Sygn. akt VII AGa 57/18

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 30 stycznia 2018 r.

Sad Apelacyjny w Warszawie VII Wydziatl Gospodarczy w skladzie:
Przewodniczqcy: SSA Marcin LEochowski (spr.)

Sedziowie: SA Jolanta de Heij-Kaplinska

SO del. Urszula Dgbrowska

Protokolant: sekr. sqdowy Katarzyna Mikiciuk

Ppo rozpoznaniu w dniu 30 stycznia 2018 r. w Warszawie

na rozprawie

sprawy z powodztwa (...) Budowlane sp. z o.0. z siedzibg w W.
przeciwko Bankowi (...) S.A. z siedzibqg w W.

o zaplate

na skutek apelacji pozwanego

od wyroku Sqdu Okregowego w Warszawie

z dnia 27 kwietnia 2016 r., sygn. akt XVI GC 112/16

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

Sygn. akt VII AGa 57/18

UZASADNIENIE

(...) Budowlane sp. z 0.0. w W. wniosla o zasadzenie od (...) Bank (...) S.A. wW. (obecnie Bank (...) S.A.) kwoty 157.050
z} wraz z ustawowymi odsetkami od dnia 31 lipca 2010 r. do dnia zaplaty oraz zasadzenie kosztow procesu.

Powod wskazal, ze zawarl z pozwanym transakcje opcji walutowych, ktoére byly niewazne, a w efekcie wszystkie
spelione przez powoda $wiadczenia na podstawie tych transakcji sa Swiadczeniami nienaleznymi. Powdd podniost
takze zarzut wprowadzenia go w blad przez pozwanego. Z ostrozno$ci procesowej powdd zglosil Zadanie ewentualne
w postaci zadania odszkodowania z tytulu nienalezytego wykonania przez pozwanego zobowigzan z umowy ramowej
z dnia 18 maja 2007 r. oraz transakcji opcji. Zadanie dochodzone w niniejszym postepowaniu ogranicza sie do
Swiadczenia spelnionego w dniu 13 listopada 2008 .

Pozwany (...) Bank (...) S.A. wni6st o oddalenie powodztwa w caloéci i obciazenie powoda kosztami procesu.

Wyrokiem z dnia 27 kwietnia 2016 r. Sad Okregowy w Warszawie zasadzil od pozwanego na rzecz powoda kwote
157.050 zl wraz z odsetkami ustawowymi od 31 lipca 2010 r. do 31 grudnia 2015 r. oraz odsetkami ustawowymi za
opOZnienie od 1 stycznia 2016 r. do dnia zaplaty, a nadto obciazyt pozwanego kosztami procesu.



Sad Okregowy ustalil, ze w dniu 18 maja 2007 r. strony zawarly umowe ramowg dotyczaca transakcji walutowych,
terminowych i pochodnych. Przez zawarcie opcji kupna (opcji put) kupujacy opcje nabywal prawo do nabycia
w dniu realizacji od sprzedajacego opcje, a sprzedajacy opcje, jezeli kupujacy opcje skorzysta ze swojego prawa,
zobowiazal sie do sprzedazy w tym samym dniu kupujacemu opcje kwoty transakeji za kwote rozliczenia, stanowiaca
jej rownowarto$¢ w walucie rozliczenia, obliczona zgodnie z kursem realizacji. W zamian za nabycie powyzszego prawa
kupujacy opcje zobowiazal sie do zaplaty premii na rzecz sprzedajacego opcje w dniu platnosci premii. Wzajemne
rozliczenie stron z tytulu realizacji transakcji nastepowato w dniu rozliczenia. Prawo kupujacego opcje do zgloszenia
sprzedajacemu opcje zamiaru jej realizacji wygasalo w dniu realizacji o godzinie realizacji. Z kolei przez zawarcie
umowy opcji sprzedazy (opcji call) kupujacy opcje nabywal prawo do sprzedazy w dniu realizacji sprzedajacemu
opcje, a sprzedajacy opcje, jezeli kupujacy opcje skorzysta ze swojego prawa, zobowiazat sie do kupna w tym samym
dniu od kupujacego opcje kwoty transakeji za kwote rozliczenia stanowiaca jej rownowarto$¢ w walucie rozliczenia
obliczona zgodnie z kursem realizacji. W zamian za nabycie powyzszego prawa kupujacy opcje zobowigzal sie do
zaplaty premii na rzecz sprzedajacego opcje w dniu platnosci premii. Wzajemne rozliczenie stron z tytulu realizacji
transakeji nastepowalo w dniu rozliczenia. Prawo kupujacego opcje do zgloszenia sprzedajacemu opcje zamiaru jej
realizacji wygasalo w dniu realizacji o godzinie realizacji.

Na podstawie transakcji zawartych w dniu 23 lipca 2008 r. powo6d nabyl 14 praw do sprzedazy pozwanemu 150.000
euro po okreslonym kursie oraz zobowigzal sie do sprzedazy pozwanemu 13 praw do sprzedazy kwoty 300.000
euro po tym samym kursie. Podstawa tej transakeji bylo 14 opcji put, dajacych prawo do sprzedazy otrzymanych z
eksportu euro o nominale 150.000 euro kazda, po kursie wynoszacym od 3,50 do 3,2550 zl za 1 euro oraz 13 opcji call,
nakladajacych na powoda obowiazek sprzedazy pozwanemu kwoty 300.000 euro w sytuacji wzrostu kursu powyzej
poziomu kursu realizacji w dniu realizacji kazdej z wystawionych opcji call. W dniu zawarcia transakcji kurs rynkowy
spot wynosil 3,2550 zl za 1 euro. Zawarta transakcja byla tak opracowana przez bank, ze w celu jej zawarcia powod
musial wystawi¢ (sprzedaé¢) do banku opcje call, a wiec przyjac na siebie obowiazek sprzedazy w sytuacji wzrostu kursu
powyzej poziomu kursu realizacji dla poszczegolnych serii opcji. Biorac pod uwage wycene obu opcji, powod musial
wystawi¢ podwojna liczbe opcji call, aby cala transakcja zostala zawarta bez ponoszenia kosztow, tj. bez placenia
premii opcyjnej, czyli oplaty za nabycie prawa do sprzedazy lub inaczej oplaty za zakup opcji. Do transakcji tej bank
dodal dodatkowy warunek, jakim byl wylacznik calej struktury opcyjnej w chwili osiagniecia na rynku przez euro kursu
3,15 zL. Warunek ten oznaczal, ze po osiagnieciu poziomu kursu 3,15 w okresie od 23 lipca 2008 r. do dnia 10 sierpnia
2009 r. cala zawarta strategia wylaczy sie.

Na podstawie opinii bieglego Sad pierwszej instancji ustalil, ze lgczna premia ze sprzedaz opcji call, czyli premia
nalezna powodowi wynosita 198.000 zl. Natomiast koszt zakupionych przez powoda opcji wynosil okolo 97.000 zl.
Biorac pod uwage, ze byly to transakcje zerokosztowe, to roznica pomiedzy wycena zawartych opcji call i put stanowita
marze banku. Oznacza to, ze bank zawierajac transakcje w dniu 23 lipca 2008 r. pobral marze w wysokosci 100.876,44
z}.

Warunek w postaci wylgcznika calej struktury opcyjnej w chwili osiggniecia na rynku kursu 3,15 zt wprowadzono w
celu ograniczenia zysku powoda w przypadku niekorzystnych dla powoda zmian na rynku, tj. spadku kursu euro,
natomiast zysk pozwanego banku nie zostal w zaden sposéb ograniczony. Oznacza to, ze w przypadku spadku kursu
ponizej poziomu 3,15 zl za 1 euro powod straciltby zabezpieczenie i wystawiony bylby na ryzyko dalszego spadku,
natomiast w przypadku wzrostu kursu, bank mdg} osiaggna¢ nieograniczone korzysci.

W dniu 13 pazdziernika 2008 r. powod poinformowal pozwanego, ze w zwiazku z zaistnialg sytuacja w sektorze
finansowym, majaca jego zdaniem znamiona zewnetrznego zdarzenia nadzwyczajnego, o ktéorym mowa w § 5.2.
umowy ramowej, chcialby przystapi¢ do renegocjacji warunkéw umowy zabezpieczajacej z dnia 23 lipca 2008 r.
W wyniku przeprowadzonych negocjacji w dniu 22 pazdziernika 2008 r. miedzy stronami zostala zawarta kolejna
umowa ramowa dotyczgca transakeji walutowych, terminowych i pochodnych w oparciu o ktora mialy zostaé zlecone
transakcje zamykajace. W dniu 23 pazdziernika 2008 r. powod zawart z pozwanym transakcje walutowa terminowa,
zgodnie z warunkami ktérej powod zobowiazal sie sprzedaé pozwanemu kwote 1.150.500 z} po kursie 3,835 zl za 1



euro, a powod zobowiazal sie kupi¢ od pozwanego kwote 300.000 zk. Dniem rozliczenia transakeji byt 13 listopad 2008
r. W dniu 13 listopada 2008 r. powo6d spehil na rzecz pozwanego $§wiadczenie wynikajace z rozliczenia pierwotnej
transakcji oraz zamykajacej transakcji forward nr (...) w wysoko$ci 122.910 zl.

Skutkiem zlecenia przez powoda transakcji zamykajacych w oparciu o umowe ramowa z dnia 23 pazdziernika 2008
r. bylo ograniczenie poniesionej straty do 1.800.000 zl. Gdyby powdd nie zlecil transakeji zamykajacych jego strata
wynioslaby 3.000.000 zl.

Pismem z dnia 22 lipca 2010 r., doreczonym pozwanemu w dniu 23 lipca 2010 r, powdd zlozyl pozwanemu
o$wiadczenie o uchyleniu sie od skutkow prawnych oéwiadczen woli zlozonych w dniu 23 lipca 2008 r. i 23
pazdziernika 2008 r., jako zawartych pod wplywem bledu wywolanego podstepnym dzialaniem pozwanego banku.
Jednocze$nie powdd wezwal pozwanego do zwrotu §wiadczenia nienaleznego w wysoko$ci 2.228.400 zl.

Sad pierwszej instancji przyjal, ze w tak ustalonym stanie faktycznym powddztwo podlegalo uwzglednieniu. Strony
laczyly umowy z dnia 18 maja 2007 r. oraz z dnia 22 pazdziernika 2008 r. dotyczace transakcji walutowych,
terminowych i pochodnych, bedace nienazwana umowa opcji walutowej. Strona powodowa nabywajac opcje
zabezpieczala sie jako eksporter przed nadmiernym umacnianiem sie zlotego wzgledem euro. Zgodnie z zalozeniem
struktury opcyjnej, ryzyko banku ponoszone w zwigzku z wystawieniem opcji put bylo niejako rownowazone ryzykiem
powoda przyjmowanym w zwiazku z wystawieniem opcji call. W efekcie pozwany bank ponosil ryzyko zwiazane
ze spadkiem kursu euro w stosunku do zlotego, z kolei powdd ponosil ryzyko zwigzane ze wzrostem kursu euro w
stosunku do zlotego. Przyjeta przez strony struktura zawierala tak zwany kurs bariery, a wiec okreslong warto$¢ kursu
euro wzgledem zlotego, ktérego osiggniecie skutkowalo rozwiazaniem calej struktury opcyjnej. Przyjecie takiego kursu
bariery zar6wno w stosunku do opcji sprzedazy, jak i opcji kupna skutkowato istotng redukcja ryzyka banku w zwigzku
z wystawianiem opcji put oraz nieograniczonym w istocie ryzykiem powoda w zwigzku z wystawianiem opcji call.
Analogiczna bariera ograniczajaca ryzyko wystawcy opcji nie zostala natomiast przewidziana w stosunku do opgji call.
Tym samym, ryzyko powoda zwigzane z wahaniami kurséw walutowych w ramach tej samej struktury bylo w istocie
nieograniczone. W efekcie powod, odmiennie niz pozwany, ponosit niczym nieograniczone ryzyko wzrostu wartosci
euro wzgledem zlotego powyzej ustalonych w umowie kwot realizacji.

Zgodnie z art. 353" k.c. strony zawierajace umowe moga ulozy¢ stosunek prawny wedlug swego uznania, byleby jego
tre$c lub cel nie sprzeciwialy sie wlaéciwos$ci (naturze) stosunku, ustawie ani zasadom wspoélzycia spolecznego. W
my$l art. 58 § 1 k.c. czynno$¢ prawna sprzeczna z ustawa albo majaca na celu obejscie ustawy jest niewazna, chyba
ze wlaSciwy przepis przewiduje inny skutek, w szczeg6lnoéci ten, iz na miejsce niewaznych postanowien czynnoéci
prawnej wchodza odpowiednie przepisy ustawy. Jak stanowi art. 58 § 2 k.c. niewazna jest czynno$¢ prawna sprzeczna
z zasadami wspdlzycia spolecznego. Przy czym zgodnie z art. 58 § 3 k.c. jezeli niewazno$cia jest dotknieta tylko
cze$¢ czynnos$ci prawnej, czynno$¢ pozostaje w mocy co do pozostalych czesci, chyba ze z okoliczno$ci wynika, iz bez
postanowien dotknietych niewaznoScig czynno$¢ nie zostalaby dokonana.

W ocenie Sadu Okregowego, czynno$¢ prawna w postaci zawartej w dniu 23 lipca 2008 r. transakeji jako obiektywnie
niekorzystna dla powoda jest niewazna w oparciu o przepis art. 58 § 2 k.c. Tym samym, réwniez transakcje zamykajace
zawarte w dniu 23 pazdziernika 2008 r. nie mogly wywolaé¢ skutkow prawnych, poniewaz mialy one oparcie w
niewaznej czynnos$ci prawnej w postaci pierwotnej transakcji walutowej z dnia 23 lipca 2008 r.

Sad pierwszej instancji zwrocil uwage, ze Swiadczenia stron mialy nier6wne nominaly. Pozwany bank kupit od powoda
opcje call o nominale 300.000 euro (dwukrotnie wyzszym anizeli opcja put wystawiona przez bank) i zyskal tym
samym prawo zadania od powoda sprzedania 300.000 euro, a wiec kwoty dwukrotnie wyzszej niz powdd mogh
kupi¢ od niego. Taki uklad $wiadczen wskazuje, ze w razie wystapienia okolicznoSci korzystnej dla ktorejkolwiek
stron, osiagniete przez nig zyski nie moglyby by¢ nawet w przyblizonym stopniu poréwnywalne. W razie bowiem
trendu rynkowego korzystnego dla banku uzyskiwalby on zawsze dwukrotnie wyzszy zysk niz w przypadku trendu
odwrotnego.



Nadto, z zawartej w dniu 23 lipca 2008 r. transakcji wynika znaczna rozbiezno$é¢ konsekwencji dla stron w zaleznoéci
od charakteru zmian warto$ci waluty, dodatkowo poglebiona przez konstrukcje tzw. wylacznika, zastrzezonego w
umowie na korzy$¢ pozwanego banku. Jego istnienie oznaczalo, iz w razie korzystnego dla powoda trendu kursowego
cala struktura ulegala rozwigzaniu z chwila osiagniecia przez powoda zysku w kwocie 335.250 zl. Z drugiej natomiast
strony, w razie niekorzystnych dla powoda zmian kursowych prowadzacych do zyskow banku jego kosztem, Zywotno$¢
struktury nie byla w zaden spos6b uzalezniona od zysku osiggnietego przez pozwanego. Tym samym, pozwany w razie
osiggania zyskoéw kosztem powoda nie tylko byl w stanie osiggac¢ zyski w dwukrotnie wiekszej wysoko$ci, lecz nadto
nie istnialo po jego stronie zadne ograniczenie, co do kwoty maksymalnej, uzyskanej w czasie trwania struktury.

Zdaniem Sadu Okregowego, zasada ekwiwalentno$ci Swiadczen przewidzianych w tresci spornej transakeji moglaby
by¢ uznana za zachowana, w przypadku wystepowania réwnowagi w poziomie ryzyka, ktére ponosza obie strony, czyli
gdy klient banku moze odnosi¢ korzysci ze zmiany kursu polegajacej na oslabieniu euro wobec zlotego.

Uksztaltowanie w spornej umowie $wiadczen stron, nie pozwala na uznanie, ze jej tre$¢ odpowiadala naturze
tego rodzaju transakcji zabezpieczajacych, wykazuja one ponadto, Ze sporna umowa miala wysoce spekulacyjny
charakter. Nakladala bowiem na powoda ogromne ryzyko finansowe, ktére nie moglo zosta¢ w rozsadnej nawet czesci

zrobwnowazone w wyniku udzielenia mu zabezpieczenia. Nawet wynikajaca z art. 353" k.c. dopuszczalno$é zawierania
umoéw spekulacyjnych, opartych na duzym ryzyku kontraktowym, wynikajacym z niemozliwoéci przewidzenia w
sposéb pewny przyszlych notowan walut, nie daje podstaw do uznania, ze zamiarem powoda bylo zawarcie umow
wysoce spekulacyjnych. W sytuacji, gdy okre$lony w tych umowach poziom bariery wylaczajacej ich obowiazywanie
nie pozwalal faktycznie na realizacje tak okre$lonego celu tych umoéw, nie mozna bylo uznaé, ze ich tre$¢ nie naruszala
natury tego rodzaju transakcji zabezpieczajgcych. Byly tym samym podstawy do uznania, ze sporna umowa byla

niewazna, stosownie do art. 58 § 2 k.c., skoro naruszala dopuszczalny zakres swobody uméw z art. 353" k.c.

Sad pierwszej instancji podkreslil rowniez szczegdlna role bankéw w obrocie gospodarczym, wskazujac na przyjeta
w orzecznictwie i bedgcg skutkiem przeprowadzonej wykladni systemowej koncepcji banku jako instytucji zaufania
publicznego, dysponujacej szerszymi obowigzkami w zakresie zawieranych kontraktéw. Zaakcentowal wynikajace z
takiego ujecia obowiazku informacyjne pozwanego banku wobec kontrahenta.

W ocenie Sadu Okregowego, zachowanie pozwanego banku w przedmiotowej sprawie nakazuje przyjaé, ze nie
zostaly z jego strony dochowane standardy obowigzujace przy oferowaniu produktéw w postaci instrumentéw
finansowych. Ze zgromadzonego w sprawie materialu dowodowego wynika, ze w trakcie prowadzonych rozmow
powoda z pracownikami banku po ktorej doszlo do akceptacji przez powoda zaproponowanej struktury, przedstawiciel
pozwanego skupil sie jedynie na wskazywaniu potencjalnych korzy$ci plynacych z zawarcia umowy w razie
korzystnego dla powoda obrotu spraw na rynku walutowym.

Kazda umowa opcji niesie ryzyko uzyskania przez strony korzysci albo poniesienia strat, zaleznie od wahan wartosci
walut na rynku, a wiec okoliczno$ci niezaleznych od stron. Natura prawna umowy opcji walutowej wymaga,
aby strony mialy $wiadomo$¢ mozliwoéci odniesienia korzySci oraz poniesienia strat i ich rozmiaru. W sprawie
niniejszej ta Swiadomos$¢ nie byla jednakowa, gdyz powdd nie mial jednakowego rozeznania, co do stopnia ryzyka
ponoszonego $wiadczenia oraz obiektywnie nieekwiwalentnych wzajemnie §wiadczen stron. Bank zaproponowal
powodowi umowe o treSci jedynie akceptowanej przez powoda i w istocie tylko bank moégl oceni¢ rzeczywiste
znaczenie skladanej propozycji, gdyz zakres przygotowania merytorycznego odnoénie tresci i skutkbw umowy opcji
walutowej po stronie powoda zdecydowanie odbiegal od przygotowania pozwanego. Tymczasem oferowany produkt
byt zlozonym instrumentem finansowym i powinien by¢ oferowany jedynie klientom uswiadomionym w przedmiocie
wigzacego sie z nim ryzyka i zamierzajacym $wiadomie podejmowa¢é takie ryzyko. Bezsporne bylo, ze powdd do
takich klientéw nie nalezal, nie zawieral wczeéniej tego rodzaju umoéw, o czym pracownicy pozwanego wiedzieli.
To z kolei pozwala na ocene, ze bank dzialal jedynie we wlasnym interesie, wykorzystujac swdj profesjonalizm i
naruszajac interes klienta. Bank nie upewnil sie, czy klient rozumie istote transakcji i czy liczy sie ze znacznymi
stratami w przypadku niekorzystnych zmian kursu, nie przedstawil powodowi rzetelnej informacji o produkcie. Ma



to tym wieksze znaczenie, ze bezspornym bylo, iz celem dzialania powoda znanym bankowi bylo zabezpieczenie przed
negatywnymi nastepstwami potencjalnego spadku warto$ci euro wobec zlotego.

W tych okolicznos$ciach, w ocenie Sadu pierwszej instancji, uzgodnienia transakeji z dnia 23 lipca 2008 r. naruszaly
zasady wspolzycia spolecznego (art. 58 § 2 k.c.), a co za tym idzie sa niewazne ex tunc, co czyni rozwazania w
przedmiocie skutecznosci ztoZonego przez powoda o§wiadczenia o uchyleniu sie od skutkéw prawnych o§wiadczenia
woli za bezprzedmiotowe.

W konsekwencji, o roszczeniach powoda wobec pozwanego banku Sad Okregowy orzekl na podstawie art. 405 k.c.
w zw. z art. 410 k.c.

O kosztach procesu Sad pierwszej instancji orzek! zgodnie z zasada odpowiedzialno$ci za wynik procesu wyrazong w
art. 98 § 1 k.p.c.

Apelacje od tego wyroku wnibst pozwany, zaskarzajac wyrok w calo$ci, zarzucajac temu orzeczeniu naruszenie:

- art. 353" k.c. w zw. z art. 58 § 2 k.c. przez ich niewlaéciwe zastosowanie polegajace na stwierdzeniu niewaznoéci
transakcji zawartych pomiedzy powodem i pozwanym z uwagi na to, ze: a) nie mialy one ,,zabezpieczajacego” celu,
b) oparte byly na braku ekwiwalentnoéci $wiadczen oraz c) powod byl nieSwiadomy ryzyk zwiazanych z zawieranymi
transakcjami;

- art. 353" k.c. przez przyjecie, ze w okresie, kiedy zawieranie byly przedmiotowe transakcje pozwany zobowigzany by}
stosowac sie do Dyrektywy Komisji nr 2006/73/WE z 10 sierpnia 2006 r. oraz do Dyrektywy 2004/39M/E Parlamentu
Europejskiego, podczas, gdy taki obowigzek nie istnial;

- art. 233 § 1 k.p.c. przez dokonanie sprzecznej ze zgromadzonym materialem dowodowym oceny sytuacji powoda
i pozwanego, wyrazajacej sie w stwierdzeniu przez Sad Okregowy, ze: a) zawarcie transakcji odbylo sie pod presja
pozwanego oraz b) nie ma zadnego znaczenia okoliczno$¢ korzystania przez powoda z ustug profesjonalnego doradcy

(o).

W konsekwencji, pozwany wnidst o zmiane zaskarzonego wyroku przez oddalenie powddztwa w caloSci, ewentualnie
o uchylenie wydanego wyroku i przekazanie sprawy do ponownego rozpoznania.

Sad Apelacyjny ustalil i zwazyl, co nastepuje:
Apelacja pozwanego jest zasadna.

Sad Apelacyjny podziela ustalenia faktyczne Sadu Okregowego opisane w uzasadnieniu zaskarzonego wyroku i
przyjmuje je za wlasne. Stan faktyczny w zakresie istotnym dla rozstrzygniecia nie by} zreszta sporny. Nie mozna
jednak zgodzié sie z dokonang przez Sad pierwszej instancji oceng waznosSci zwartych przez strony uméw. Ta bledna
ocena doprowadzila w efekcie do wadliwego rozstrzygniecia.

Sad Okregowy przyjal, ze zawarta przez strony w dniu 23 lipca 2008 r. umowa struktury opcyjnej, a w nastepstwie
takze transakcja zamykajaca z dnia 23 pazdziernika 2008 r., sa niewazne. Analiza uzasadnienia zaskarzonego wyroku
prowadzi do wniosku, ze sad pierwszej instancji upatruje niewaznoéci tych dwéch czynnoSci w ich sprzecznoéci z:
(1) prawem, wywodzonej z nierbwnomiernego rozlozenia ryzyka, wynikajacego z nierdbwnych nominaléw §wiadczen
stron oraz zastrzezenia na rzecz pozwanego banku tzw. wylacznika, prowadzacego do razacej dysproporcji Swiadczen,
a wiec takim uksztaltowaniu Swiadczen stron, ktory nie odpowiada naturze tego rodzaju transakcji zabezpieczajacych

(art. 353" k.c. w zw. z art. 58 § 2 k.c.), (2) zasadami wspdlzycia spolecznego, ze wzgledu na dzialanie powoda pod
presja faktycznej przewagi pozwanego banku, ktéry nie dochowal standardéw informacyjnych obowiazujacych przy
oferowaniu produktéw w postaci instrumentéw finansowych i nie upewnil sie, czy powdd rozumie istote transakeji i
czy liczy sie ze znacznymi stratami w przypadku niekorzystnych zmian kursu (art. 58 § 2 k.c.).



Strony w dniu 23 lipca 2008 r. zawarly umowe nienazwang tzw. struktury opcyjnej zerokosztowej, w ramach ktorej
powdd nabyt od pozwanego opcje walutowe put oraz sprzedal wystawione przez siebie opcje walutowe call. Powod
wystawil opcje call, zobowigzujac sie do sprzedazy pozwanemu bankowi (nabywcy opcji) euro po okreSlonym z gory
kursie, za co mial otrzymac premie. Z kolei pozwany bank wystawil opcje put, zobowiazujac sie do kupienia od powoda
(nabywcy opcji) euro po okre$lonym z gory kursie, za co mial otrzymaé premie.

Takie uksztaltowanie relacji stron byl uzasadnione checia unikniecia placenia przez powoda premii za nabycie opcji
put. Kwota premii z tego tytulu miala zostaé¢ zréwnowazona kwota premii nalezna powodowi za wystawienie opcji call
(stad nazwa transakcji — struktura zerokosztowa). Z uwagi na to, ze prawdopodobienstwo oslabienia zlotéwki wobec
euro (co rzutuje na wysoko$¢é premii za zbycie opcji call) bylo w chwili zawierania umowy oceniane jako znacznie
mniejsze niz umocnienia zlotowki wobec euro (co rzutuje na wysoko$¢ premii za nabycie opcji put), dla zrownowazenia
wysokoSci naleznej stronom premii, pow6d musial wystawi¢ opcje call o dwukrotnie wyzszym nominale niz nabyte
przez niego opcje put.

Majac na wzgledzie istniejacy trend umacniania sie zlotego wobec euro, strony zakladaly, ze ta tendencja bedzie
sie utrzymywaé. Gdyby w chwili rozliczenia transakcji zlotowka nadal sie umacniala powod zrealizowalby opcje put
(sprzedalby pozwanemu euro powyzej kursu rynkowego — z zyskiem), a pozwany bank nie zazadalby realizacji opcji
call (nieoplacalne byloby bowiem kupowanie od powoda euro po kursie wyzszym od rynkowego). Z uwagi na to, ze w
umowie zastrzezono dodatkowy warunek, tj. wylacznik calej struktury opcyjnej w chwili osiggniecia na rynku przez
euro kursu 3,15 zl za 1 euro, w wypadku znacznego oslabienia sie euro wobec zlotego potencjalny zysk powoda i
odpowiadajaca mu strata pozwanego byly limitowane.

Poniewaz jednak zloty ulegl znacznemu ostabieniu wzgledem euro bank mogl zazadac realizacji opcji call (co oznaczalo
sprzedaz przez powoda bankowi euro ponizej kursu rynkowego — ze stratg), a powdd nie zrealizowalby opcji put
(z uwagi na konieczno$¢ sprzedazy euro po kursie nizszym od rynkowego). W takim wypadku jednak strony nie
przewidzialy w umowie mechanizmu ograniczenia strat powoda i zyskow pozwanego banku. Faktycznie strony
dokonaly rozliczenia zyskow i strat wygenerowanych przez strukture opcyjna, zawierajac w dniu 23 pazdziernika 2008
r. tzw. transakcje zamykajaca.

Zgodnie z art. 353" k.c. strony zawierajace umowe moga ulozyé stosunek prawny wedlug swego uznania, byleby
jego tresé lub cel nie sprzeciwialy sie wlaéciwoSci (naturze) stosunku, ustawie ani zasadom wspolzycia spolecznego.
Nie jest jasne, czy Sad Okregowy uznal za sprzeciwiajgcg sie wladciwos$ci (naturze) stosunku prawnego tre$¢ umowy
z dnia 23 lipca 2008 r. (a w konsekwencji takze transakcji zamykajacej z dnia 23 pazdziernika 2008 r.), czy tez
jej cel. Odwolanie sie do ,zabezpieczajacej” natury transakcji sugeruje raczej, ze zdaniem Sadu pierwszej instancji,
istota umowy struktury opcyjnej jest ,zabezpieczenie”, a strony uksztaltowaly tre$¢ laczacego je stosunku prawnego

w sposob sprzeczny z funkeja zabezpieczajaca tej umowy, co skutkuje naruszeniem art. 353" k.c., a w konsekwencji
niewazno$cia umowy.

W ocenie Sagdu Apelacyjnego, przy analizie ,natury stosunku” w wypadku umowy nienazwanej, jaka jest umowa
struktury opcyjnej, nie mozna odwolywac sie do szczegélnych cech tego rodzaju umoéw, wyksztalconych w praktyce.
Takie rozumowanie zbytnio zawezaloby swobode stron w kreowaniu nowych stosunkéw prawnych, stanowiac
nadmierng ingerencje w zasade swobody uméw. Mozliwe jest natomiast odwolanie sie do ogblnych, podstawowych
cech stosunku obligacyjnego, ktorych brak pozbawia go prawnego i gospodarczego znaczenia. Przy takim zalozeniu
wymaga zbadania, czy Sad Okregowy prawidlowo zrekonstruowat nature (istote) zawartej przez strony umowy i czy
tre$c tej umowy jest sprzeczna z tak okre§long natura stosunku prawnego.

Tre$¢ umowy to zawarte w niej postanowienia okre§lajace uprawnienia i obowigzki stron. Nie budzi watpliwoéci, ze
w wypadku powigzania treSciowego i funkcjonalnego transakeji nabycia opcji put i zbycia opcji call w gospodarcza
caloé¢, ktorej celem — niekwestionowanym przez strony — bylo zabezpieczenie powoda przed niekorzystnym trendem
rynkowym w postaci umacniania sie zlotego, umowa z dnia 23 lipca 2008 r. musi by¢ oceniana kompleksowo. Nie



byloby prawidlowe dokonywanie indywidualnej oceny kazdej z transakcji dotyczacych opcji put i call w oderwaniu
od pozostalych.

Dopuszczalne jest bowiem powiazanie transakcji opcji walutowych w szerszy ciag umow obligacyjnych tworzacych
tzw. strukture opcyjna. Taki ciagg podobnych uméw miedzy tymi samymi podmiotami nie narusza zasady swobody

uméw i nie jest sprzeczny z prawng naturg szczegdlowej umowy opcyjnej (art. 353" k.c.). Istnieje kontraktowa
mozliwo§¢ modyfikowania skutkéw prawnych szczegdtowej transakeji opcyjnej w wyniku tworzenia wspomnianego
porozumienia, w tym w zakresie powstania roszczenia o zaplate premii opcyjnej i sposobu uiszczenia tej zaplaty miedzy
stronami (zob. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 17 grudnia 2015 r., I CSK 1043/14).

Sad Okregowy zdaje sie utozsamiac funkcje zabezpieczajaca umowy z dnia 23 lipca 2008 r. z wyeliminowaniem lub
znacznym ograniczeniem po stronie powoda ryzyka poniesienia strat na skutek dalszego umacniania sie ztotego wobec
euro. Z tego punktu widzenia postanowienia umowy zabezpieczaly powoda przed skutkami umacniania sie zlotego
w duzym zakresie. Jedynie w wypadku spadku kursu ponizej 3,15 zl za 1 euro, cala struktura ulegala wylaczeniu,
zmuszajac powoda ewentualnie do poszukiwania na rynku innych instrumentéw finansowych chronigcych jego
interesy.

Natomiast wystawienie przez powoda opcji call, a wiec narazenie sie na ryzyko zwigzane z oslabieniem ztotowki, miato
na celu jedynie unikniecie uiszczania prowizji za nabyte opcje put. Skutkiem wystawienia przez powoda opcji call byto
oczywiScie ryzyko zwigzane z koniecznoS$cia sprzedazy bankowi euro ponizej kursu rynkowego, w wypadku zmiany
trendu na rynku. Taka konsekwencja finansowa dla eksportera dysponujacego wplywami w euro, oznacza jednak
jedynie utrate korzysci zwigzanych z aprecjacja euro, przy znacznym ograniczeniu ryzyka poniesienia straty w razie
jego deprecjacji.

Myli sie przy tym Sad Okregowy, przyjmujac, ze nierownomierne rozlozenie ryzyka, wynika z nieré6wnych nominalow
Swiadczen stron w zakresie opcji put i call. Ta asymetria ryzyka wynika przede wszystkim z innych przyczyn. Istotg
umowy opcji jest to, ze odpowiedzialno$é (a zatem i ryzyko) nabywcy opcji jest ograniczona — moze co najwyzej utracic
uiszczong przy nabyciu opcji premie. Natomiast, odpowiedzialno$¢ wystawcy opcji jest, co do zasady, nieograniczona,
ponosi on wobec nabywcy konsekwencje finansowe zmiany kursu waluty, ktérej rozmiaréw przy zawieraniu umowy
nie da sie przewidzie¢. Kwota Swiadczenia wystawcy opcji nie jest z gory znana, poniewaz jest uzalezniona od kursu
walutowego z dnia rozliczenia opcji. Istota tej transakcji jest przyszla zmiana kursu jednej waluty wobec drugiej. Z
tych wzgledow, opcje walutowe sa uznawane za instrumenty finansowe asymetryczne. Wystawienie opcji jest bowiem
duzo bardziej ryzykowne, niz jej nabycie. Ta asymetria ryzyka ma charakter obiektywny (niezalezny od woli stron),
poniewaz wynika z samej konstrukeji tego instrumentu finansowego.

Przy czym, ryzyko wystawcy opcji call jest zawsze wieksze niz ryzyko wystawcy opcji put. Ryzyko sprzedajacego opcje
call jest nieograniczone. Natomiast w przypadku opcji put ryzyko zatrzymuje sie, jezeli strony nie zastrzega innego
poziomu kursu, na najnizszej wartosci rynkowej instrumentu bazowego, czyli na warto$ci zero. Zatem strukturalna
asymetria ryzyka opcyjnego jest podwojna.

Skoro tak, to z samego charakteru umoéw opcyjnych (niezaleznie od dodatkowych postanowien umownych i
nominaléw opcji) wynika, ze wystawca opcji ponosi wieksze ryzyko niz ich nabywca, a wystawca opcji call ponosi
zawsze wieksze ryzyko niz wystawca opcji put. Tym samym, powdd bedacy wystawca opcji call ponosit wieksze ryzyko
niz pozwany (wystawca opcji put). Poniewaz obie strony byly nabywcami i wystawcami opcji, to na tej plaszczyznie
ryzyko sie rownowazylo. Jednak z uwagi na dwukrotnie wyzsza warto$¢ opcji call niz opcji put ryzyko powoda ulegato
zwiekszeniu.

Nieréwnomierne rozlozenie ryzyka miedzy stronami jest wobec tego immanentng cechg umowy opcji walutowej. Nie
mozna wiec uznacé, ze nierbwnomierne rozlozenie ryzyka jest sprzeczne z istotg takiej umowy, skoro jest jej zasadnicza
cecha.



Przyjecie, Zze nierbwnomierne rozlozenie ryzyka w umowie jest w $wietle treéci art. 353" k.c. niedopuszczalne,
skutkowaloby w ogole wykluczeniem dopuszczalno$ci zawierania uméw opcji. Watpliwa bylaby rowniez mozliwo$é
zawierania innych uméw o charakterze losowym, w ktorych rozmiaréw §wiadczenia nie da sie w chwili zawierania
kontraktu przewidzie¢. Za utrwalony nalezy jednak uznaé¢ poglad, ze nieréwnomierne rozlozenie w umowie opcji
walutowej ryzyka osiagniecia korzys$ci nie oznacza naruszenia zasad stlusznosci kontraktowej oraz uczciwego obrotu,
powodujacego niewazno$¢ umowy na podstawie art. 58 § 2 k.c. (tak Sad Najwyzszy w wyroku z dnia 19 wrze$nia 2013
r., I CSK 651/12, zob. tez wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 8 wrzeénia 2017 r., IT CSK 845/16). W konsekwencji, nie

sposob takze uznaé¢ umowy, w ktorej powigzano ze sobg klika uméw opcji w strukture opcyjna za naruszajaca art. 353"
k.c. ze wzgledu na nierébwnomierne rozlozenie ryzyka.

Oceny tej nie zmienia wprowadzenie do umowy z dnia 23 lipca 2008 r. wylacznika, skutkujacego ograniczeniem
odpowiedzialnoéci pozwanego banku jako wystawcy opcji put w wypadku spadku kursu euro ponizej 3,15 zt za
1 euro. Takie postanowienie doprowadzilo Sad pierwszej instancji do wniosku o dysproporcji §wiadczen stron
(nieekwiwalentno$ci), co podwaza zabezpieczajaca nature umowy.

Po pierwsze, nie jest jasne, ktére Swiadczenia stron Sad Okregowy zestawil, aby stwierdzi¢, ze pozostaja one w
dysproporcji. Oczywiste jest przeciez, Ze niezaleznie od tego, czy zloty nadal by sie umacnial, czy tez ulegl oslabieniu,
$wiadczenie z1aczacej strony umowy, polegajace na sprzedazy okreslonej kwoty euro (bez wzgledu na to, czy transakcja
podlegalaby rozliczeniu rzeczywistemu, czy tylko finansowemu) zostaloby spelnione wylacznie przez powoda. W
zamian za sprzedaz euro powod otrzymalby ustalong w umowie cene. Trudno tak zdefiniowane Swiadczenia stron
uznac za nieekwiwalentne.

Po drugie, nie mozna zestawiaé ze soba potencjalnych zyskéw powoda w razie dalszego umacniania sie zlotego z
ewentualnymi stratami w wypadku oslabienia sie zlotego. Bez watpienia, w zaleznosSci od kierunku zmian kursu
walutowego, powod zyskalby lub stracit na zawartej umowie. Rzecz jednak w tym, ze efekt finansowy, ktory strona
zamierza osiggnaé przy pomocy danej umowy wynika z wartoSci rynkowej §wiadczenn spelianych przez strony w
wykonaniu umowy, ale jest tez skutkiem innych okolicznoéci lezacych poza umowa. Zatem to, Ze strona na skutek
wykonania umowy osiaga strate lub zysk nie moze rzutowaé na ocene ekwiwalentnosci Swiadczen. Jezeli kto$ kupuje
nieruchomo$é, liczac na wzrost jej wartoSci w przyszloéci, to w wypadku, gdy na skutek zmiany tendencji rynkowych
cena nieruchomosci spadnie, mozna bedzie przyjaé, ze transakcja przyniosta kupujacemu strate. Nie oznacza to
jednak, iz $wiadczenia stron ustalone w umowie sprzedazy byly nieekwiwalentne.

Po trzecie, przyjeta przez Sad pierwszej instancji dysproporcja §wiadczen, w znaczeniu potencjalnie mozliwych zyskow
lub strat, jest po prostu efektem nier6wnomiernego rozlozenia ryzyka. Innymi slowy, asymetria ryzyka w umowie
struktury opcyjnej zaklada r6zne po obu stronach potencjalne zyski i straty. Nie da sie wiec zyskow albo strat oraz
ryzyka rozpatrywac osobno jako odrebnych czynnikow rzutujacych na ocene umowy.

Po czwarte, wywody Sadu Okregowego dotyczace dysproporcji Swiadczen zdaja sie opierac na zalozeniu, ze umowa
opcji walutowej jest umowa wzajemna. Pogladu tego nie mozna podzielié. Umowa taka nie jest bowiem umowa
wzajemna Zgodnie z art. 487 § 2 k.c. umowa jest wzajemna, gdy obie strony zobowiazuja sie w taki sposob, ze
Swiadczenie jednej z nich ma by¢ odpowiednikiem §wiadczenia drugiej. Przy umowie opcji §wiadczeniem nabywcy
opcji jest zaplata premii, natomiast §wiadczeniem wystawcy jest dokonanie wymiany waluty (opcja z rozliczeniem
rzeczywistym) lub zaplata kwoty wynikajacej z rozliczenia transakeji (opcja z rozliczeniem finansowym). W zaleznoSci
od sytuacji na rynku walutowym nabywca opcji korzysta ze swojego prawa lub nie. Swiadczenia obu stron nie stanowig
wzajemnych odpowiednikow, tym bardziej, ze nabywca opcji moze przeciez nie skorzysta¢ ze swojego uprawnienia
do realizacji opcji.

Po piate, w kategoriach ekwiwalentno$ci moga by¢ rozpatrywane jedynie premie opcyjne nalezne stronom w zwigzku
z przeciwstawnymi opcjami. Zawarta umowa zakltadala zrownowazenie tych premii, skoro miala to by¢ strategia



(struktura) opcyjna zerokosztowa. Powod nie wykazal jednak, ze konstrukcja umowy nie przewidywala réwnowazenia
sie tych premii w chwili zawierania umowy.

Po szoste, trzeba zgodzié sie z teza, ze nieekwiwalentno$é $wiadczen stron w umowie opcji walutowej nie oznacza
naruszenia zasad shuszno$ci kontraktowej oraz uczciwego obrotu, powodujacego niewazno$¢ umowy na podstawie
art. 58 § 2 k.c. (tak Sad Najwyzszy w wyroku z dnia19 wrzeénia 2013 r., I CSK 651/12).

Z tych wzgled6ow, nie sposéb uznaé, ze tre$¢ zawartej miedzy stronami umowy struktury opcyjnej jest sprzeczna
z podstawowymi cechami stosunku obligacyjnego, ktorych brak pozbawia ja prawnego i gospodarczego znaczenia.
Wprost przeciwnie, nierbwnomierne rozlozenie ryzyka jest nieodlacznag cechg umowy opcji walutowej. Taka
umowa moze zminimalizowaé¢ lub zmieni¢ rozklad ryzyka zwigzanego ze zmiana kursow walut, co pozwala na
wykorzystywanie tego instrumentu finansowego do zarzadzania ryzykiem walutowym. Nigdy jednak umowa opcji nie
moze prowadzi¢ do catkowitego wyeliminowania ryzyka i wykluczenia strat. W takim ujeciu umowa ta nie moze by¢
uznana za zabezpieczajaca, skoro zaklada prawdopodobienstwo poniesienia strat przez kontrahenta banku.

Sad Okregowy blednie zatem przypisal umowie struktury opcyjnej ceche zabezpieczajaca (niemalze gwarancyjna),
jako element natury tego stosunku prawnego. Umowa taka tworzy dla kontrahenta banku w zasadzie jedynie
zabezpieczenie o charakterze og6lnym (ekonomicznym), a nie zabezpieczenie w znaczeniu prawnym w postaci
sZagwarantowania” partnerowi banku nieponiesienia uszczerbku okre§lonego rodzaju (wynikajacego ze zmiany
kursow walut objetych umowa opcji) w okresie wazno$ci tej umowy (tak wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 9 listopada
2012 1., IV CSK 284/12). Doprowadzilo to do wadliwej konstatacji o sprzeczno$ci treSci zawartej przez strony umowy
z natura stosunku prawnego.

Odwolujac sie do zabezpieczajacej natury transakeji Sad pierwszej instancji nawiazal w istocie do jej celu, czyli
skutku ekonomicznego, ktory strony zamierzaly osiagnaé. Tak okre$lony cel umowy nie moze by¢ jednak uznany za
sprzeczny z natura stosunku prawnego. Nie ulega watpliwosci, ze umowa struktury opcyjnej moze zostaé wykorzystana
jako instrument zabezpieczajacy wysoko$¢ przyszlych przychodow eksportera, ktory uzyskuje Swiadczenia od swoich
kontrahentéw w walucie euro. Majac na wzgledzie sytuacje na rynku walutowym strony tak uksztaltowaly umowe,
aby powod przy dalszym umacnianiu sie zlotego mial, w duzym stopniu, zagwarantowang wysoko$¢ przychodow.
Strony nie przewidzialy jednak tego, ze zloty ulegnie gwaltowanemu oslabieniu, co spowodowalo, iz efekt ekonomiczny
transakcji byl przeciwny do zamierzonego.

Jednak, zdaniem Sadu Apelacyjnego, ocena celu czynnoéci prawnej w kontekscie art. 353" k.c. nie moze obejmowaé
faktycznych skutkéw umowy, nieprzewidywanych przez strony przy zawieraniu umowy, zwlaszcza w wypadku umow,
ktorych efekt ekonomiczny jest uzalezniony od zdarzen przyszlych i niepewnych. Cel umowy musi by¢ oceniany
w chwili zawierania umowy i decydujace znaczenie ma na tej plaszczyZnie, zamiar stron osiggniecia okreslonych
skutkow. Gdyby dopuscié¢ ocene zgodnosci skutku umowy z natura stosunku w trakcie wykonywania umow, czy tez
juz po jej wykonaniu, przez pryzmat faktycznych efektow ekonomicznych umowy, okazaé by sie moglo, ze cel ten jest
oceniany réznorodnie, w sposob zmienny w czasie. Jednak ocena wazno$ci umowy nie moze by¢ przeciez rézna w
zaleznoSci od tego, jaki faktycznie (niezaleznie od zamiaru stron) skutek wywarlo wykonanie umowy.

Tym samym, cel umowy stron — w znaczeniu przewidywanego przy jej zawieraniu efektu ekonomicznego — réwniez
nie moze by¢ uznany za sprzeczny z natura stosunku prawnego. Brak wiec podstaw do uznania, ze umowa stron z dnia
23 lipca 2008 r., a takze transakcja zamykajaca z dnia 23 pazdziernika 2008 r. s3 niewazne na podstawie art. 58 § 2

k.c., jako sprzeczne z prawem, z uwagi na naruszenie granic swobody uméw wyznaczonych przez art. 353" k.c.

Nie mozna tez zgodzi¢ sie z Sadem Okregowym na drugiej plaszczyznie rozwazan, dotyczacej sprzecznoéci umowy
struktury opcyjnej z zasadami wspolzycia spolecznego, ze wzgledu na dzialanie powoda pod presja faktycznej przewagi
pozwanego banku, ktory nie dochowat standardéw informacyjnych obowigzujgcych przy oferowaniu produktéw w
postaci instrument6w finansowych i nie upewnit sie, czy powdd rozumie istote transakeji i czy liczy sie ze znacznymi
stratami w przypadku niekorzystnych zmian kursu (art. 58 § 2 k.c.).



Sad pierwszej instancji, przyjmujac, ze umowa jest sprzeczna z zasadami wspdlzycia spolecznego, odwolal sie do
okolicznosci przedkontraktowych, tj. niezachowania przez bank obowiazkéw informacyjnych, co spowodowato, ze
powod mogt dzialaé z niepelnym rozeznaniem potencjalnych skutkéw finansowych transakeji. Z tej perspektywy Sad
Okregowy nie zakwestionowal tresci lub celu umowy, ale wskazal jedynie na okreslony stan §wiadomos$ci powoda,
istniejacy przy skladaniu oéwiadczenia woli, co do skutkéw umowy.

Wedlug Sadu Apelacyjnego, czynno$¢ prawna jest sprzeczna z zasadami wspodlzycia spotecznego, jesli w wyniku
jej dokonania powstanie uprawnienie lub obowiazek, ktorego wykonanie spowoduje powstanie stanu sprzecznego
z zasadami wspoélzycia spolecznego. Sad pierwszej instancji odwolal sie do stanowiska Sadu Najwyzszego,
zakladajacego, ze obiektywnie niekorzystna dla jednej strony tre§¢ umowy zasluguje na negatywna ocene moralna,
a w konsekwencji moze prowadzi¢ do uznania umowy za sprzeczna z zasadami wspolzycia spolecznego w sytuacji,
gdy do takiego uksztaltowania stosunkéw umownych, ktory jest dla niej w sposéb widoczny krzywdzacy, doszlo przy
Swiadomym lub tylko spowodowanym niedbalstwem, wykorzystaniu przez drugg strone swojej silniejszej pozycji.
Umowa zawarta przez strone dzialajaca pod presja faktycznej przewagi kontrahenta nie moze by¢ bowiem uznana
za wyraz w pelni swobodnej i rozwaznie podjetej przez nia decyzji (wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 18 marca 2008
r., IV CSK 478/07, por. tez wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 12 listopada 1974 r., I CR 602/74 oraz uchwale Sadu
Najwyzszego z dnia 9 marca 1993 r., III CZP 27/93). Dla uznania umowy za niewazng z tych przyczyn konieczne
byloby jednak stwierdzenie istnienia ,presji” po stronie silniejszego kontrahenta, ktéra prowadzi do uksztaltowania
stosunkéw umownych w spos6b krzywdzacy dla strony slabsze;j.

Zdaniem Sadu Apelacyjnego, w niniejszej sprawie bank jest bez watpienia strong silniejszg, zaréwno w kategoriach
ekonomicznych (posiadanych zasobow finansowych), organizacyjnych, jak i na plaszczyZznie informacyjnej
(posiadania wiedzy co do potencjalnych skutkow finansowych transakcji). Jednak sama przewaga informacyjna po
stronie banku, nie uzasadnia przyjecia, ze powod dzialal pod ,presja” (naciskiem) banku. W zabranym materiale
dowodowym nie ma okolicznoS$ci wskazujacych, ze bank starat sie wymusié na powodzie podjecie okre$lonej decyzji,
uzalezniajac od niej np. udzielenie niezbednego powodowi kredytu lub dokonanie innej operacji finansowej. Nie
sposéb zatem w tym wypadku moéwi¢ o wykorzystaniu silniejszej pozycji banku w celu sklonienia powoda do
zaciagniecia zobowigzania, ktérego bez presji banku by nie zaciggnal.

Co wiecej, Sad Apelacyjny podziela poglad, ze naruszenie tzw. obowigzkéw ogdlnych banku, ktére niekoniecznie
musza wynikac z umowy z bankiem (np. obowiazek lojalnoéci, informacji), nie powoduje automatycznie konsekwencji
w postaci niewazno$ci umowy zawartej z bankiem (por. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 9 listopada 2012 r., IV CSK
284/12). Bez watpienia niewykonanie obowigzkéw informacyjnych banku, moze mie¢ wplyw na decyzje kontrahenta
co do zawarcia umowy, ale nie moze by¢ postrzegane w kategoriach ,presji” na strone umowy.

Nadto, odwolanie sie do swobody podjecia decyzji i SwiadomoSci powoda przy zawieraniu umowy przesuwa
rozpatrywane zagadnienie w zasadzie na plaszczyzne wad oSwiadczenia woli (art. 82 — 87k.c.). Wylaczajacjednak brak
Swiadomosci lub swobody (art. 82 k.c.) i pozornoé¢ (art. 83 k.c.), sankcja czynnoéci prawnej podjetej pod wplywem
wady o$wiadczenia woli jest jej wzruszalno$¢ (art. 88 k.c.), a nie niewazno$é. Warto zauwazy¢, ze rowniez czynnosé
prawna, ktorej strona, wyzyskujac przymusowe polozenie, niedotestwo lub niedoswiadczenie drugiej strony, w zamian
za swoje Swiadczenie przyjmuje albo zastrzega dla siebie lub dla osoby trzeciej §wiadczenie, ktorego warto$¢ w chwili
zawarcia umowy przewyzsza w razacym stopniu warto$¢ jej wlasnego $wiadczenia nie jest, co do zasady, niewazna
(art. 388 k.c.).

Brak ,presji” banku, polaczonej z wykorzystywaniem swojej przewagi, uniemozliwia uznanie zawartej przez strony
umowy struktury opcyjnej za niewazna z uwagi na sprzecznoé¢ z zasadami wspélzycia spolecznego i to nawet przy
przyjeciu, ze okolicznos$ci przedkontraktowe, w tym w szczegblnoéci stan §wiadomosci jednego z kontrahentéw co do
potencjalnych skutkéw ekonomicznych umowy, moga by¢ dla takiej oceny relewantne.

Skoro brak podstaw do uznania umowy z dnia 23 lipca 2008 r. za niewazna, to oczywiScie uwzglednienie powodztwa o
zwrot §wiadczenia nienaleznego jest co najmniej przedwczesne. Powod wskazal trzy alternatywne podstawy faktyczne



i prawne dochodzonego w sprawie roszczenia. Poza niewazno$cig umowy, powdd powolywal sie na uchylenie sie od
skutkow prawnych zawartych z pozwanym uméw oraz na nienalezyte wykonanie przez pozwanego umowy ramowej,
skutkujace powstaniem po stronie powoda roszczenia odszkodowawczego. Sad Okregowy nie poczynil zadnych
ustalen, ani co do skutecznos$ci uchylenia sie przez powoda od skutkéw prawnych umowy struktury opcyjnej zawartej
pod wplywem bledu (art. 84 k.c.), ani co do okolicznosci istotnych dla zastosowania art. 471 k.c. w zwiazku z
twierdzeniami o nienalezytym wykonaniu umowy ramowej z dnia 18 maja 2007 r. Brak takze rozwazan prawnych w
tym zakresie.

W tym kontek$cie nalezy zwrdci¢ uwage, ze zgodnie z art. 386 § 4 k.p.c. sad drugiej instancji moze uchylié zaskarzony
wyrok i przekazaé¢ sprawe do ponownego rozpoznania tylko w razie nierozpoznania przez sad pierwszej instancji
istoty sprawy albo gdy wydanie wyroku wymaga przeprowadzenia postepowania dowodowego w calosci. Wedlug
Sadu Apelacyjnego, Sad Okregowy nie rozpoznal istoty sprawy w tym znaczeniu, ze uwzglednil powodztwo w oparciu
o zarzut powoda niewazno$ci umowy, ktory to zarzut okazal sie chybiony, nie rozwazajac w ogole pozostalych
okoliczno$ci, dajacych, wedlug powoda, podstawy do uwzglednienia powo6dztwa.

Nadto, w ocenie Sadu Apelacyjnego, konieczno$¢ przeprowadzenia postepowania dowodowego w caloSci nie moze
by¢ rozumiana wylacznie w aspekcie iloSciowym. Innymi stowy, nie jest tak, ze przeprowadzenie przez Sad pierwszej
instancji choéby jednego dowodu uniemozliwia uchylenie zaskarzonego wyroku i przekazanie sprawy do ponownego
rozpoznania. Dla zastosowania art. 386 § 4 k.p.c. kluczowe znaczenie ma przeciez to, czy Sad Okregowy przeprowadzit
(chotby w pewnym fragmencie) postepowanie dowodowe, majace na celu ustalenie okolicznosci istotnych dla
rozstrzygniecia z punktu widzenia normy prawnej, ktéra — w ocenie Sadu Apelacyjnego — powinna mieé zastosowanie
w niniejszej sprawie (zob. postanowienie Sadu Najwyzszego z dnia 13 listopada 2014 r., III SZ 1/14).

Z tych wzgledbow, zdaniem Sadu Apelacyjnego, uprawnione jest uchylenie zaskarzonego wyroku i przekazanie sprawy
do ponownego rozpoznania.

W toku ponownego rozpoznania sprawy konieczne bedzie zbadanie, czy powdd skutecznie uchylil sie od skutkow
prawnych czynnosci podjetej pod wplywem bledu, tj. przede wszystkim, czy pozostawal w blednym przekonaniu co
do treéci czynnoSci prawnej. W $wietle art. 84 k.c. uchylenie sie od skutkéw prawnych o$§wiadczenia woli uzasadnia
bowiem jedynie blad co do tredci czynnoéci prawnej. Niezbedne jest ustalenie, do ktorego z elementéw zlozonej
transakcji odnosi sie zarzucana przez powoda wada o$wiadczenia woli, i czy powinna by¢ ona rozpatrywana jedynie
w konteks$cie tego elementu, czy wymaga ona odniesienia do calej transakeji (por. wyroki Sadu Najwyzszego z dnia 5
pazdziernika 2012 r., IV CSK 166/12 i z dnia 9 listopada 2012 r., IV CSK 284/12).

Sad Apelacyjny podziela poglad, ze podstawa bledu prawnie istotnego w przypadku umowy opcji walutowej nie moze
by¢ niezrealizowane oczekiwanie co do okre$§lonego ksztaltowania sie kurséw walut. Okoliczno$é ta wybiega poza tresé
czynnoé$ci prawnej i dotyczy prze$wiadczenia strony umowy co do przyszlego rozwoju wypadkoéw, co wyklucza uznanie
mylnego wyobrazenia co do niej za podstawe btedu w rozumieniu art. 84 k.c. Niewatpliwie jednak mylne wyobrazenie
o tym, w jaki sposdb w rzeczywistosci rozkladaly sie ryzyka obu stron w zawieranych strukturach opcyjnych w
chwili ich finalizowania moze uzasadniaé przyjecie, ze powod pozostawal w bledzie co do tresci czynnos$ci prawne;.
Okoliczno$é ta ma wymiar statyczny, dotyczy samej konstrukeji zawartych w sprawie struktur opcyjnych w momencie
ich zawierania, nie za$ przysztych okolicznoéci zwigzanych z ich wykonywaniem. To zagadnienie wigze sie zatem $cisle
z treécia czynnoSci prawnej (por. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 9 listopada 2012 r., IV CSK 284/12 oraz wyrok
Sadu Najwyzszego z dnia 14 stycznia 2009 r., IV CSK 358/08). Chodzi bowiem o pytanie, jaki w rzeczywistoSci byt
»koszt” nabycia korzystnych dla powoda opcji put w zwigzku z obowigzkiem wystawienia przeciwstawnych opcji call o
uzgodnionym nominale. Blad w tym zakresie dotyczy istoty zawieranej transakcji i moze, takze z obiektywnego punktu
widzenia, decydowac o zlozeniu o$§wiadczenia woli (tak Sad Najwyzszy w wyroku z dnia 8 wrze$nia 2017 r., II CSK
845/16).

Wymaga¢ bedzie rowniez ustalenia, czy blad ten zostal wywolany przez pozwany bank (art. 84 § 1 zd. 2 k.c.) oraz czy
o$wiadczenie o uchyleniu sie od skutkow prawnych czynnosci zostalo ztozone w terminie okreSlonym w art. 88 § 2 k.c.



Bedzie to uzaleznione w szczego6lnosci od oceny, kiedy powod wykryl blad. Na tej plaszczyznie, zwlaszcza w kontekscie
wywolania blednego przekonania o naturze transakcji, istotne jest prawidlowe okreslenie zakresu obowiazkow
informacyjnych banku. Za utrwalone trzeba uzna¢ stanowisko, ze postanowienia dyrektywy 2004,/39/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajacej
dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz
uchylajacej dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz.Urz. UE L 145, s. 1) powinny stanowi¢ wykladnik standardu powinno$ci
informacyjnych banku w zakresie ryzyka kontraktowego w odniesieniu do terminowych operacji finansowych (art. 5
ust. 2 pkt 4 ustawy z dnia Prawo bankowe, t.j. Dz.U. z 2016 r., poz. 1988 ze zm.), w tym opcji walutowych, takze przed
jej wdrozeniem, bez wzgledu na to, czy do banku takiego mial zastosowanie rezim przewidziany w rozporzadzeniu
Ministra Finans6w z dnia 28 grudnia 2005 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych i bankow
powierniczych (Dz.U. z 2006 r. Nr 2, poz. 8 — obecnie juz nieobowigzujace) (zob. wyroki Sadu Najwyzszego z dnia 16
lutego 2012 ., IV CSK 225/11, z dnia 5 pazdziernika 2012 r., IV CSK 166/12, i z dnia 19 wrze$nia 2013 r., I CSK 651/12).

Jezeli Sad Okregowy dojdzie do przekonania, ze powdd nie uchylil sie skutecznie od skutkow prawnych czynnoSci
podjetej pod wplywem bledu, niezbedna bedzie ocena czy zaoferowanie przez pozwany bank struktury opcyjnej, jak
w umowie z dnia 23 lipca 2008 r. stanowilo nienalezyte wykonanie umowy ramowej z dnia 18 maja 2007 r. i czy dlug
powoda powstaly w wykonaniu umowy struktury opcyjnej moze zostaé zakwalifikowany jako szkoda w rozumieniu
art. 471 k.c.

Dlatego tez, Sad Apelacyjny na podstawie art. 386 § 4 k.p.c. uchylil zaskarzony wyrok i przekazal sprawe Sadowi
Okregowemu do ponownego rozpoznania, pozostawiajac temu Sadowi na podstawie art. 108 § 2 k.p.c. rozstrzygniecie
o kosztach postepowania apelacyjnego.

Wobec powyzszego Sad Apelacyjny orzekl, jak w sentencji.



