Sygn. akt XX GC 973/16

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 21 stycznia 2021 .

Sad Okregowy w Warszawie XX Wydzial Gospodarczy w skladzie:

Przewodniczacy: SSO Marzena Iwanska

po rozpoznaniu w dniu 21 stycznia 2021 r. w Warszawie

na posiedzeniu niejawnym

sprawy z powodztwa Syndyka masy upadloéci (...) S.A. w upadloéci likwidacyjnej w D.
przeciwko (...) S.A. w W. (poprzednio: (...) Bank S.A. wW.)

o zaplate

orzeka:

I. Oddala powo6dztwo

II. Ustalajac, ze powdd przegral w caloéci, szczegblowe rozliczenie kosztéw postepowania pozostawi¢ do
rozstrzygniecia referendarzowi sgdowemu.

SSO Marzena Iwanska

XX GC9g73/16

UZASADNIENIE

Pozwem z dnia 25 stycznia 2013 roku powod, Syndyk masy upadloéci (...) S.A. w upadtosci likwidacyjnej w D.
(poprzednio: (...) S.A. w D.) wnibst o zasadzenie od pozwanego (...) S.A. w W. (poprzednio: (...) Bank S.A. w
W.) kwoty 100 218 878,43 zl wraz z ustawowymi odsetkami od dnia wytoczenia powddztwa do dnia zaplaty oraz o
zasadzenie od pozwanego na rzecz powoda zwrotu kosztéw procesu, w tym kosztéw zastepstwa procesowego wedlug
norm przepisanych. W uzasadnieniu pozwu wskazal, Ze jest nastepca prawnym polaczenia spotek Przedsiebiorstwa
(...) sp.z0.0. w G. oraz Przedsiebiorstwa (...) spolkiz 0.0. w D.. W uzasadnieniu strona powodowa oparla swoje zadnie,
ze w dniu 25 lipca 2008 roku rzekomo zawarta dwie transakcje CIRS nr (...) oraz nr (...), na tozsamych warunkach:
para walutowa JPY (jen japonski / PLN (zloty polski), opierajgc swoje zagdanie na twierdzeniu co do nieistnienia
stosunku umownego z uwagi na brak jego skutecznego zawarcia, a nawet gdyby uznaé ze doszlo do jego skutecznego
zawarcia, jest on bezwzglednie niewazny, jak réwniez powstania roszczenia odszkodowawczego (odpowiednio — ex
delicto albo ex contractu). Odnoszac sie szczegbélowo do roszczenia powdd podal, ze:

1. kwota 16 176 890 zl wynika z bezprawnie zatrzymanej przez pozwanego kaucji zabezpieczajacej, pobranej w ramach
rozliczenia CIRS w ogdblnej kwocie zamkniecia 42 176 890 zl,



2. kwota 8 458 075 zl wynika z tytulu odsetek ustawowych od bezprawnie zatrzymanej kwoty 16 176 890 zt (kaucja)
za okres od 19 stycznia 2009 roku do 25 stycznia 2013 roku,

3. kwota 26 000 000 z} szkody wynikajacej z koniecznosci splaty kredytu celowego objetego umowa z pozwanym,
z tytulu podpisanych przez strony uméw CIRS, pobranych w ramach rozliczenia CIRS w ogélnej kwocie zamkniecia
42 176 890 zi,

4. kwota 20 683 913, 43 z} tytutem zwrotu pobranych przez pozwanego kosztéw finansowych kredytu celowego,

5. kwota 18 900 000 1zl to jest kwota 15 000 000 zl odszkodowania za znaczne obnizenie wartoSci przedsiebiorstwa
w zwigzku z pozbawieniem mozliwosci finansowania planowanych inwestycji oraz obnizenia plynnoéci finansowej i
zdolnoé$ci kredytowej, od dnia 27 stycznia 2011 r., powiekszona o skapitalizowane na dzien 25 stycznia 2013 r. odsetki
ustawowe,

6. kwota 10 000 000 zl odszkodowania za dalsze znaczne obnizenie wartoSci przedsiebiorstwa, powstala po dniu 27
stycznia 2011 roku,

7. a nadto o ustalenie, braku obowiazku (nieistnienia roszczenia) splaty przez strone powodowa kredytu celowego
Umowa (...). Z dnia 19 grudnia 2008 roku w brzmieniu nadanym Aneksem nr (...) z dnia 21 stycznia 2010 roku
(tekst jednolity) — zaciagnietego na pokrycie roszczen pozwanego z tytulu podpisanych przez strone powodowa umow
CIRS z uwagi na niewazno$¢ uméw CIRS, albowiem kredyt zostal udzielony na zaspokojenie roszczen pozwanego z
niewaznych umoéw CIRS.

Jako podstawe prawna roszczenia powdd wskazal art. 38 w zw. z art. 58 k.c., 58 § 2 k.c. w zw. z 353'k.c., 471 k.c.,
415 W zZw. Z 443 k.c.

W odpowiedzi na pozew pozwany wni6st o oddalenie powddztwa w calo$ci oraz o zasadzenie na jego rzecz kosztow
procesu, w tym kosztow zastepstwa procesowego wedlug norm przepisanych. W uzasadnieniu podniosl, ze powdd
przedstawia stan faktyczny w sposob wybidrezy i nierzetelny. W szczegblnoSci pozwany podal, ze transakcje CIRS
zostaly zawarte z inicjatywy powoda, powod nalezy do spdlki, ktorej suma bilansowa w 2008 r. siegala (...) zt i
powinien ponosi¢ ryzyko podejmowanych przez siebie decyzji. Zdaniem pozwanego przedstawil on wady transakcji
CIRS i ostrzegal, Ze nie jest doradcg w zakresie transakcji rynku finansowego i powdd jako klient jest zobowigzany
do oceny ekonomicznych i prawnych ryzyk zwigzanych z transakcja we wlasnym zakresie. Nadto zdaniem pozwanego
powdd podejmowal decyzje w sposdb autonomiczny, w szczegolnosci zdecydowal sie podjaé ryzyko ,przeczekania”
Swiatowego kryzysu finansowego i okreSlenia maksymalnego poziomu negatywnego rozliczenia na ponad (...) zi.

W ostatecznym stanowisku w sprawie powod podtrzymal swoje dotychczasowe stanowisko w sprawie. W pierwszej
kolejnosci wskazal, w §lad za cytowanymi przez siebie wyrokami Sadu Najwyzszego i Sadoéw Apelacyjnych, w ktérych
rzekomo mialy wystepowa¢ analogiczne okolicznoéci faktyczne, jak na gruncie niniejszej sprawy, ze sporne umowy
CIRS sg niewazne z mocy prawa, albowiem jego zdaniem transakcja CIRS w przypadku powoda byla transakcja
spekulacyjna, niedopasowana do potrzeb powoda, przez co powodd zostawil wystawiony na niepotrzebne ryzyko
walutowe. W ocenie powoda pozwany jako bank nie powinien byl proponowa¢ powodowi instrumentéw, czy to
walutowego, czy to stopy procentowej, ktore zwiekszaly jego ekspozycje walutowa. Zdaniem powoda transakcje CIRS
nie byly dopasowane do pozycji powoda na rynku. Zdaniem powoda zmiennos$¢ kursu jena japonskiego do zlotego w
latach 2006 do 2008 dawal nikle szanse, ze korzy$¢ powoda z oprocentowania przewyzszy strate wynikajaca z ryzyka
walutowego. Wedle twierdzen powoda transakcje CIRS zostaly zawarte bez strategii zabezpieczajacej ryzyko wzrostu
kursu na niekorzy$¢ powoda. Zdaniem powoda pozwany bank byl przez niego postrzegany jako doradca klienta i
opiekun ze strony banku. Wedle stanowiska koncowego powoda, kolejna przyczyna niewaznosci jest sprzeczno$é z
zasadami wspolzycia spolecznego, takimi jak zasada zaufania klientéw do banku, jako instytucji zaufania publicznego,
jak réwniez zasada lojalnoSci banku wobec klientow oraz zasada rzetelnego informowania przez bank swoich klientow
o rodzaju, tresci i skutkach oferowanych przez bank ustug. W ocenie powoda informacja o ryzyku transakeji CIRS



zostala przez pozwanego przedstawiona nieskutecznie. Zdaniem powoda do§wiadczenie powoda nabyte w zwiazku z
pierwsza transakcja nie zwolnilo pozwanego z ciezaru realizacji obowigzku podania powodowi rzetelnej informacji
na temat proponowanej transakcji, jej mechanizmu i ryzyka z nia zwigzanego. Wedle twierdzen powoda doszlo do

niewaznoSci umowy z mocy prawa réwniez wobec naruszenia art. 353 Y kec. z uwagi na jej sprzeczno$¢ z istota
(natura) stosunku zobowigzaniowego. W ocenie powoda pozwany jako bank nie sprostal obowiazkowi podwyzszonych
standardow, gdy chodzi o obowiazek banku rzetelnego informowania klienta o strukturze oferowanego produktu, tj.
mozliwo$ciach uzyskania korzyéci oraz kosztach i ryzykach zwiazanych z produktem. Obowigzek taki mial wynikac
miedzy innymi z Kodeksu Etyki Bankowej i nie mialo chodzié tylko o zasady skodyfikowane, ale o powszechnie
przyjete, ogblne reguly rzetelnego obrotu kontraktowego, uwzgledniajace charakter zawieranego kontraktu. Zdaniem
powoda, w Slad za treécig przywolanego przez powoda wyroku Sadu Apelacyjnego, zastosowanie telefonicznej formy
przekazania bardzo waznych informacji dotyczacych parametréw i terminéw, nie pozwalaly na to, aby powdd
rozpoznal spekulacyjny charakter spornej transakcji oraz by mogl zorientowa¢ sie, ze wpisany w tre$¢ tych umow
poziom jego ryzyka, zwiazanego z negatywnymi skutkami zmiany kursu jena i stop procentowych, byl bardzo wysoki.
Zatem przedmiotowa transakcja byla razaco niekorzystna dla powoda, obcigzala go nieporé6wnywalnie wiekszym
ryzykiem, a zatem jaskrawo naruszala zasade rownoséci i ekwiwalentnoéci. Na zakonczenie powdd podal, ze opinia
instytutu jego zdaniem potwierdza zasadnicze okoliczno$ci $wiadczgce o niewazno$ci spornych uméw CIRS. Ponadto
powdd podal, ze umowa CIRS (...) dnia 25 lipca 2008 roku zostala zawarta przez nieistniejacy podmiot, to jest
Przedsiebiorstwo (...) sp. z 0.0., ktory przestal istnie¢ z dniem 7 maja 2008 r. Co wiecej w ocenie powoda pozwany
jako bank nie poinformowal w trakcie uzgadniania warunkéw transakeji o wartoéci zabezpieczenia minimalnego,
ktéry w ocenie powoda byt warunkiem koniecznym do zawarcia transakcji. Ponadto zdaniem powoda strony w trakcie
rozmowy telefonicznej nie uzgodnily zawarcia niestandardowych warunkéw umowy CIRS, to jest braku wymiany
poczatkowej i dokonania tylko wymiany konicowej. Majac na uwadze wszystko powyzsze, wobec podnoszonej przez
powoda niewaznoéci umoéow CIRS, to zwrotowi winny podlega¢ pobrane przez bank z tego tytulu kwoty wraz z
odsetkami. Skoro pozwany pobral od powoda kwote (...) zl, to kwota ta powinna zostaé¢ zwr6cona jako nienalezne
Swiadczenie. Co wiecej skoro wedlug powoda bank naruszyl wobec powoda swoje obowiazki (obowiazki ogélne
instytucji bankowej, przedkontraktowe obowiazki informacyjne oraz zaufanie jako doradca, to dopuscit sie deliktu z
art. 415 k.c. oraz doszlo do naruszenia odpowiedzialnosSci kontraktowej wynikajacej z zawartej w sposob dorozumiany
umowy o doradztwo.

W ostatecznym stanowisku w sprawie pozwany podtrzymatl swoje dotychczasowe stanowisko. Zdaniem pozwanego
powodztwo jest bezzasadne w caloéci, zarébwno w sferze faktow, jak i prawa. Zdaniem pozwanego nie ma podstaw
do kwalifikacji z uméw zawartych przez Bank i (...) jako niewazne. W szczegdlnoéci nie ma podstaw do uznania, ze
niewazne sg Transakcje CIRS lub umowa o kredyt nr (...). W ocenie pozwanego naruszenia obowiazkéw doradczych
jest nieuzasadniony. Banku nie obcigzaly zadne obowigzki w tym zakresie, a wszystkie informacje przekazane
przez Bank byly rzetelne, nie wprowadzaly w blad. Zdaniem pozwanego (...) w 2008 r. przygotowywal sie do
debiutu gieldowego, prowadzac m.in. dzialalnoé¢ deweloperska — byt spotka o ponadprzecietnej skali dziatalno$ci
i mozliwo$ciach finansowych. (...) byl zar6wno eksporterem, jak i importerem z przeplywami w walutach obcych,
posiadal doéwiadczenia zwigzane z ryzykiem walutowym, korzystat w przeszlosci z wielu instrumentéw finansowych.
(...) nalezy kwalifikowaé jako przedsiebiorce o profilu $§wiadomym i akceptujacym ryzyko walutowe, a nawet
chetnie je podejmujacym. Pozwany stwierdzil, ze ze zgromadzonego w sprawie materialu dowodowego wynika, ze
przedstawiciele (...) mieli kompetencje do tego, by podjaé¢ $wiadoma decyzje o zawarciu spornych Transakeji CIRS.
Bank dochowal tez nalezytej staranno$ci w zakresie informowania (...) o cechach transakcji. Propozycja zawarcia
Transakcji CIRS zostala przygotowana w odpowiedzi na prosbe (...). Przedstawicielom (...) znany byl pelen katalog
produktéw dostepnych w Banku (byly one od lat przez (...) stosowane). Spoérod tych instrumentéw przedstawiciele
(...) wybrali w 2008 r. transakcje CIRS jako produkt odpowiadajacy ich subiektywnym, 6wczesnym potrzebom. Przed
zawarciem spornych Transakcji CIRS (...)mial juz praktyczne do$wiadczenia z dwoma transakcjami CIRS, jak réwniez
innymi instrumentami finansowymi (np. opcjami walutowymi), w ktérych wystepuje ryzyko walutowe. Zdaniem
pozwanego, z uwagi na sytuacje rynkowa, aktualna na dzien zawarcia spornych Transakeji CIRS, Bankowi nie mozna
przypisa¢ zlej wiary. Nie ma podstaw by twierdzi¢, ze zawierajac Transakcje CIRS Bank dzialal w prze$wiadczeniu, ze
transakcje te zostana dla (...) rozliczone negatywnie. Powod podkreslil, ze w dacie Transakeji CIRS nie mozna bylo



przewidzieé kierunku i skali zmiany kursu jena. W ocenie pozwanego nie zostaly spelnione ani wykazane przestanki
zwiazku przyczynowego i szkody. W momencie, w ktérym doszlo juz do kryzysu na §wiatowym rynku finansowym, a
reakcje rynku byly gwaltowne i nieprzewidywalne, (...) zwlekat z podjeciem decyzji o przedterminowym rozliczeniu
Transakcji CIRS. Nie mozna obcigza¢ banku konsekwencjami nadzwyczajnych zmian parametréw rynkowych.
Ponadto (...) wiedzial, ze transakcje mozna w kazdej chwili zamknaé, a zamiast tego zwlekat z rozliczeniem, liczac na
odmiane zlej sytuacji na rynku walutowym.

Sad ustalil nastepujacy stan faktyczny:

Powdd powstal w wyniku przeksztalcenia 7 maja 2008 r. Przedsiebiorstwa (...) Sp. z 0.0., w Przedsiebiorstwo (...)
S.A., a nastepnie do polaczenia przez przejecie przez Przedsiebiorstwo (...) S.A. calego majatku Przedsiebiorstwa (...)
Sp. zo.0.

(bezsporne, vide: KRS powoda k. 43 — 61). )

Powdd jest podmiotem zajmujacym sie dzialalnoScig deweloperska oraz obrotem metalami. W swojej dzialalno$ci
gospodarczej nie podejmuje sie transakeji, ktore opieralyby sie na walucie jena japonskiego. Powod zaciagnal u
pozwanego i w innych kredyty w walucie wysoko oprocentowanej (zloty polski). Transakcje CIRS oddzialywaly
na zaciagniety kredyt w ten sposob, ze waluta jena japonskiego, podobnie jak waluta franka szwajcarskiego,
jest waluta niskooprocentowang. Powod wykorzystywal réznice pomiedzy oprocentowaniem w jenach japonskich
(waluta niskooprocentowana) a oprocentowaniem w zlotych polskich (waluta wysokooprocentowana) w przypadku
korzystnego dla niego kursu jena japonskiego do polskiego zlotego.

(bezsporne)

Po spotkaniu strony powodowej z przedstawicielami strony pozwanej P. L. przestal A. M. (1) przedstawiang na
spotkaniu prezentacje emailem, dolaczajac do niej proste narzedzie pozwalajace na kalkulacje wyniku finansowego
na transakeji CIRS.

(dowdd: zeznania P. L. rozprawa z dnia 15 lutego 2018 r. 01:48:02 -03:32:30Kk. 2246 — 2248 transkrypcja 2277v —
2287v).

Zgodnie z prezentacja pozwanego, obszar przedstawianych zagadnien zawieral w sobie ,Minimalizacje kosztow
finansowania”. W prezentacji zawarte byly miedzy innymi korelacje dotyczace kursow walut. Powod na koncu
prezentacji pouczony zostal o tym, ze informacje i dane podane w niniejszej prezentacji pozwany uwaza za
wiarygodne, pomimo to (...) Bank S.A. nie twierdzi, iz sa one bezwzglednie Sciste lub kompletne. 27 W prezentacji
zawarto szereg informacji na temat transakeji CIRS: Slajd 6: ,Opis dzialania: Efektem ekonomicznym transakcji
moze by¢ dopasowanie struktury nalezno$ci i zobowigzan pod wzgledem waluty i daty zapadalnoéci (...) Sytuacja
rynkowa kiedy warto robi¢: Klient spodziewa sie umocnienia waluty krajowej. Stopy procentowe w kraju sa wyzsze
niz w walucie CIRS”. Slajd 7 przedstawia schemat dzialania transakcji, w pkt 4 zawarta jest informacja, ze:
sIransakcje CIRS mozna zamkna¢ i rozliczy¢é w dowolnym momencie”. Slajd 8 pt. ,Obszary ryzyka” przedstawia
wahania kursu EUR/PLN oraz JPY/PLN wskazujac, ze: ,Wybierajac finansowanie w walucie obcej zyskujemy
niskie koszty odsetkowe. Otwieramy sie jednak na ryzyko walutowe. Analizujgc ryzyko nalezy uwzglednié otwartg
pozycje walutowg netto firmy”.Slajd 14 zawiera stwierdzenie, ze ,Transakcja ta traci swoj sens ekonomiczny, gdy
Sredni kurs wazony JPY/PLN bedzie wyzszy niz 2,48 (dla kursu wymiany poczatkowej 2,3000)”. Slajdy 15 i 16
dotycza obowiazku zabezpieczenia transakcji wskazujac, ze zawarcie transakeji pochodnej rodzi dodatkowe ryzyko
kredytowe ponoszone przez Bank — dlatego wymagane jest zabezpieczenie. Prezentacja zawiera rowniez informacje
m.in. o mozliwo$ci przyznania przez Bank przywileju polegajacego na udzieleniu limitu (parazabezpieczenia): ,W
szczegblnych przypadkach bank moze zwolnié klienta od ustanawiania standardowego zabezpieczenia. Procedura
uzyskania limitu jest tozsama z procedurg uzyskania kredytu w rachunku biezacym”. Slajd 18: ,Niniejsza informacja
nie jest porada, rekomendacja, oferta dotyczgca kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych i nie nalezy jej
tak traktowadé. (...) (...) Bank oznajmia, Ze inwestor nie powinien przedsiebraé¢ czynno$ci wylacznie na podstawie



niniejszego opracowania, bez zasiegniecia niezaleznych, profesjonalnych porad doradcéw: inwestycyjnego, prawnego,
podatkowego i rachunkowego. Inwestor, majac §wiadomo$¢ ryzyka rynkowego na jakie narazony jest zawierajac
przedmiotowe transakcje, w sposéb samodzielny i niezalezny od (...) Banku powinien podjgé ostateczne decyzje
w przedmiocie zawarcia takich transakcji. Jakakolwiek odpowiedzialnoé¢ (...) Banku, jego Zarzadu, pracownikow,
wspolpracownikow, kooperantdw, agentow z tytulu podjecia przez jakakolwiek osobe dzialan lub zaniechanh w zwiazku
z niniejszym opracowaniem jest wytaczona”.

(dowdd: prezentacja minimalizacja kosztow finansowania k. 1055 — 1058v).

Kalkulator udostepniony powodowi przez pozwanego ilustrowal wrazliwo$¢ transakecji CIRS na wahania kurséw
walut podajac przyblizony wynik w zaleznos$ci od danych podstawionych do kalkulatora. Na przyklad podstawienie
przez A. M. (2) w kalkulatorze wartosci ,,dewaluacji” poprzez wskazanie kursu Sredniego wazonego 2,5675 JPY/PLN
(oslabienie PLN wzgledem JPY o 34,4%), powodowalo strate dla (...) w wysokoSci (...) PLN.

(dowdd: kalkulator transakeji CIRS k. 1372 (plyta CD).

Powod przed zawarciem spornych Transakeji CIRS, mial za soba historie zawierania i wykonywania transakcji
wrazliwych na wahania kurséw walut. Od dnia 25 listopada 1999 r. zawarto umowe ramowa nr (...) w sprawie
zasad wspolpracy na hurtowym rynku finansowym. (...) w sposdéb masowy korzystat z transakeji rynku finansowego,
zawierajgc (oprbocz zawarcia spornych Transakcji CIRS): 717 transakeji opcji walutowych, dwie Transakcje CIRS o
lgcznym nominale (...),00 PLN - obie przedterminowo rozliczone z zyskiem dla (...) w wysokoéci (...) PLN, 1869
Walutowych Transakeji Terminowych ( (...)), 42 transakcje SPOT.

(dowod: zestawienie transakeji powoda u pozwanego k. 1884 — 1899v).

Wezeéniejsze umowy ramowe zawarte z pozwanym przez strone powodowa nr (...) oraz nr (...) ulegly rozwigzaniu
w wyniku zawarcia Umowy (...) nr (...) w sprawie zasad wspolpracy w zakresie transakcji rynku finansowego z 24
pazdziernika 2008 r., ktéra zastapila obie te umowy (vide: preambula Umowy Ramowej nr (...), § 2 ust. 6 oraz § 15
tej umowy).

Przedmiotem Umowy Ramowej (...) bylo uregulowanie zasad zawierania, potwierdzania i rozliczania transakcji rynku
finansowego.

Zgodnie z §2: (1.) Klient i Bank zobowigzujg sie do przestrzegania postanowien aktualnie obowigzujacych: (1/)
Regulaminu ,,0gélne warunki wspoélpracy z Klientami w zakresie transakeji rynku finansowego” (...) (2/) regulaminéw
transakcji objetych umowa ramowa, w ktérych szczegbdlowo okreSlono rodzaj i istote poszczegélnych transakeji,
wynikajace z nich zobowiazani stron, warunki transakeji i sposob ich rozliczenia. (2.) Regulaminy o ktérych mowa w
ust. 1 pkt 11 2 s3 zalgczone do umowy ramowej i stanowia jej integralng czesc (...)

Zgodnie z §3 (1.) Ocena skutkéw prawnych wynikajacych z transakeji dokonywana bedzie w oparciu o postanowienia
umowy ramowej, wlaSciwego regulaminu transakeji oraz Regulaminu ,,Ogoélne warunki wspolpracy z Klientami w
zakresie transakcji rynku finansowego”. (2.) W przypadku zaistnienia r6znic pomiedzy postanowieniami umowy
ramowej a postanowieniami regulaminéw, o ktérych mowa w ust. 1, zastosowanie beda mialy postanowienia umowy
ramowe;j.

Zgodnie z §4 (1.) Jakkolwiek Bank zgodnie ze swoja znajomos$cia rynku i wiedzg przedstawil Klientowi ryzyka
ekonomiczne zawieranych na podstawie niniejszej umowy ramowej transakcji. Klient oswiadcza, ze samodzielnie
dokona oceny ryzyka ekonomicznego kazdej zwieranej transakcji, jej charakteru (podatkowego, ksiegowego,
prawnego), a takze konsekwencji mogacych z niej wynikna¢. Klient w sposéb samodzielny i niezalezny od Banku
podejmuje ostateczne decyzje w przedmiocie zawarcia z Bankiem transakcji.

Zgodnie z §6 (1.) Zawarcie transakcji nastepuje telefonicznie przez osoby do tego uprawnione w imieniu Klienta i
Banku. (4.) Strony maja prawo do rejestracji rozmoéw telefonicznych. Nagrane rozmowy beda stuzy¢ jako dowod



w przypadku wystapienia pomiedzy stronami rozbieznoéci dotyczacych zawarcia i realizacji transakcji, a takze
postepowania arbitrazowego badz sadowego

Zgodnie z §8 (1.) Bank potwierdza Klientowi zawarcie transakeji poprzez doreczenie mu potwierdzenia transakeji
sporzadzonego zgodnie z wzorem okreSlonym we wlasciwym regulaminie transakcji. (3.) W przypadku wystapienia
niezgodnoS$ci miedzy warunkami transakcji zawartej przez Bank i Klienta a warunkami transakcji podanymi w
potwierdzeniu transakcji Klient zobowiazany jest skontaktowaé sie z osobami uprawnionymi w Banku do zawierania
transakcji najp6zniej nastepnego dnia roboczego od dnia otrzymania potwierdzenia transakeji celem wyja$nienia
niezgodnosci. W sprawach spornych decydowac bedzie zapis rozmowy telefonicznej, o ktérym mowa w §6 ust. 4.

Zgodnie z §10 (4.) Jezeli klient nie wskaze zadnego z rachunkéw rozliczeniowych (...) rozliczenie zostanie dokonane
poprzez pierwszy z rachunkéw rozliczeniowych Klienta

Zgodnie z §12 (1.) Umowa ramowa wchodzi w zycie w pierwszym dni roboczym nastepujacym po dniu, w ktorym
Bank otrzyma od Klienta podpisany przez obie strony egzemplarz umowy ramowej. (2.) Umowa ramowa zostala
zawarta na czas nieokre$lony (3.) Umowa ramowa moze by¢ rozwiazana w dowolnym czasie przez kazda ze stron,
za jednomiesiecznym pisemnym wypowiedzeniem, ze skutkiem na koniec nastepnego miesigca kalendarzowego
albo za porozumieniem stron (3.) Rozwigzanie umowy ramowej, w trybie okreSlonym w ust. 3 nie zwalnia stron
z obowiazku dokonania rozliczenia transakcji zawartych przed dniem rozwigzania umowy ramowej na wczeéniej
ustalonych zasadach.

Zgodnie z §14: Spory, jakie powstang w zwigzku z zawarciem lub realizacja umowy ramowej rozstrzygaé bedzie Sad
polubowny przy (...) Bankow (...)

Zgodnie z §20 Wykaz zalacznikdw do umowy ramowej: Zatgcznik nr 1 wykaz transakeji objetych umowa ramowa (...)
Regulamin (...) Banku SA ,,Ogblne warunki wspoélpracy z Klientami w zakresie transakeji rynku finansowego” /2001
r./ Regulaminy transakcji objetych umowa ramowa: (...) Regulamin (...) Banku SA ,Walutowe transakcje zamiany
stop procentowych (CIRS)” (...)

(dowdd: umowa ramowa nr (...) k. 1040 — 1048v).

W dniu 25 lipca 2008 r. przedstawiciel powoda A. M. (2) (pelil u powoda funkcje Wiceprezesa Zarzadu i
dyrektora ekonomicznego (z wyksztalcenia ekonomista)) w rozmowie telefonicznej z przedstawicielem pozwanego P.
L. stwierdzil ,,Nie ukrywam, ze bardziej mnie pociagaja... wedlug mnie budza mniejsze ryzyko te CIRS’y (...). Gdybym
np. zrobil takiego CIRS’a, w P. i P., np. po (...), tak sobie Srednio liczylem, ze Srednio by mi generowalo przychod
w granicach (...)zt w obu firmach, tak ,pi razy drzwi”, no moze troszke mniej — ale tak, zeby na okraglo liczy¢ (...)
Mamy do konca roku 5 miesiecy (...) Jezeli tu bym zarobit (...) zlotych — pewnych, bo to sg pewne pieniadze, ktore
wplyna na tych CIRS’ach, to mi na koniec roku niweluje strate (...)tys., nie? Jeszcze nawet z lekkim plusem (...) nawet
gdybym to na koniec lutego rozliczyl ze strata, to juz bym mial nadrobione troszke (...) zakladajac, ze ten kurs sie bedzie
utrzymywal, albo nawet wejde w lekka strate na wartoSci tego jena do zlotego. Ale ja tego nie musze zamyka¢, to mnie
nie boli, bo mam przeciez 5 lat. W ciggu tych 5 lat nie wierze, ze sie nie zdarzy kurs, zeby to zamkna¢ na plusie (...) Bede
mial nominal otwarty (...) zl, musialoby sie odwroci¢ na niekorzysc zlotego o0 20% do jena, co znaczy — malo realne”, a
nastepnie stwierdzil ,,Panie P., strategia moja jest taka, ze czekam spokojnie, kasuje sobie tam (...) tysiecy miesiecznie,
a gdyby nam kursy poszly w dobra strone tak zeby pojawilo sie nam powiedzmy w granicach (...) na plusie, to wtedy
bedziemy zamyka¢. To jest raptem 2-3% przy tym naszym wolumenie”. Tym samym tez A. M. (2) wskazuje, iz jest
Swiadomy wrazliwoS$ci CIRS, skali wplywu nawet kilkuprocentowych wahan kursowych na biezaca wycene transakeji
(zmiana o 2-3% generowala — zgodnie z wyliczeniami wlasnymi Powoda — zysk w granicach (...)zlotych)”

25 lipca 2008 r. strony zawarly sporne transakcje CIRS nr (...) i (...) w wyniku uzgodnien telefonicznych (obie
transakcje zostaly zawarte na tozsamych warunkach)



(i) Bank zobowiazany byt do zaplaty odsetek od kwoty (...) zt ostatniego dnia miesiaca poczawszy od 29 sierpnia 2008
r. do 29 lipca 2013 r., naliczanych w okresach miesiecznych, wg stawki WIBOR1M + 2%,

(ii) Powdd zobowiazany byt do dokonywania okresowych, comiesiecznych platnoéci odsetkowych od kwoty w jenach
odpowiadajacej na dzien zawarcia transakcji kwocie (...) z przeliczonej po kursie 0.01904; wg stawki JPY LIBOR 1M
+2,8%,

(iii) nominat transakeji ustalono na kwote (...) zt przy parze walutowej: JPY/PLN (JPY- waluta bazowa; PLN - waluta
niebazowa),

(iv) rozliczenie mialo charakter comiesiecznych platno$ci netto w zlotych,

(v) rozliczenie kapitalu mialo nastgpi¢ jednorazowo na koniec transakcji 28 lutego 2013 r. (Powod miat przekazaé
Bankowi kwote (...) JPY w zamian za kwote (...) PLN).

(dowod: nagrania rozmowy k. 1372 (plyta CD) )

Umowa (...) nr (...) zostala potwierdzona ze strony klienta przez R. M. oraz A. M. (2), dzialajacych jako zarzad
Przedsiebiorstwa (...) sp. z 0.0. (zgodnie z pieczecia pod umowa przy podpisach). Umowa (...) nr (...) zostala
potwierdzona ze strony klienta przez G. W. oraz A. M. (2), dzialajacych jako zarzad Przedsiebiorstwa (...) S.A. (zgodnie
z pieczecia pod umowa przy podpisach).

(dowod: pisemne potwierdzenie umowy (...) nr (...) zawarte 25 lipca 2008 r. k. 161 — 168).

Pismem z dnia 22 pazdziernika 2008 r. powdd o$wiadczyl, ze: ,,celem naszym jest utrzymanie w/w transakcji CIRS
do daty ich zapadalnosci, tj. do 29 lipca 2013 roku. Zobowiazujemy sie do stalego dozabezpieczania w porozumieniu
z Bankiem otwartych pozycji walutowych. Prosimy jednocze$nie o niezamykanie przed terminem transakeji CIRS”.

(dowdd: pismo z dnia 22.10.08 r. k. 172).

Dnia 14 stycznia 2009 r. warto$¢ rynkowa netto Transakeji CIRS przekroczyta kwote (...) z. W zwigzku z tym, w dniu
15 stycznia 2009 r. o0 godz. 9:09, w trybie § 2 Aneksu nr (...) do umoéw CIRS, P. L. poinformowal telefonicznie M. M.
o realizacji ,stop-loss’a” (tj. warto$¢ rynkowa netto umoéw CIRS przekroczyla kwote (...) zl). Skutkowalo to prawem
Banku do przedterminowego rozliczenia Transakeji CIRS nr (...)inr (...). W dniu 15 stycznia 2009 r. Bank skierowat
do (...) kalkulacje kwoty zamkniecia nr (...), zgodnie z ktéra biezaca warto$¢ netto transakeji wynosila (...) zt i taka
kwota Bank obciazyt rachunek rozliczeniowy (...). M. M. przyjela informacje i zgodzila sie na postepowanie zgodnie z
procedurg (nie wnosila o wstrzymanie przedterminowego rozliczenia transakcji czy negocjacje nowego aneksu ,stop-
loss™)

(dowod: rozmowa telefoniczna z 15.01.09 r. k. 1372 (plyta CD), kalkulacja zamkniecia k. 295).

Zgodnie z wiadomoSciami specjalnymi Powdd nie posiadal przychodow w walucie JPY. Zatem opisywana transakcja
nie miala charakteru zabezpieczajacego, a spekulacyjny. Jako spekulacje rozumie sie wymiane ekspozycji nowego
ryzyka na oczekiwane dodatkowe korzysci. To jest strona akceptuje ponoszenie dodatkowego ryzyka, w zamian za
oczekiwane dodatkowe korzy$ci. Wykorzystanie transakcji CIRS w polaczeniu z kredytowaniem w walucie lokalnej
tworzy syntetyczny kredyt denominowany w walucie obcej (w tym wypadku JPY). Taka strategia moze przynosié
korzyéci w postaci nizszego oprocentowania, naraza jednak na ryzyko (jesli nie ma sie przychodéw w odpowiedniej w
walucie obcej). Ryzyko jest gltobwnie walutowe oraz stopy procentowej zwiazanej z réznicg oprocentowania depozytow /
kredytow w rbéznych walutach. Ustalona marza pozwanego wynosila 0,795%. Zawarte przez powoda transakcje
mialy charakter spekulacyjny. Odno$nie rzetelnoSci informacji przekazanej przez pozwanego przy zawieraniu spornej
transakcji, to przedstawienie granicy oplacalnoS$ci transakeji, pozwalalo dostarczy¢ powodowi w ograniczony sposéb
informacji o wrazliwoéci wartosci istnienia instrumentu pochodnego. Pozytywnie nalezalo oceni¢ przestanie arkusza
kalkulacyjnego umozliwiajacego samodzielna analize korzysci i ryzyk. Wycena zamkniecia zostala przeprowadzona



przez pozwanego prawidlowo. Nieznaczna réznica mogla wynikaé z innych danych rynkowych oraz potencjalnie
innych metod interpolacji stop procentowych.

(dowdd: opinia instytutu k. 2551 — 2565, opinia instytutu uzupehiajaca k. 2940 — 2948, ustna uzupekiajaca opinia
instytutu zlozona na rozprawie z dnia 28 lipca 2020 r. 00:08:55 — 00:57:20 k. 3022 — 3027).

Powyzszy stan faktyczny Sad ustalil w oparciu o zlozone, w toku postepowania przez strony, dowody z dokumentéw,
szczegblowo wymienione w ramach poszczegblnych ustalen faktycznych, ktérych wiarygodnosé i prawdziwo$é nie
budzila watpliwoéci Sadu Okregowego. Wprawdzie czeS¢ dowodéw z dokumentow zostaly zlozone przez strony
w kopiach, jednakze ich zgodno$é z oryginalami nie byla kwestionowana, Sad réwniez nie znalazl argumentow
pozwalajacych podwazyé ich wiarygodnoéé. Sad nie wzigl pod uwage czeéci dokumentéw przedstawionych przez
strony, albowiem w ocenie Sadu nie mialy one znaczenia dla rozstrzygniecia sprawy.

Zeznania $wiadkow, za wyjatkiem treéci zeznan P. L., nie mialy wplywu na ustalenie stanu faktycznego w sprawie,
albowiem Sad dal wiare niezaprzeczonym przez strony treSciom dokumentéw i nagran.

Zeznania Swiadka P. L. Sad uznal za wiarygodne w zakresie w jakim §wiadek zeznal, iz przekazal powodowi prezentacje
oraz arkusz kalkulacyjny umozliwiajacy wyliczenie ryzyk transakcji CIRS. Powyzsze posrednio z tre$ci nagran strony
powodowej, ktdra to strona omawiajac mozliwo$é zawarcia transakcji powolywala sie na wyliczenia ryzyk.

Sad nie dokonat ustalen faktycznych w sprawie na podstawie opinii bieglego dr R. P., albowiem postanowieniem z
dnia 19 czerwca 2018 1. (k. 2442) biegly zostal wylaczony.

Ustalen faktycznych w sprawie Sad dokonal w oparciu o opinie instytutu naukowego, (...) Ekonomicznego w K.,
wydzialu finanséw. W sklad zespolu wchodzila dr E. K. i dr M. C.. Opinia instytutu zastugiwala na calo$ciowe
uwzglednienie. Opinia ta byla zupelna i jasna. Biegli w pierwszej kolejno$ci powolywali sie na twierdzenia autorytetow
z dziedziny ekonomii, wskazujac na cytaty (zalaczajac dodatkowo bibliografie), nastepnie dokonywali subsumpcji
przedstawionych treSci w odniesieniu do stanu faktycznego sprawy i w sposob przekonujacy podwali argumenty w
sprawie, a nastepnie wyciggali na podstawie argumentéw przekonujace wnioski. W ocenie Sadu opinia zawierata
w sobie wszystkie konieczne parametry, aby odpowiedzie¢ na teze dowodowa sadu w sposob jednoznaczny. W
konsekwencji Sad przyjal, iz opinie Instytutu przedstawialy w sposob zrozumialy oraz pelny spos6b rozumowania
i prowadzila do jednoznacznych wnioskéw. Sad nie doszukatl sie btedu logicznego w przyjetej metodologii badan.
Rowniez opinia uzupekliajaca i opinia ustna uzupehiajgca utwierdzily Sad w tezach stawianych w opinii. Odpowiedzi
instytutu byly rzeczowe, jednoznaczne i wyczerpujace.

Sad Okregowy zwazyl, co nastepuje:

Zgodnie z trescig stanowiska koncowego powoda (k. 3131), podstawe roszczenia powoda stanowit art. 410 §1i 2 k.c. w
Zw. Z 405 k.c., zgodnie z ktorymi kto uzyskal nienalezne §wiadczenie obowigzany jest do wydania korzysci w naturze,
a gdyby to nie bylo mozliwe, do zwrotu jej wartoéci. Powdd podnosil zarzuty nieistnienia stosunku umownego z uwagi
na brak jego skutecznego zawarcia (nastepnie ten zarzut zostal pominiety przez powoda w koficowym stanowisku
po przedstawieniu przez pozwanego pelnomocnictw pracownikdéw), nastepnie powdd przy skutecznym zawarciu
transakcji w sposob formalny, iz sa one bezwzglednie niewazne (transakcji z uwagi na sprzeczno$c¢ z natura stosunku
obligacyjnego sprzeczno$¢ z zasadami wspolzycia spolecznego, zarzut braku informacji o ryzyku transakeji oraz
nieréwnomiernym rozlozeniu ciezaru ryzka). Na zakonczenie powod wskazat alternatywna podstawe dochodzonego
roszczenia jako roszczenia odszkodowawczego (odpowiednio — ex delicto albo ex contractu), podnoszac braki w
nalezytym poinformowaniu powoda o ryzykach jako przyczyne wystapienia szkody w majatku powoda.

Wobec tak okreslonej podstawy prawnej, na gruncie niniejszej sprawy konieczne bylo ustalenie 5 kluczowych
elementow. Po pierwsze, nalezalo okresli¢ tre$¢ stosunku prawnego laczacego strony. W szczegdlnoSci na gruncie
niniejszej sprawy nalezalo odpowiedzie¢ na pytanie, jakie byl zgodny zamiar stron i cel umowy, czy w rzeczywistosci
transakcja miala miec charakter zabezpieczajacy, czy tez jej cel mial charakter spekulacyjny, zmniejszajac koszty



kredytu powoda ze wzgledu na niski kurs waluty niskooprocentowanej, a nadto w jaki spos6b doszlo do uksztaltowania
stosunku prawnego i z jakimi informacjami pow6d, na moment zawarcia transakeji, byl w stanie sie zapozna¢ to jest
jaka obiektywna ilo$¢ niezbednych informacji mégt posiadaé oraz jaka mial subiektywnie ilo$¢ informacji. Po drugie,
nalezalo ustali¢, czy powdd skutecznie zawarl transakcje z dnia 25.07.2008 r., w tym celu nalezalo dokonaé analizy
transakcji przez pryzmat rozmowy telefonicznej z dnia 25.07.2008 r. Po trzecie nalezalo ustali¢, czy transakcja byla
bezwzglednie niewazna ze wzgledu na sprzeczno$é z natura stosunku obligacyjnego. Ewentualnie po czwarte, czy byla
ona niewazna ze wzgledu na sprzeczno$¢ z zasadami wspoélzycia spolecznego ( w szczegdlnosci zarzut braku informacji
o ryzyku transakcji). Po pigte nalezalo ustali¢, o ile zostana spelnione wszystkie poprzednie elementy, czy powod
wykazal swoje roszczenie nie tylko co do zasady, ale r6wniez co do wysokoSci.

Przed przejéciem do szczegbdlowych rozwazan nalezy poczyni¢ uwage wstepna, zgodnie z ktéra, o ile nie mozna
wykluczy¢ badania wazno$ci czynno$ci prawnej, to sama interpretacja przestanek winna by¢ — w przypadku umow
zawierajacych element ryzyka — rygorystyczna. Odmienna podejscie moze prowadzi¢ do dzialan o charakterze
oportunistycznym, polegajacych na tym, ze strony beda staraly sie uwolni¢ od konsekwencji niekorzystnej transakcji,
pod pretekstem zaistnienia wady o§wiadczenia woli, czy innej nieprawidlowos$ci, rzekomo wystepujacej w procesie
zawierania umowy, oceniajac transakcje dla siebie przede wszystkim nie przez pryzmat momentu zawierania samej
umowy (element statyczny), lecz z perspektywy p6zniejszego nieziszczenia sie skutku ekonomicznego, ktérego dana
strona zamierzala osiagnaé.

Przechodzac do pierwszego zagadnienia, to jest ustalenia treéci stosunku prawnego laczacego strony wskazaé nalezy,
iz transakcje CIRS naleza do umoéw nienazwanych, ktorych essentialia negotii nie zostaly uregulowane prawem.
Umowa taka nie jest takze umowa wzajemna. Zgodnie z art. 487 § 2 k.c. umowa jest wzajemna, gdy obie strony
zobowiazujg sie w taki sposob, ze §wiadczenie jednej z nich ma by¢ odpowiednikiem $§wiadczenia drugiej. Na gruncie
umow opcji walutowych zwigzanych z trasakcjami CIRS, ze wzgledu na element losowosci (podobnie jak w umowach
ubezpieczenia), Swiadczenia stron moga byé rozne, jest to wpisane w stosunek prawny i niezalezne od woli stron.
Zatem zasadne jest opowiedzenie sie za niewzajemnym charakterem tych umoéw, na skutek oparcia ich konstrukeji
i wyniku na elementach losowych, zwigzanych z niepewnymi przewidywaniami zmiennych notowan walutowych,
jak réwniez na ryzyku wpisanym w ich strukture, ponoszonym przez obie strony (por. wyrok Sadu Apelacyjnego w

Warszawie z dnia 30 stycznia 2018 1., VI AGa 57/18). Przepis art. 353" k.c. co do zasady nie wyklucza zawierania uméw
spekulacyjnych, w ramach ktérych poziom ryzyka ponoszonego przez strony i zakres ekwiwalentnos$ci §wiadczen nie
musi by¢ zrbwnowazony. Przy analizie "natury stosunku" w wypadku umowy nienazwanej, nie mozna odwolywac
sie do szczegbdlnych cech tego rodzaju umoéw, wyksztalconych w praktyce. Takie rozumowanie zbytnio zawezaloby
swobode stron w kreowaniu nowych stosunkéw prawnych, stanowigc nadmierng ingerencje w zasade swobody
umoéw. Mozliwe jest natomiast odwolanie sie do ogélnych, podstawowych cech stosunku obligacyjnego, ktorych brak
pozbawia go prawnego i gospodarczego znaczenia.

Odnoszac sie do uksztaltowanego przez strony stosunku prawnego w ocenie Sadu nie zostal on uloZony przez
strony jako standardowa transakcja CIRS o charakterze zabezpieczajacym, lecz zgodnym zamiarem stron bylo
wykorzystanie mechanizméw CIRS w celach spekulacyjnych. Sad podziela zapatrywania znajdujace sie w treéci opinii
bieglych z instytutu naukowego, wskazujace, ze skoro powdd nie posiadal przychodéw w walucie jena japonskiego,
zatem opisywana transakcja nie miala charakteru zabezpieczajacego, a jedynie spekulacyjny. Typowa transakcja
spekulacyjna polega na tym, ze oczekuje zysku, a zatem jestem gotowy ponie$¢ dodatkowe ryzyko. Zysk w takim
wypadku to nizsze oprocentowanie, a ryzyko to wahania kursu. Wykorzystanie transakecji CIRS w polgczeniu z
kredytowaniem w walucie lokalnej tworzy syntetyczny kredyt denominowany w walucie obcej (w tym wypadku JPY).
Zdaniem powolanego instytutu strategia moze przynosic korzy$ci w postaci nizszego oprocentowania, naraza jednak
na ryzyko (jeéli nie ma przychodéw w odpowiedniej w walucie obcej) gléwnie walutowe oraz stopy procentowej
zwigzanej z r6znica oprocentowania depozytow / kredytdw w réznych walutach. W okresie 2006 — 2008 powo6d zawart
4 kontrakty CIRS, z ktorych 2 kontrakty zostaly przez powoda zamkniete z korzy$cia dla strony powodowej. Co wiecej
powdd przed sporng transakcja zawarl tacznie 717 transakeji opcji walutowych, dwie Transakcje CIRS o lacznym
nominale (...),00 PLN - obie przedterminowo rozliczone z zyskiem dla (...) w wysokoSci (...) PLN, 1869 Walutowych



Transakcji Terminowych (WTT), 42 transakcje SPOT. Wszystko niniejsze, wskazuje to na mozliwo$¢ bardziej aktywnej
spekulacji na rynku instrumentéw pochodnych, a nie prosta zamiane kredytu PLN na syntetyczny kredyt w JPY.

Przechodzac do omoéwienia w jaki sposob doszlo do uksztaltowania stosunku prawnego wskazaé nalezy ze powod
w ramach prowadzonej dzialalno$ci gospodarczej zajmuje sie sprzedaza metali oraz dzialalno$cia deweloperska. W
swojej dzialalno$ci gospodarczej nie prowadzi sprzedazy towardéw za cene w walucie jena japonskiego. Od dnia 25
listopada 1999 r. zawarto umowe ramowa nr (...) w sprawie zasad wspdlpracy na hurtowym rynku finansowym. (...) w
spos6b masowy korzystal z transakeji rynku finansowego, zawierajgc (oprocz zawarcia spornych Transakeji CIRS): 717
transakcji opcji walutowych, dwie Transakcje CIRS o lacznym nominale (...),00 PLN - obie przedterminowo rozliczone
z zyskiem dla (...) w wysokoéci (...) PLN, 1869 Walutowych Transakcji Terminowych (WTT), 42 transakcje SPOT

W ocenie Sadu, na moment zawarcia transakcji z dnia 22.07.2008 r., powdd ze wzgledu na przedstawione mu
wcezedniej prezentacje uzyskal od pozwanego informacje o ryzyku transakeji w sposdb ograniczony: w szczegdlnoSci
slajdzie nr 7 ,Obszary ryzyka”, gdzie wskazano na korelacje jena japoniskiego do zlotego. Powdd mial (ograniczona)
podstawowa wiedze, ze zmiana kursu waluty niskooprocentowanej (jen japonski nalezy do tego rodzaju walut) nie jest
zalezna od stron i moze negatywnie wplywac na transakcje. Co wiecej powod ze wzgledu na weze$niej przeprowadzone
transakcje mial we wlasnym zakresie niezbedna wiedze na temat mechanizméw zwiazanych z transakcjami CIRS.
Roéwniez powolany instytut wskazal, ze przekazane powodowi przez pozwanego informacje co do ryzyk wystepowaly,
lecz mialy ograniczony charakter. Majgc na uwadze powyzsze, obiektywne przekazane informacje powodowi byly
ograniczone, ale wystarczajace. Nadto ze wzgledu na wcze$niejsze do§wiadczenia z transakcjami powdd niezaleznie
od przekazywanych informacji przez pozwanego posiadat dodatkowa wiedze na temat mechanizméw transakcje.

Przechodzac do drugiego z pieciu wskazanych na wstepie zagadnien, to jest oceny waznoSci transakeji pod katem
uzgodnienia niezbednych warunkéw umowy ramowej, a zatem przebiegu rozmowy telefonicznej z dnia 28 lipca
2008 r. w ocenie Sadu strony procz konstytutywnego charakteru rozmowy telefonicznej celem zawarcia transakeji,
prymat nalezalo przyznaé nie doslownemu brzmieniu rozmowy, lecz oprzeé sie na wynikajacym zgodnym zamiarze
stron, czyli poddajac rozmowe rozszerzajacej wykladni. Za przyjeciem mniej rygorystycznych kryteribw oceny
przebiegu rozmowy nalezy opowiedzie¢ sie za charakterem przeprowadzenia rozmowy, ktéra miala swdj dynamiczny
przebieg i dazyla przede wszystkim do ustalenia kursu. Rozmowa ta tez rezultatem poprzednich rozméw co réwniez
wplywalo na jej ograniczong treé¢. Co wiecej, gdyby tre$¢ rozmowy miala mie¢ posta¢ wysoce sformalizowana,
nie podlegajaca szerszej wykladni, to potwierdzenie transakcji nie mialoby formy pisemnej, gdzie latwiejsze jest
przekazanie treSci w sposdb uporzadkowany, lecz byloby przekazywane miedzy stronami na plycie CD wraz z
nieznieksztalconym nagraniem rozmowy. Majgc na uwadze powyzsze, Sad dopuscil szersza wykladnie przebiegu treséci
rozmowy telefonicznej, niemniej jednak mial na uwadze, ze to wlasnie ta rozmowa winna zawiera¢ w sobie wszystkie
elementy konstytuujace transakcje na moment przeprowadzenia rozmowy. Majac na uwadze wszystko powyzsze, w
ocenie Sadu, wszystkie konieczne elementy zawarcia transakcji CIRS zostaly spelnione. Majac na uwadze powyzsze,
to jest cel umowy oraz zgodny zamiar stron, a przede wszystkim literalng wykladnie zawarcia transakcji w ktorej
nie padaja slowa o checi zawarcia wymian poczatkowych, Sad przyjal wykladnie przeprowadzonej rozmowy w ten
sposob, ze strony ustalily podczas rozmowy telefonicznej, ze nie podnosily zapotrzebowania na wymiane poczatkowg
i koncowa, ktéra ma charakter zabezpieczajacy (typowy cel transakcji CIRS), a zatem wymiana poczatkowa i koficowa
nie zostala zawarta ze wzgledu na zgodny zamiar stron zawarcia transakcji CIRS o celu spekulacyjnym. Nalezy
odroznié zapis uprawniajacy strony do zawarcia transakeji o okre$lonej tresci, to jest od odstgpienia od typowego
zabezpieczajacego charakteru transakcji i zastapienia go aspektami spekulacyjnymi bez wymiany poczatkowej, od
zapisu ktéry wyraznie wskazywalby, ze w przypadkach nieuregulowanych nalezy przyjaé, ze strony uméwily sie co
do transakcji poczgtkowych. Na gruncie niniejszej sprawy Sad zinterpretowal zapis ,,maja prawo uzgodni¢” jako
mozliwo$¢ uzgodnienia transakeji w ktorej ten zapis nie funkcjonuje celem uzyskania prymatu spekulacyjnego nad
zabezpieczajacym.

Przechodzac do omoéwienia trzeciego zagadnienia, a drugiego zarzutu powoda, ktéry wskazywal na niewazno$c
transakcji ze wzgledu na sprzeczno$é z natura stosunku obligacyjnego, poprzez dowolne ustalenia wzoréw wyliczen
przez pozwanego, wskaza¢ na wstepie nalezy wcze$niejsze rozwazania prawne w ktérym przedmiotowa transakcje



Sad zakwalifikowal jako umowe dwustronnie zobowiazujaca, niewzajemna, nadto spekulacyjna. Przy tak przyjetych
ustaleniach mozliwe jest odwolanie sie do ogdlnych, podstawowych cech stosunku obligacyjnego, ktérych brak
pozbawia go prawnego i gospodarczego znaczenia. Odno$nie ustalenia pojecia stosunku obligacyjnego nalezy odwolaé
sie do art. 353 k.c., zgodnie z ktérym po pierwsze zobowigzanie polega na tym, ze wierzyciel moze zadaé od dluznika
Swiadczenia, a dluznik powinien $§wiadczenie spelié. Po drugie §wiadczenie moze polega¢ na dzialaniu albo na
zaniechaniu. Majac na uwadze powyzszy przepis zobowigzanie wiec jest stosunkiem prawnym, w ktérym wystepuja
dwie strony, dluznik i wierzyciel, przy czym to dluznik powinien speli¢ $wiadczenie na rzecz wierzyciela, za$
wierzycielowi wolno domagac¢ sie spelienia tego $wiadczenia. Istota stosunku obligacyjnego zawiera sie w istnieniu
zobowigzania, zatem jezeli §wiadczenie nie jest oznaczone, zobowigzanie nie istnieje (wyr. SN z dnia 1 kwietnia 2011
r., sygn. akt III CSK 206/10).

Wzgledem uméw zobowiazaniowych, rowniez zawieranych miedzy konsumentami, sa dopuszczalne zaréwno umowy,
ktére maja nierownomiernie rozlozone ciezary §wiadczen (umowy ubezpieczenia), jak i takie umowy, gdzie s zawarte
uprawnienia ksztaltujace, czyli normatywnie nadana wierzycielowi mozno$¢é modyfikowania — takich jak tworzenie,
zniesienie, uksztaltowanie treéci — poszczeg6lnych obowigzkow i uprawnien badZ nawet zniesienia lub wygaszenia
zobowigzania, poprzez jednostronne o§wiadczenie woli juz po zawarciu umowy.

Celem analizy poréwnawczej nalezy przytoczyé tresé art. 3852 pkt 20) k.c., ktory choé¢ dotyczy uméw zawieranych
z konsumentami, to stanowi punkt wyjécia do dalszych rozwazan. Zgodnie z podanym przepisem ,,niedozwolonymi
postanowieniami umownymi sa te, ktore przewiduja uprawnienie kontrahenta konsumenta do okreslenia lub
podwyzszenia ceny lub wynagrodzenia po zawarciu umowy bez przyznania konsumentowi prawa odstgpienia od
umowy”.

Majac na uwadze powyzsze, dopuszczalne jest, pod pewnymi warunkami, zastrzezenie, rowniez wobec konsumenta,
takich uméw zobowigzaniowych, w ktérych $wiadczenie, w szczeg6lnoéci okreSlenie ceny, nastepuje juz po
zawarciu umowy, poprzez jednostronne o§wiadczenie woli kontrahenta. Celem zabezpieczenia tego typu transakeji
konsumentom zapewniono bezwzgledne prawo odstgpienia od umowy. Powyzsze uprawnienie nie wystepuje
w stosunkach pomiedzy przedsiebiorcami. W relacjach miedzy przedsiebiorcami konieczne sa szczegélowe
zabezpieczenia w tredci samej umowy, ktére mimo przyznania jednej ze stron uprawnienia do jednostronnego
ustalenia $wiadczenia, nie pozostaja w tej mierze w pelnej dowolnoéci, w oparciu o ustalenie czeéci lub
caloéci kryteriow ustalenia ceny. Analogicznym najczeSciej wystepujacym zastrzezeniem w stosunkach prawnych
o charakterze trwalym, nadajacym jednej stronie uprawnienia do okre$lenia §wiadczenia drugiej, sa regulacje
zwigzane z rozliczeniem nakladéow na nieruchomo$¢ w zwigzku z zakonczeniem trwania umowy najmu. Co do
zasady przedmiot Swiadczenia jest wskazany (za$ najczestszym zabezpieczeniem jego wyliczenia najczeSciej jest
prywatny operat szacunkowy), lecz jego wysoko$¢ i sposéb wyliczen jest zalezny od o$wiadczenia uprawnionego.
Wzgledem nieokreslonego wysokosci Swiadczenia na moment zawarcia umowy, oprocz szerokiego orzecznictwo Sadu
Najwyzszego i Trybunalu Sprawiedliwo$ci wskazujacego na abuzywno$c wzgledem konsumenta, a nie bezwzgledna
niewazno$¢, umoéw w ktérych bank posiadal jednostronne uprawnienie do okreslania warto$ci kurso6w walut, a zatem
zarabial na tzw. spreadzie, nalezy jeszcze zaliczy¢ umowy ubezpieczenia (SN 9.10.2003 r. V CK 277/02) w ktérym
wskazano, ze postanowienia okre$lajace sposob ustalenia wartoéci pojazdu na podstawie notowan rynkowych (przy
uwzglednieniu stanu technicznego, przebiegu i wyposazenia) - zamieszczone w ogdlnych warunkach ubezpieczenia
pojazdow ladowych od uszkodzen i kradziezy - nie moga by¢ uznane za niedozwolone postanowienia umowne,
jezeli w ten sposob ustala sie warto$¢ pojazdu zaréwno przy zawieraniu umowy ubezpieczenia (dla okreslenia sumy
ubezpieczeniowej), jak i przy ustaleniu wysoko$ci odszkodowania.

Co wiecej, nawet przy przyjeciu mozliwosci pelnej dowolnoéci jednej ze stron, w relacjach pomiedzy przedsiebiorcami,
w ustaleniu §wiadczenia mozliwe jest powolywanie sie miedzy przedsiebiorcami na pojecie wyzysku z art. 388 § 1 k.c.
Niemniej jednak umowa zawarta w celu wyzysku nie jest bezwzglednie niewazna z mocy prawa. Artykul 388 § 1 k.c.
stosuje sie do uksztaltowania treSci waznej umowy z zachowaniem zasady ekwiwalentno$ci wzajemnych §wiadczen



przez stosowne zmniejszenie lub zwiekszenie ktoéregos z nich albo czeSciowe skorygowanie obydwu, a dopiero gdyby
sie okazalo, ze realizacja takiej korekty bytaby nadmiernie utrudniona, powstaje roszczenie do uniewaznienia umowy.

Przenoszac powyzsze rozwazania na grunt niniejszej sprawy, przyjmujac ze stosunek zawarty transakcjami z dnia
25 lipca 2008 r. wskazaé nalezy w §lad za opinig bieglych, iz wyliczenia banku zostaly przeprowadzone w spos6b
prawidlowy, ustalona marza pozwanego wynosila 0,795%. Nieznaczna réznica mogla wynikaé z innych danych
rynkowych oraz potencjalnie innych metod interpolacji stop procentowych. Sad w pelni podziela zapatrywania
przedstawione w opinii instytutu naukowego, ktory jednoznacznie stwierdzil, ze brak jest podstaw do kwestionowania
dokonanej wyceny transakcji przez pozwanego, a zastosowane przez pozwanego wzory na moment przedterminowego
zamkniecia transakcji byly typowymi wzorami przy obliczaniu takich transakcji. Wcze$niejsze analogicznie
przeprowadzone transakcje sg tez potwierdzeniem, ze to nie tre$¢ stosunku prawnego na moment zawarcia umowy
(element statyczny), lecz losowe czynniki zewnetrzne niezalezne od stron, mialy negatywny wplyw na postrzeganie
przez powoda transakeji, a zatem nie mozna uznaé, ze podnoszone zastrzezenia przez powoda pozbawialy transakcje
celu umowy i jej gospodarczego znaczenia. Majgc na uwadze wszystko powyzsze zarzut powoda nie zastlugiwal na
uwzglednienie.

Przechodzac do czwartego, z pieciu na wstepie wskazanych zagadnien, to jest zarzutu powoda odno$nie niewaznosci
transakcji w zwigzku z naruszeniem zasad wspdlzycia spolecznego, objawiajacych sie tym, ze pozwany nie dopeknil
obowiagzku informacyjnego, w tym nie przedstawil ryzyk transakeji, ani marzy banku. Zarzucil tzw. misselling,
naduzycie przewagi polaczone z naduzyciem zaufania, a nadto konflikt intereséw wynikajacy z faktu, ze pozwany
zarabial na stracie powoda.

W ocenie Sadu kluczowym zagadnieniem do ustalenia byto odréznienie informacji o ryzyku, od niespelnionych
oczekiwan stawianych transakcji ze wzgledu na zaistnienie zdarzen zewnetrznych. Przed przejSciem do oceny
posiadanych informacji o ryzykach przez pryzmat speklnienia zasad wspdlzycia spolecznego, wskazac¢ nalezy, ze
nier6wnomierne rozlozenie w umowie opcji walutowej ryzyka osiagniecia korzy$ci nie oznacza naruszenia zasad

stlusznos$ci kontraktowej. Ocena celu czynnoéci prawnej w kontekécie art. 353" k.c. nie moze obejmowaé faktycznych
skutkbw umowy, nieprzewidywanych przez strony przy zawieraniu umowy, zwlaszcza w wypadku umoéw, ktérych efekt
ekonomiczny jest uzalezniony od zdarzen przyszlych i niepewnych. Cel umowy musi by¢ oceniany w chwili zawierania
umowy i decydujgce znaczenie ma na tej plaszczyZnie, zamiar stron osiagniecia okreslonych skutkow. Gdyby dopuscié
ocene zgodnosci skutku umowy z natura stosunku w trakcie wykonywania umoéw, czy tez juz po jej wykonaniu, przez
pryzmat faktycznych efektow ekonomicznych umowy, okaza¢ by sie moglo, ze cel ten jest oceniany réznorodnie, w
sposob zmienny w czasie. Jednak ocena wazno$ci umowy nie moze byé¢ przeciez r6zna w zaleznoéci od tego, jaki
faktycznie (niezaleznie od zamiaru stron) skutek wywarlo wykonanie umowy z uczciwego obrotu, powodujacego
niewazno$¢ umowy na podstawie art. 58 § 2 k.c. Podstawg wzruszenia prawnie istotnego w przypadku umowy opcji
walutowej nie moze by¢ niezrealizowane oczekiwanie co do okre$lonego ksztaltowania sie kurso6w walut. Okolicznoéc
ta wybiega poza tre$¢ czynnos$ci prawnej i dotyczy prze$wiadczenia strony umowy co do przyszlego rozwoju wypadkow.

Miernikiem staranno$ci pozwanego wzgledem obowiazkéw informacyjnych nalezy uzna¢, w $lad za utrwalonym
stanowiskiem, ze postanowienia dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004
r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajacej dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajacej dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz.Urz.UE.L 145, s.
1) powinny stanowi¢ wykladnik standardu powinno$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 .
poz. 1988 z p6zn. zm.), w tym opcji walutowych, takze przed jej wdrozeniem, bez wzgledu na to, czy do banku takiego
mial zastosowanie rezim przewidziany w rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 28 grudnia 2005 r. w sprawie
trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych i bankéw powierniczych (Dz. U. z 2006 r. Nt 2, poz. 8 - obecnie
juz nieobowiazujace) (szerzej: wyroki Sadu Najwyzszego z dnia 16 lutego 2012 r., IV CSK 225/11, z dnia 5 pazdziernika
2012 1., IVCSK 166/12, i z dnia 19 wrzesnia 2013 r., I CSK 651/12).



Przechodzac do rozwazan odno$nie mozliwego naruszenia nalezalo ustali¢, jaki konkretnie obowigzek informacyjny
mial zosta¢ naruszony, czy brak przekazania informacji doprowadzil do niekorzystnego stanu u powoda, to jest
czy strona w istocie zdawala sobie sprawe z zakresu ryzyka zwigzanego z zawarciem umowy. Na koniec nalezalo
ewentualnie ustali¢, czy blad byl subiektywnie istotny. Jezeli bowiem z ustalonego stanu faktycznego wynika, ze strona
byla sklonna do podjecia okreslonego ryzyka, to prawdopodobnym jest, ze nawet dysponowanie specjalistycznymi
analizami nie wplyneloby na podjecie odmiennej decyzji co do zawarcia umowy.

Jak zostalo wczeSniej juz wskazane oceniajac istotne okoliczno$ci zawarcia transakcji powod ze wzgledu na
przedstawione mu wczeéniej prezentacje odnosnie opcji CIRS wzgledem jena japonskiego powdd uzyskal podstawowa
wiedze co do ryzyk transakcji. Jak wskazal instytut naukowy w swojej opinii jeny japonskie sa waluta gdzie
oprocentowanie jest relatywnie niskie i sa one wykorzystywane do spekulacji w tym sensie ze oczekuje sie, ze koszty
odsetkowe tych kredytow beda nizsze przecietnie natomiast podnosi sie ryzyko systemowe, ryzyko kraju japonskiego,
ze ten kurs waluty moze sie zmieni¢. Typowa transakcja spekulacyjna polega na tym, ze oczekuje zysku, a zatem
jestem gotowy ponie$¢ dodatkowe ryzyko. Zysk w takim wypadku to nizsze oprocentowanie, a ryzyko to wahania
kursu. Wobec powyzszego, obiektywne przekazane informacje powodowi byly ograniczone, ale wystarczajace. Nadto
ze wzgledu na wcze$niejsze doSwiadczenia z transakcjami powdd niezaleznie od przekazywanych informacji przez
pozwanego posiadal dodatkowg wiedze na temat mechanizméw transakcji.

Wobec powyzszego w ocenie Sadu obowigzek informacyjny, nawet przy przyjeciu, iz powod byl klientem
detalicznym, zostaly spelnione, albowiem powo6d w ograniczonym, ale wystarczajacym zakresie zostal powiadomiony
o najistotniejszych elementach transakcji, w tym o ryzyku zamiany kursu walut. Powyzsze wynika réwniez z opinii
instytutu, ktory wskazal, ze podanie granicy oplacalno$ci transakeji, w ograniczony sposob, dostarcza informacji o
wrazliwoéci wartoéci instrumentu pochodnego na zmiany instrumentu bazowego. Ryzyko przez pozwanego zostalo
przedstawione, ale zostalo przedstawione w sposob ograniczony. W ocenie Sadu réwnie istotnym czynnikiem jest
fakt posiadanej uprzednio przez powoda wiedzy zwigzanej z przeprowadzonymi wcze$niej dwukrotnie transakcjami
CIRS. Rbéwniez z dat transakcji wynika, ze byly one zawierane w dluzszych odstepach czasowych od siebie (nie
nachodzily na siebie w ten sposob, by powod zawierajgc czwarta transakcje nie mial wiedzy co do sposobu zakoniczenia
transakcji i konsekwencji z tym zwigzanych), zatem pow6d na moment zawarcia transakcji z dnia 25 lipca 2008
r. mial wiedze co do konsekwencji ich zawarcia (dokonal uprzednio dwukrotnego przedterminowego zamkniecia
transakeji CIRS i szeregu wezesniejszych transakeji na rynku walutowym). Wobec niniejszego nawet brak przekazania
informacji nie doprowadzilby do niekorzystnego stanu u powoda, albowiem powd6d subiektywnie zdawatl sobie sprawe
z najwazniejszych elementow zwigzanych z transakcja CIRS, w tym z zakresu ryzyka zwigzanego z zawarciem umowy.
Na koniec wskaza¢ nalezy, w $lad za stanowiskiem instytutu naukowego, ze skoro w okresie 2006 — 2008 powdd
zawart 4 kontrakty CIRS, z ktérych dwa kontrakty zostaly przez powoda zamkniete, to powyzsze skazuje to na
mozliwo$¢ bardziej aktywnej spekulacji na rynku instrumentéw pochodnych. Powyzsze prowadzi do wniosku, ze
powdd byt sklonny do podjecia okre$lonego ryzyka i nawet dysponowanie specjalistycznymi analizami nie wplyneloby
na podjecie odmiennej decyzji co do zawarcia umowy. Powyzsze potwierdza tre$¢ rozmowy telefonicznej z dnia 25
lipca 2008 r. w ktérym strona powodowa wyraznie wystawia cheé zaryzykowania, powoluje sie na swoje wyliczenia
co do mozliwego ryzyka.

Odnoé$nie zarzutu missellingu oraz naduzycia zaufania to jest rzekomej sprzedazy produktu niedopasowanego do
potrzeb powoda i akcentowania przez strone powodowa, iz wyrazenie ,,CIRSA warto zrobi¢” bylo wprowadzajace w
blad, nie zaslugiwal na uwzglednienie. W ocenie Sadu powod na moment zawarcia transakeji (element statyczny)
uzyskal produkt dopasowany do swoich potrzeb, nastawiony byl on bowiem na typowa transakcje spekulacyjng
zwigzana z zastgpieniem waluty wysokooprocentowanej waluta niskooprocentowana, zgodnie z ktora oczekuje
zysku, a zatem jestem gotowy ponie$¢ dodatkowe ryzyko. Potwierdzeniem niniejszego sa wcze$niej skutecznie
przeprowadzone z zyskiem dla powoda transakcje w ktorych w istocie dla powoda okazalo sie, ze ,warto” bylo je
przeprowadzié, to jest mialy one dla powoda gospodarcze znaczenie. Dopiero zalamanie na rynku finansowym, czyli
czynnik zewnetrzny, doprowadzito do sytuacji w ktorej transakcja narazita powoda na straty, za$ ostatnia czwarta
transakcja doprowadzita do niespelnienia oczekiwan powoda.



Majac na uwadze wszystko powyzsze, to jest wobec przyjecia ze transakcja z dnia 25 lipca 2008 r. byla w pelni
skuteczna, a zachowanie pozwanego prawidlowe. Powodztwo podlegalo oddaleniu co do zasady i nie bylo badane
co do wysokoS$ci, wobec braku mozliwo$ci przyjecia zaréwno bezpodstawnego wzbogacenia sie, jak i roszczenia
odszkodowawczego (odpowiednio — ex delicto albo ex contractu), a nadto ustalenia na podstawie art. 189 k.p.c.
niewaznoSci nastepczej kredytu zaciagnietego na splate zadluzenia wynikajacego z zawartych transakcji CIRS, o czym
Sad orzekl w pkt I wyroku oddalajac powodztwo w caloéci.

O kosztach postepowania orzeczono na podstawie art. 98 k.p.c., zgodnie z zasadg odpowiedzialno$ci za wynik procesu i
kosztow celowych. Strone pozwang nalezalo uznaé za wygrywajaca proces. W konsekwencji nalezalo ustali¢, ze powod
ponosi koszty procesu w caloSci. Szczegdlowe wyliczenie kosztéw procesu pozostawiono na podstawie art. 108 § 1
zdanie 2 k.p.c. referendarzowi sadowemu — o czym orzeczono jak w punkcie II sentencji wyroku.

SSO Marzena Iwanska

ZARZADZENIE

(...)
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