi ryzyk, informacje o realizowanej przez bank polityce zarzadzania konfliktem interesow,
informacje dotyczace prowadzonej przez Bank dzialalnoSci oraz informacje zwiazane z uslugg, ktéra ma byc
Swiadczona na rzecz klienta. Zakwalifikowal, z uwagi na przyjete w dyrektywie MiFID I kryteria (art. 4 ust. 1 pkt
11 i 12, zalacznik nr IT) oraz wielko$¢ aktywow, powoda do kategorii klientow detalicznych. W konsekwencji osoby
reprezentujace powoda poddane bylyby badaniu na podstawie standardowych kwestionariuszy oceny odpowiednioéci
w stosunku do transakcji opcyjnych.

A zatem skoro pierwsza przestanka odpowiedzialno$ci zostala spelniona, nalezalo ustalié¢, czy powo6d ponioést szkode
w zwiazku z niewydaniem stosownych aktéw normatywnych, a takze, czy do takiej szkody doszloby, gdyby regulacje
MiFID byly transponowane przed 6 grudnia 2007 r.

Sad przywotal treéc art. 361 § 1 k.c. i wskazal, ze przepis ten wymaga wykazania zwigzku przyczynowego pomiedzy
zdarzeniem (dzialaniem lub zaniechaniem), a wywodzong szkoda i ze zgodnie z art. 6 k.c. obowigzek dowodzenia
obcigza poszkodowanego.

Sad ocenil, ze uprawniony do reprezentowania powoda pracownik podejmowal decyzje, ktére wykraczaly poza
zabezpieczenie realnych transakcji Spotki i wkraczaly w sfere spekulacji. Natomiast co do oceny dzialan banku
zauwazyl, ze byla ona formulowana na tle p6Zniejszych do§wiadczen i sytuacji jaka wystgpila na rynku po zalamaniu
sie kursu zlotego.

W ocenie Sadu, transakcje terminowe stanowily wlasciwy produkt dla Spoélki. Byt on przeznaczony wlasnie na
zabezpieczenie eksporterow przed aprecjacja polskiej waluty. Po pierwszych do§wiadczeniach z zawieraniem umoéow
obejmujacych transakcje terminowe doszlo do podpisania umowy ramowej, ktéra miala na celu utatwienie zawierania
kolejnych uméw. Umowa ramowa z 6 grudnia 2007 r. dotyczyla zaré6wno transakcji terminowych jak i pochodnych.
Nie bylo zadnych przeszkdd, aby powdd zawieral wylacznie umowy terminowego kupna (sprzedazy) waluty



wymienialnej opisane w ustepie 3 pkt a regulaminu transakcji terminowych i pochodnych. Umowy te stanowilyby
zabezpieczenie Spo6lki w handlu z partnerami ze strefy Euro.

Spolka zdecydowala sie na zawieranie umoéw opcji put, za ktore zamiast placi¢ premie zawierala wystawiajac na rzecz
banku opcje call, w ktérych zobowiazywala sie do odkupienia od banku Euro po z géry okre$lonych kursach. W takiej
sytuacji zawarcie takiej wigzki umoéw pozbawiato Spotke mozliwoéci realizacji celu zabezpieczajacego ryzyko kursowe,
gdyz ryzyko zmian kursowych ponosilty obie strony — Spétka (deprecjacji zlotego) i bank (aprecjacji zlotego).

Zdaniem Sadu Okregowego brak bylo podstaw do zalozenia, ze gdyby istnial po stronie banku obowiazek
szczegblowego pouczenia Spolki o charakterze zawieranych umoéw i zwigzanych z nimi ryzykiem, Spoétka nie
podpisalaby umowy ramowej. Przedstawiciele Spolki nie wykazali sie nawet minimalnym zainteresowaniem
dotyczacym proponowanego produktu. Przedstawiciele Spolki nie zainteresowali sie takze w najmniejszym stopniu
z jakich produktéw moga korzysta¢ na podstawie zawartej umowy ramowej. Nie zachowano réwniez materialow z
prezentacji, ktéra zostala przedstawiona przed zawarciem umowy A. P.. Nie ma réwniez jakichkolwiek podstaw do
przyjecia, ze przedstawiciele Spotki podjeli probe uzyskania choéby podstawowych informacji na temat transakeji,
jakie maja zawieraé. Spolka nie przeprowadzila nawet najbardziej podstawowej analizy, jakie sa w tym zakresie jej
potrzeby.

W ocenie Sadu Spélka nie podjela aktéw starannosci adekwatnych dla charakteru prowadzonej przez nie
dzialalnoSci i wysoko$ci dokonywanych transakcji. Podjecie takich dzialain umozliwiloby stronie powodowej
ustalenie w szczego6lnoéci, na czym polegajg transakcje terminowe oraz $wiadome okre$lenie prawidlowej, z punktu
wiedzenia prowadzonego przedsiebiorstwa strategii. Poprzestanie na tre$ci dokumentow, ktére jednorazowo pokazali
przedstawiciele banku, nie pozwala przyja¢, ze wylacznie skutkiem braku ostrzezen o ryzyku byla decyzja o podpisaniu
umowy ramowej i dalszych umoéw opcji, a w konsekwencji takze szkoda wynikajaca z zawartych w sierpniu i wrze$niu
2008 r. umoéw opcji. W okoliczno$ciach rozstrzyganej sprawy tego rodzaju szkoda nie moze by¢ rozumiana jako
normalne nastepstwo nieimplementowania regulacji MiFID.

Podkreslil, ze z przepisow dyrektywy MiFID I nie wynika zakaz zawarcia umowy nawet, gdyby dany produkt byl
nieadekwatny dla klienta banku. Ograniczajg sie one do obowigzku informacyjnego. Dyrektywa MiFID I nie zawiera
regulacji, ktore kreowalyby dla jednostek prawa podmiotowe o charakterze majatkowym; Spolka nie byla adresatem
zawartych norm, byla natomiast ich beneficjentem, jednak nie w charakterze materialnym.

Zwrdcil tez uwage, ze sama umowa ramowa nie wigzala sie z jakimkolwiek ryzykiem. Takie ryzyko powstalo dopiero
z chwila, kiedy Spotka zdecydowala sie na zawieranie struktur zerokosztowych. Ponadto nie istniala mozliwosé
oszacowania ryzyka w dacie zawierania umowy ramowe;.

Odwroécenie tej tendencji na rynku opcji nastapilo dopiero w wyniku zmiany sytuacji na rynkach §wiatowych w drugie;j
polowie 2008 1.

Z tego wzgledu, w ocenie Sadu, informacja o ryzyku wiazacym sie z zawieraniem uméw opcji, jaka powinna byc
przekazana Spoélce, gdyby zostala implementowana dyrektywa MiFID I, musialaby ograniczyé¢ sie do ogoélnych
stwierdzen, ze kazda transakcja pociaga za soba ryzyko finansowe. Bylaby ona uzupelmiona prawdopodobnie o dane,
z pewno$cig dobrze znane Spdlce, ze od polowy 2003 r. zlotéwka systematycznie sie umacnia. Przyjete zalozenia
znalazly swoje potwierdzenie w kolejnych miesigcach po podpisaniu umowy ramowej. Sredni kurs Euro w NBP w dniu
podpisania umowy ramowej 6 grudnia 2007 r. wynosil 3,58 zl. Natomiast stopniowo do drugiej potowy lipca 2008
r. spadl do poziomu 3,20 zl.

Sad pierwszej instancji zwrocit tez uwage, ze w pierwszej polowie 2008 r. Spétka zawierajac umowy z bankiem
zarabiala na aprecjacji zlotego i realizowala swoje zalozenia dotyczace zabezpieczenia transakeji z kontrahentami ze
strefy Euro.



Ocenil, biorac pod uwage sposéb w jaki zawarta zostala umowa ramowa, ze nie ma podstaw do przyjecia, iz
potraktowanie Spoiki jako klienta detalicznego i przekazanie dostepnych w grudniu 2007 r. i rzetelnych informacji
na temat transakcji opcyjnych wplyneloby na zmiane decyzji jej przedstawicieli i rezygnacje z podpisania tej umowy.
Proponowany przez bank powodowi produkt byl przydatny w jego dzialalnosci. Okolicznosé zas, ze Spotka poniosta
koszty realizacji umow opcji z sierpnia i wrze$nia 2008 r. nie oznacza, ze produkt ten byl dla niej niewlasciwy.

Sad zwrdcit tez uwage, iz jeSliby uznaé, iz pracownicy banku sklaniali powoda do okre$lonych czynnoéci, to
przed takimi zachowaniami przedstawicieli banku nie ochronilaby wcze$niejsza implementacja regulacji MiFID.
Obowiazywaly natomiast i obowiazuja §rodki prawne chronigce strone czynno$ci prawnej przed dzialalnosScia innego
podmiotu, w tym réwniez banku, sprzeczna z zasadami wspoétzycia spolecznego lub naduzywajacego prawa. Uznal, iz
duze prawdopodobienstwo, ze do takich zachowan doszlo przerwalo zwigzek przyczynowy pomiedzy zaniechaniem
legislacyjnym a stratami poniesionymi przez Spotke.

Podkreslil, ze Spotka zdecydowala sie zrezygnowaé z jakiegokolwiek sporu z Bankiem, a negatywne skutki wlasnej
dzialalnos$ci na rynku finansowym prébuje przerzuci¢ na Skarb Panstwa.

W ocenie Sadu Okregowego niewlasciwy byt rowniez sposob wyliczenia szkody, albowiem strona powodowa wskazala,
ze na kwote dochodzona pozwem skladaja sie wysoko$ci kredytéw udzielonych przez bank powodowi w lacznej
wysokosci 3.303.633,52 ztliczone wg warto$ci Euro z dnia zawarcia uméw kredytowych oraz kwota 1.621.749,71 zt jako
roznica warto$ci Euro miedzy uméwiona na podstawie zawartych umoéw opcyjnych a warto$ciag Euro obowigzujaca
zgodnie z kursem NBP na dzien dokonania transakcji. Powbddka calkowicie pomineta korzysci jakie uzyskata w zwigzku
z umowami zawartymi na podstawie umowy ramowej od grudnia 2007 r. do konca lipca 2008 r., gdy nastepowala
bardzo wyrazna aprecjacja zlotowki, na czym zarabiatla.

Zdaniem Sadu nie bylo zadnych podstaw do przyjecia, ze gdyby zostaly implementowane do 1 listopada 2007 r.
regulacje MiFID, umowy opcji inne niz wymienione w porozumieniu z 12 marca 2009 1., czyli te korzystne dla powoda,
zostalyby zawarte, natomiast, nie doszloby do zawarcia tych, na ktérych Spotka poniosla straty.

Sad odstapit od obcigzenia powoda kosztami procesu na rzecz Skarbu Panstwa — Prokuratorii Generalnej Skarbu
Panstwa ze wzgledu na precedensowy charakter sprawy (art. 102 k.p.c.).

Od wyroku tego w caloéci apelacja wniosta strona powodowa.
Zarzucita Sagdowi Okregowemu naruszenie:
1) przepisOw postepowania:

- art. 217 S 2 w zw. z art. 227 k.p.c. poprzez pominiecie czesci zebranego w sprawie i niekwestionowanego materialu
dowodowego,

- art. 217 § 2 w zw. z art. 227 k.p.c. poprzez oddalenie wniosku dowodowego powoda w zakresie powolania bieglego
z zakresu zarzadzania, organizacji, analizy i wyceny przedsiebiorstw zawnioskowanego na okolicznosci szczegotowo
wskazane w pi$émie procesowym powoda z dnia 20.01.2012 1.,

- art. 231 k.p.c. poprzez uznanie za nieudowodniony fakt wysoko$ci szkody oraz jej adekwatno$ci do zdarzenia
wywolujacego szkode pomimo, iz okolicznoS$ci te mozna wyprowadzié¢ z innych ustalonych faktow,

- art. 232 k.p.c. poprzez przyjecie, iz powod nie wywiazal sie z obowigzku udowodnienia okoliczno$ci z ktérej wywodzi
skutki prawne tj., iz pelna implementacja i brak zaniechania legislacyjnego skutkowaloby brakiem szkody po stronie
powoda,

-art. 233 § 11 21 art. 328 § 2 k.p.c. poprzez przekroczenie granic swobodnej oceny dowod6éw przeprowadzonych w
sprawie, dokonanej wybiorczo, wbrew zasadom logiki i do§wiadczenia zyciowego, polegajacej na zupelnym pominiecie



dla oceny adekwatnego zwigzku przyczynowo skutkowego pomiedzy zaniechaniem legislacyjnym panstwa polskiego
a zawarciem umow opcyjnych przez powodowa spotke,

- art. 233 k.p.c. poprzez wyprowadzenie z materialu dowodowego w tym z zeznan §wiadkéw A. P., J. C. oraz zeznan
strony powodowej: J. H. (1) oraz B. H. wnioskéw z nich nie wynikajacych, a ponadto sprzecznych z zasadami logicznego
rozumowania i do§wiadczeniem zyciowym,

2) prawa materialnego, tj:

- art. 361 k.c. w zw. z art. 417 (1) § 4 k.c. poprzez ich bledna wykladnie, polegajaca na przyjeciu, iz wykazanie
adekwatnego zwiazku przyczynowo skutkowego pomiedzy szkoda a zaniechaniem legislacyjnym mozliwe jest tylko w
przypadku wykazania, iz gdyby doszlo do implementacji powdéd umowy ramowej by nie zawartl,

- naruszenie art. 19 Dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w
sprawie rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajaca Dyrektywe Rady 85/61 I/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG w zw. z art. 24,
art. 26, 27, 28, 29, 30, 31, 32, 33, 34, 35, 36, 37 dyrektywy Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r.
wprowadzajaca $rodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do
wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dzialalno$ci przez przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz pojeé
zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy - poprzez uznanie, iz wymogi w przepisach tym wskazane nawet jesli
zostalyby terminowo implementowane i zamieszczone w polskim porzadku prawnym nie wplynelyby na fakt zawarcia
przez powoda umowy z bankiem i fakt wystgpienia szkody, tj., iz umowa ramowa z dnia 6.12.2007 r. i nastepnie
zawierane na jej podstawie transakcje i tak zostalyby zawarte przez powodowa spolke, a tym samym szkoda i
tak by wystapila - w sytuacji gdy z przepisow prawa polskiego implementujacych w/w dyrektywy tj. z Ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r., 0 obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. Nr 183, poz. 1538, ze zm.), - znowelizowana
ustawg z dnia 4 wrzeénia 2008 r. 0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych
ustaw ,Rozporzadzenia 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 bankow
powierniczych; Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 18 listopada 2009 r. w sprawie zakresu i szczegbélowych
zasad wyznaczania calkowitego wymogu kapitalowego, w tym wymogoéw kapitalowych, dla doméw maklerskich
oraz okreslenia maksymalnej wysokoSci kredytow, pozyczek i wyemitowanych dluznych papieréw wartoSciowych
w stosunku do kapitalow, Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 23 listopada 2009 r. w sprawie okreslenia
szczegbdlowych warunkdw technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art.
70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i bankéw powierniczych oraz warunkéw szacowania przez
dom maklerski kapitalu wewnetrznego (Dz.U.2009.204.1579) - wynika szereg obowigzkow i wymogoéw ktdrych
zastosowanie, w przypadku gdyby obowiazywaly juz w dacie 6.12.2007 r. - nie doprowadziloby do zawarcia przez
powoda umowy ramowej z dnia 6.12.2007 r. a nastepnie transakecji skutkujacych powstaniem po stronie powoda
szkody,

- art. 94 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r., 0 obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. Nr 183, poz. 1538, ze
zm.), - znowelizowana ustawg z dnia 4 wrzeénia 2008 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oraz niektérych innych ustaw, rozporzadzenia w zw. z art. 15 § 1 i 2 rozporzadzenia Ministra Finanséw 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 bankéw powierniczych - poprzez ich niezastosowanie
do przedmiotowej sprawy w sytuacji gdy winny by¢ stosowane na kanwie przedmiotowej sprawy. Fakt, iz nie
obowigzywaly w dniu zawierania umowy ramowej oraz poszczeg6lnych uméw w jej wykonaniu nie oznacza, iz
nie mogly lec u podstaw oceny zasadno$ci niniejszego powodztwa, ktore de facto opiera sie na poré6wnaniu stanu
prawnego jaki istnial od 1.11.2007 r (termin wdrozenia dyrektywy MIFID) do 17.06.2010 r. i od 17.06.2010 T.
(termin faktycznej implementacji MIFID). Gdyby bowiem nie zaniechanie we wdrozeniu MIFID powdd miatby
zagwarantowane wszelkie wymogi przewidziane w/w przepisem rozporzadzenia juz w dacie zawierania umowy
ramowej i tym bardziej p6zniejszych uméw opcyjnych,



- art. 94 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r., 0 obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. Nr 183, poz. 1538, ze
zm.), - znowelizowana ustawg z dnia 4 wrzeénia 2008 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oraz niektérych innych ustaw, rozporzadzenia w zw. z art. 16 § 1 - 6 rozporzadzenia Ministra Finanséw 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 bankéw powierniczych - poprzez ich niezastosowanie
do przedmiotowej sprawy w sytuacji gdy winny by¢ stosowane na kanwie przedmiotowej sprawy. Fakt, iz nie
obowigzywaly w dniu zawierania umowy ramowej oraz poszczegélnych umoéw w jej wykonaniu nie oznacza, iz
nie mogly lec u podstaw oceny zasadnoSci niniejszego powddztwa, ktére de facto opiera sie na poréwnaniu stanu
prawnego jaki istniat od 1.11.2007 r. (termin wdrozenia dyrektywy MIFID) do 17.06.2010 r.1i0d 17.06.2010 r. (termin
faktycznej implementacji MIFID). Gdyby bowiem nie zaniechanie panstwa polskiego we wdrozeniu MIFID powdd
mialby zagwarantowane wszelkie wymogi przewidziane w/w przepisem rozporzadzenia juz w dacie zawierania umowy
ramowej i tym bardziej p6zniejszych umow opcyjnych.

W oparciu o te zarzuty powodowa Spotka wniosta o zmiane zaskarzonego wyroku w calo$ci i uwzglednienie powodztwa
w calo$ci poprzez zasadzenie od pozwanego na rzecz powoda kwoty 4 925 383,23 zl wraz z ustawowymi odsetkami
od dnia wniesienia pozwu do dnia zaplaty oraz zasadzenie od pozwanego na rzecz powoda kosztéw procesu za obie
instancje w tym kosztoéw zastepstwa procesowego wedlug norm przepisanych ewentualnie uchylenie zaskarzonego
wyroku w calo$ci i przekazanie sprawy sadowi I inst. do ponownego rozpoznania, pozostawiajac temu sadowi
rozstrzygniecie o kosztach postepowania apelacyjnego wedlug norm przepisanych.

Ponadto wniosla o uzupelnienie postepowania dowodowego przez dopuszczenie i przeprowadzenie dowodu z opinii
bieglego z zakresu zarzadzania, organizacji, analizy i wyceny przedsiebiorstw.

Sad Apelacyjny zwazyl co nastepuje:
Apelacja nie ma uzasadnionych podstaw.

Zasadnicza kwestia w sprawie bylo ustalenie, poza przesadzeniem, czy doszlo do naruszenia obowiazku pozwanego
Skarbu Panstwa implementacji MiFiD 11 MiFID II, czy pomiedzy twierdzona przez powoda szkoda powstata w zwigzku
ztransakcjami opcyjnymi zawieranymi od wrzesnia 2008 r. zbankiem, a zaniechaniem pozwanego, istnieje adekwatny
zwiazek przyczynowy (art. 361 § 1 k.c.).

Sad Okregowy stwierdzajac zaistnienie bezprawnos$ci zaniechania Skarbu Panstwa wydania aktéw normatywnych

(art. 417' § 4 k.c.) przesadzil o bezprawnosci i odpowiedzialnoéci Skarbu Pafistwa (art. 417 § 1 k.c.). Nie zwalnialo go
to jednak od obowiazku przesadzenia, stosownie do art. 361 § 1 k.c., czy w realiach sprawy taki zwigzek adekwatny
zaistnial.

W szczegblowym i wszechstronnym uzasadnieniu Sad pierwszej instancji umotywowat dlaczego uznal, ze takiego
zwigzku przyczynowego nie znalazl. Ustalenia te i ocena nie naruszyly przepisow art. 233 § 1 k.p.c. ani art. 328 § 2
k.p.c. Sa swobodne, a nie dowolne, racjonalnie i logicznie umotywowane.

Zgodnie z zasada swobodnej oceny dowodow wyrazona w przepisie art. 233 § 1 k.p.c. Sad ocenia wiarygodno$¢ i
moc dowodéw wedlug wlasnego przekonania, na podstawie "wszechstronnego rozwazenia zebranego materialu" (por.
wyrok SN z dnia 17 listopada 1966 r., IT CR 423/66, OSNPG 1967, nr 5-6, poz. 21; uzasadnienie wyroku SN z dnia
24 marca 1999 r., I PKN 632/98, OSNAPiUS 2000, nr 10, poz. 382; uzasadnienie postanowienia SN z dnia 11 lipca
2002 r., IV CKN 1218/00, LEX nr 80266; uzasadnienie postanowienia SN z dnia 18 lipca 2002 r., IV CKN 1256/00,
LEX nr 80267).

Przyjmuje sie, ze ramy swobodnej oceny dowodéw musza by¢ zakre§lone wymaganiami prawa procesowego,
do$wiadczenia zyciowego, regulami logicznego myslenia oraz pewnego poziomu $wiadomoSci prawnej, wedlug
ktérych sad w sposéb bezstronny, racjonalny i wszechstronny rozwaza material dowodowy jako calo$¢, dokonuje
wyboru okres§lonych §rodkow dowodowych i wazac ich moc oraz wiarygodnosé odnosi je do pozostalego materialu



dowodowego (zob. uzasadnienie wyroku SN z dnia 20 marca 1980 r., II URN 175/79, OSNC 1980, nr 10, poz. 200;
uzasadnienie wyroku SN z dnia 10 czerwca 1999 r., IT UKN 685/98, OSNAPiUS 2000, nr 17, poz. 655; uzasadnienie
postanowienia SN z dnia 15 lutego 2000 r., III CKN 1049/99, LEX nr 51627; uzasadnienie wyroku SN z dnia 16 maja
2000 r., IV CKN 1097/00, LEX nr 52624; uzasadnienie wyroku SN z dnia 29 wrze$nia 2000 r., V CKN 94/00, LEX
nr 52589; uzasadnienie wyroku SN z dnia 15 listopada 2000 r., IV CKN 1383/00, LEX nr 52544; wyrok SN z dnia
19 czerwca 2001 1., II UKN 423/00, OSNP 2003, nr 5, poz. 137; uzasadnienie wyroku SN z dnia 14 marca 2002 r.,
IV CKN 859/00, LEX nr 53923; uzasadnienie postanowienia SN z dnia 16 maja 2002 r., IV CKN 1050/00, LEX nr
55499; uzasadnienie wyroku SN z dnia 27 wrze$nia 2002 r., II CKN 817/00, LEX nr 56906; uzasadnienie wyroku SN
z dnia 27 wrzeénia 2002 r., IV CKN 1316/00, LEX nr 80273).

Tym regutom zadoSéuczynil Sad Okregowy w zakresie, jaki byl konieczny do oceny, czy zaistnial w sprawie normalny
zwigzek przyczynowy.

Ustalajac, w granicach zaskarzenia, czy nie doszlo w sprawie do naruszenia art. 361 § 1 k.c. Sad Apelacyjny
mial na uwadze, ze przepis ten ogranicza odpowiedzialno§¢ zobowigzanego do naprawienia szkody tylko do
normalnych (typowych, wystepujacych zazwyczaj) nastepstw dzialan lub zaniechan, z ktorych szkoda wynikla.
Zarazem ustawodawca nie zdefiniowal pojecia zwigzku przyczynowego w rozumieniu prawnym.

W orzecznictwie i piSmiennictwie zgodnie przyjmuje sie, Ze pojecia tego nie nalezy rozumie¢ odmiennie od istniejacego
w rzeczywistosci. Z tego wzgledu istnienie zwiazku przyczynowego jako zjawiska obiektywnego determinowane jest
okoliczno$ciami konkretnej sprawy.

Przyjmuje sie, ze okreS$lone nastepstwo ma charakter normalny wtedy, gdy w danym ukladzie stosunkéw, w
zwyczajnym biegu spraw, konkretny skutek mozna uznacé za zwykle nastepstwo danego zdarzenia; typowym jest skutek
wystepujacy w zwyklym porzadku rzeczy, taki, ktéry na podstawie zasad do§wiadczenia zyciowego mozna uznaé za
charakterystyczny dla danej przyczyny, jako jej normalny rezultat (zob. m.in. wyroki Sadu Najwyzszego: z dnia 18
maja 2000 ., III CKN 810/98, niepubl. i z dnia 19 marca 2008 r., V CSK 491/07, niepubl.). Normalnymi nastepstwami
zdarzenia, z ktérego wynikla szkoda, sa nastepstwa, jakie tego rodzaju zdarzenie jest w ogble w stanie wywolaé i w
zwyczajnym biegu rzeczy, a nie tylko na skutek szczegodlnego zbiegu okolicznosci, z reguly je wywoluje. Natomiast
anormalne jest nastepstwo, gdy doszlo do niego z powodu zdarzenia niezwyklego, nienormalnego, niemieszczacego sie
w granicach do$wiadczenia zyciowego, na skutek nadzwyczajnego zbiegu okolicznoéci, ktérego przecietnie nie bierze
sie w rachube. Nie wylacza normalno$ci w rozumieniu art. 361 § 1 k.c. okoliczno$é¢, ze mimo identycznych warunkéw
zdarzenia okreslone nastepstwo nie zawsze wystepuje, ani tez jego statystyczna rzadkoéc. Sformutowanie "normalne
nastepstwo" nie musi oznaczaé skutku koniecznego (por. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 28 lutego 2006 r., III CSK
135/05, niepubl.).

Stwierdzenie wystgpienia zwigzku przyczynowego wymaga w pierwszej kolejnosci zbadania - przy pomocy testu
conditio sine qua non - czy pomiedzy okre§lonymi elementami sytuacji faktycznej w ogoble zachodzi jakakolwiek
obiektywna zalezno$¢, tj. czy oceniany skutek stanowi obiektywne nastepstwo zdarzenia, ktére wskazano jako jego
przyczyne. Negatywny wynik takiego testu eliminuje potrzebe poszukiwania wystepowania zwigzku przyczynowego
"adekwatnego" w rozumieniu art. 361 § 1 k.c. Konieczno$¢ badania "normalnoéci" zwiazku przyczynowego, statuujacej
odpowiedzialno$é z art. 361 § 1 k.c., wchodzi bowiem w rachube jedynie wtedy, gdy miedzy okreslonymi zjawiskami
w ogolle istnieje obiektywny zwigzek przyczynowy (zob. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 14 marca 2002 r., IV CKN
826/00, niepubl.). Te same zasady maja zastosowanie przy badaniu tzw. posredniego zwigzku przyczynowego, gdyz
w sytuacji, gdy pewne zdarzenie stworzylo warunki powstania innych zdarzen, z ktérych dopiero ostatnie stalo sie
bezposrednig przyczyna szkody, odpowiedzialno$é cywilng moze determinowac tylko taki zwigzek wieloczlonowy, w
ktérym pomiedzy poszczegélnymi ogniwami zachodzi wskazana wyzej zalezno$¢ przyczynowa i kazde ogniwo tego
zwigzku z osobna podlega ocenie z punktu widzenia kauzalnoSci (zob. orzeczenia Sadu Najwyzszego: z dnia 10 grudnia
1952 1., C 584/52, PiP 1953 nr 8-9, s. 366 oraz z dnia 21 czerwca 1960 r., 1 CR 592/59, OSN 1962, nr III, poz. 84).



Jak wynika z zeznan czlonkéw zarzadu powoda celem zawarcia umowy ramowej bylo zabezpieczenie kursu Euro, co
zwazywszy na profil dzialalno$ci powoda, niemalze w caloSci uzyskujacego dochdd z eksportu do krajow strefy Euro,
bylo bardzo istotne. ,,Kwestie zabezpieczenia kursu omawialiémy z tata wczeéniej. Z tym bankiem wspélpracowaliSmy
jeszcze wezeSniej, ta umowa miala by¢ formalnos$cia, ktéra pomoze nam zabezpieczy¢ kurs Euro” (zeznania J. H. — k.
350). ,O temacie opcji uslyszalem w momencie, kiedy zlotowka zaczela rosna¢, w tym momencie zaczeli przychodzic¢
z banku i oferowa¢ nam zabezpieczenia na jakie§ 20.000 Euro w miesigcu, zarobiliSmy na tym okolo 1200-1300 zl;
bylo to jeszcze przed podpisaniem umowy ramowej” (zeznania B. H. — k. 350v).

Strona powodowa z jednej strony twierdzila, ze celem zawarcia umowy ramowej bylo wylacznie osiagniecie stabilnego
kursu Euro (,, My nie chcieliémy na tych umowach zarabia¢, tylko mie¢ stabilny kurs Euro” — zeznania B. H. — k. 351), z
drugiej strony zakladala, ze rowniez celem mogl by¢ zarobek oderwany od samej dzialalnoéci eksportowej Spotki. Jak
wynika z zeznan B. H. ,, Bank telefonicznie naklanial panigA. zeby zawierala umowe, zZe «prezes ja ozloci»” (k. 351).

Trafnie skonstatowal Sad pierwszej instancji, ze transakcje terminowe stanowily wlasciwy produkt dla Spétki. Byt on
przeznaczony wlaénie na zabezpieczenie eksporteréw przed aprecjacja polskiej waluty.

Po pierwszych dos$wiadczeniach z zawieraniem uméw obejmujacych transakcje terminowe doszlo do podpisania
umowy ramowej, ktéra miala na celu ulatwienie zawierania kolejnych umoéw. Umowa ramowa z 6 grudnia 2007
r. dotyczyla zar6wno transakcji terminowych jak i pochodnych. Nie bylo zadnych przeszkod, aby powod zawieral
wylacznie umowy terminowego kupna (sprzedazy) waluty wymienialnej opisane w ustepie 3 pkt a regulaminu
transakcji terminowych i pochodnych. Umowy te stanowilyby zabezpieczenie Spo6iki w handlu z partnerami ze strefy
Euro. Jednakze za zabezpieczenie kursu bankowi nalezalaby sie tzw. premia.

Spotka zdecydowala sie na zawieranie umoéow opcji put, za ktore zamiast placi¢ premie zawierala wystawiajac na rzecz
banku opcje call, w ktorych zobowiazywala sie do odkupienia od banku Euro po z gory okre$lonych kursach.

W tej sytuacji zawarcie takiej wigzki umoéw pozbawialo Spotke mozliwoéci realizacji celu zabezpieczajacego ryzyko
kursowe, gdyz ryzyko zmian kursowych ponosity obie strony — Spotka (deprecjacji zlotego) i bank (aprecjacji zlotego).

Trafnie zauwazyl Sad Okregowy, w okoliczno$ciach niniejszej sprawy, ze brak bylo podstaw do zalozenia, ze gdyby
istnial po stronie banku obowiazek szczegélowego pouczenia Spolki o charakterze zawieranych umoéw i zwigzanych z
nimi ryzykiem, Spotka nie podpisalaby umowy ramowe;j.

Przedstawiciele Spotki nie wykazali sie nawet minimalnym zainteresowaniem dotyczacym proponowanego produktu.
Potwierdzono zapoznanie sie i akceptacje Regulaminu Transakcji Terminowych i Pochodnych. Bez jakiegokolwiek
zastanowienia B. H. podpisal réwniez o$wiadczenie o poddaniu Spoélki egzekucji na podstawie bankowego tytulu
egzekucyjnego.

Przedstawiciele Spolki nie zainteresowali sie takze z jakich produktéw moga korzystaé na podstawie zawartej umowy
ramowej. Nie zachowano rowniez materialéw z prezentacji, ktora zostala przedstawiona przed zawarciem umowy A.
P.. Nie ma rowniez jakichkolwiek podstaw do przyjecia, ze przedstawiciele Spdlki podjeli probe uzyskania choc¢by
podstawowych informacji na temat transakcji, jakie majg zawiera¢. Spotka nie przeprowadzila nawet najbardziej
podstawowej analizy, jakie sg w tym zakresie jej potrzeby.

Zatem to Spolka nie podjela aktow staranno$ci adekwatnych dla charakteru prowadzonej przez nie dzialalno$ci
i wysokoSci dokonywanych transakcji. Podjecie takich dzialan umozliwiloby stronie powodowej ustalenie w
szczegblnosSci, na czym polegaja transakcje terminowe oraz §wiadome okreélenie prawidlowej, z punktu widzenia
prowadzonego przedsiebiorstwa strategii. Poprzestanie na treSci dokumentéw, ktoére jednorazowo pokazali
przedstawiciele banku, nie pozwalalo przyja¢, ze wylacznie skutkiem braku ostrzezen o ryzyku byla decyzja o
podpisaniu umowy ramowej i dalszych uméw opcji, a w konsekwencji takze szkoda wynikajaca z zawartych w sierpniu
i wrzeéniu 2008 r. umoéw opcji.



W tych okoliczno$ciach szkoda bedaca efektem konkretnych zakup6w nie moze byé¢ rozumiana jako normalne
nastepstwo nieimplementowania regulacji MiFID. Te pierwsze stanowily bowiem wynik decyzji zainteresowanych:
powoda i banku

Istotne jest, ze z przepisow dyrektywy MiFID I nie wynika zakaz zawarcia umowy nawet, gdyby dany produkt byl
nieadekwatny dla klienta banku. Ograniczaja sie one do obowiazku informacyjnego.

Sama umowa ramowa nie wigzala sie z jakimkolwiek ryzykiem.
Takie ryzyko powstalo dopiero z chwila, kiedy Spotka zdecydowala sie na zawieranie transakeji zerokosztowych.

W grudniu 2007 r., jak trafnie zauwazyt Sad Okregowy, powszechne byly opinie o dalszej aprecjacji zlotowki.
Odwrdcenie tej tendencji nastapilo dopiero w wyniku zmiany sytuacji na rynkach §wiatowych w drugiej polowie 2008
r. O tym, ze ryzyko to bylo nie do przewidzenia, rowniez przez bank, §wiadczyt fakt, iz odwiadczenie o poddaniu
sie egzekucji, normalnie znaczaco przewyzszajace strate, w tym przypadku nie obejmowato nawet polowy naleznosci
banku.

Konkluzja konicowa , iz informacja o ryzyku wigzacym sie z zawieraniem umoéw opcji, jaka powinna by¢ przekazana
Spolce, gdyby zostala implementowana dyrektywa MiFID I, musialaby ograniczy¢ sie do ogélnych stwierdzen, ze
kazda transakcja pociagga za soba ryzyko finansowe. Bylaby ona uzupelniona prawdopodobnie o dane, z pewnoScia
dobrze znane Spdlce, ze od potowy 2003 r. zlotéwka systematycznie sie umacnia. Przyjete zalozenia znalazly swoje
potwierdzenie w kolejnych miesiacach po podpisaniu umowy ramowej. Sredni kurs Euro w NBP w dniu podpisania
umowy ramowej 6 grudnia 2007 r. wynosil 3,58 zl. Natomiast stopniowo do drugiej potowy lipca 2008 r. spadl do
poziomu 3,20 zk.

Taka analiza i ocena jest podzielana przez Sad drugiej instancji.

A. P. byla pracownikiem powodowej Spoiki, jednoczesnie to ona zawierala umowy opcji. Sad Okregowy krytycznie
ocenil jej zeznania, Ze pracownicy banku nie informowali o jakimkolwiek ryzyku zakupu opcji walutowych.
»Przyznanie na obecnym etapie, ze pracownicy banku sygnalizowali istnienie ryzyka, mogloby stanowié¢ przyznanie
sie do wlasnego bledu.” W ocenie tego Sadu najbardziej prawdopodobne bylo, ze tak jak zeznaly A. P.iJ. C. (k. 338)
w trakcie prezentacji pracownicy banku skoncentrowali sie na tym, ze transakcje opcji sg atrakcyjnym produktem dla
Spolki, a jedynie zasygnalizowali, Ze pewne ryzyko moze wystapi¢, jednak zagadnienie to zbagatelizowali.

W pierwszej polowie 2008 r. Spdtka zawierajac umowy z bankiem zarabiala na aprecjacji zlotego jednoczesnie i
realizowala swoje zaloZenia dotyczace zabezpieczenia transakcji z kontrahentami ze strefy Euro.

W tym kontek$cie zasadnie Sad przyjal, Ze nie bylo podstaw do przyjecia, iz potraktowanie Spoiki jako klienta
detalicznego i przekazanie dostepnych w grudniu 2007 r. i rzetelnych informacji na temat transakeji opcyjnych
wplyneloby na zmiane decyzji jej przedstawicieli i rezygnacje z podpisania tej umowy.

Proponowany przez bank powodowi produkt byl przydatny w jego dzialalno$ci. To, ze Spo6tka poniosta koszty realizacji
umoéw opcji z sierpnia i wrzesnia 2008 r. nie oznacza, ze produkt ten byt dla niej niewlaéciwy.

Zgodzi¢ nalezy sie z Sadem Okregowym, ze zerokosztowe struktury opcyjnie moga stanowié¢ skuteczny sposéb
zabezpieczenia przed ryzykiem kursowym, o ile nominal wystawionych przez klienta opcji zostaje dopasowany do
rzeczywistych przeplywow klienta w walucie obcej. Powdd osiagal wysokie wplywy w walutach obcych i w zwiazku z
tym jak uzasadnione moglo by¢ zawieranie przez Spoltke zerokosztowych transakcji opcji.

Jak zeznala A. P. na rozprawie w dniu 13 wrzeénia 2011 r. ,To bylo tak, ze dzwonila pani z banku méwiac, ze jest
korzystny kurs, ja to sprawdzalam, kurs byl zazwyczaj lepszy niz poprzedniego dnia i zabezpieczaliSmy na ten kurs



poszczegolne kwoty. Poczatkowo to byly nieduze kwoty, a p6Zniej coraz wieksze”. Jak wynika z dalszych zeznan A. P.,
a takze zeznan B. H. ,Bank telefonicznie naklanial panigA., zeby zawierala umowe, ze »prezes ja ozloci«”.

Jezeli pracownicy banku uzgadniajacy poszczegdlne transakcje z A. P. wykraczali poza przyjete procedury i aktywnie
doradzali klientowi, jaka transakcje ma zawrzeé, prezentujac wynikajace stad korzy$ci, moze mie¢ to wplyw na
odpowiedzialnoé¢ banku; jednak przed takimi zachowaniami przedstawicieli banku nie ochronilaby wczeéniejsza
implementacja regulacji MiFID.

Spolka zrezygnowala z jakiegokolwiek sporu z Bankiem (...) S.A., a tym samym sanowala ewentualne zawinienia lub
sprzeczne z prawem zachowania jego pracownikow:.

Reasumujgc: brak normalnego (adekwatnego) zwiazku przyczynowego pomiedzy nieimplementowaniem dyrektyw
MiFID do polskiego systemu prawnego a zawarciem umowy ramowej i na jej podstawie dalszych uméw, stanowil

przyczyne wylaczajaca odpowiedzialno§é Skarbu Panstwa na podstawie art. 4179 § 4 ke. wzw. z art. 417 § 1 kee. i
art. 361§ 1 k.c.

To ustalenie czynilo zbednym ustosunkowywanie sie do cato$ci materiatu dowodowego, w szczegolnoSci w czeSci
odnoszacej sie do wysokoSci szkody. Czynilo tez nieprzydatnym do prawidlowego rozstrzygniecia prowadzenie
dowodu z opinii bieglego.

Dokonana subsumpcja, uzupekliona powyzej przez Sad Apelacyjny, byla poprawna i nie naruszala zasadniczych
przepisow statuujacych odpowiedzialnosé odszkodowawcza Skarbu Panstwa.

Sad nie naruszyl w swej ocenie art. 19 Dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia
2004 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych zmieniajaca Dyrektywe Rady 85/61 1/EWG i 93/6/EWG i
dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG w zw. z
art. 24, art. 26, 27, 28, 29, 30, 31, 32, 33, 34, 35, 36, 37 dyrektywy Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006
r. wprowadzajaca $rodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu
do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dzialalnoSci przez przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz
pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy. Powdd nie wskazal rzeczowych argumentow, ze implementacja
przetozylaby sie, w realiach ustalonych, na konkretne decyzje zakupu opcji, jakie mialy miejsce. Podobnie brak
przekonywajacych racji, ze nowe brzmienie art. 94 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r., o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz. U. Nr 183, poz. 1538, ze zm.), w brzmieniu wynikajacym z nowelizacji dokonanej ustawa z dnia
4 wrze$nia 2008 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw mialo
przelozenie na ocene zaistnienia adekwatnego zwigzku przyczynowego.

Z tych wzgledéw, na podstawie art. 385 k.p.c. Sad Apelacyjny orzekl jak w sentencji.

O kosztach procesu w instancji odwolawczej Sad Apelacyjny orzekl na podstawie art. 98 k.p.c. i art. 108 § 1 k.p.c. w
zw. z art. 391 k.p.c. zasadzajac na rzecz Skarbu Panstwa — Prokuratorii Generalnej Skarbu Panstwa koszty zastepstwa
procesowego w stawce minimalnej wedlug reguly odpowiedzialno$ci za wynik procesu, nie znajdujac na tym etapie
(drugiej instancji) podstaw do zastosowania art. 102 k.p.c.



