Sygn. akt VIII GC 694/18

UZASADNIENIE

(...) Sp. z 0.0. w K. wniosla pozew przeciwko (...) Spolce Akeyjnej z siedziba w K. o zaplate 13.769.499,91 zl z odsetkami
ustawowymi od kwot szczegélowo wskazanych w pozwie. W uzasadnieniu wskazano, ze pracownicy stron zlozyli
wobec siebie w dniach 31.07.2008 r. i 27.08.2008 r. o§wiadczenia woli co do zawarcia transakeji opcji walutowych;
srodki pieniezne w tacznej kwocie dochodzonej pozwem zostaly pobrane z rachunku powoda z tytulu rozliczenia tych
transakcji. Zdaniem powoda umowy te nie zostaly nigdy skutecznie zawarte, nie byly bowiem objete umowa ramowa,
nie uzgodniono wszystkich elementow okreslonych jako konieczne w regulaminie, tj. premii opcyjnej, nie dochowano
trybu przewidzianego dla transakeji niestandardowych, potwierdzenia transakcji odbiegaly od ustalonych wzorow,
umowy opcji nie byly objete pelnomocnictwem udzielonym pracownikowi A. M., a jej czynno$ci nigdy nie zostaly
potwierdzone przez powoda. W przypadku uznania, ze doszlo do zawarcia transakcji powod zarzucil niewazno$é
umoéw opcji jako sprzecznych z naturg umowy: w zakresie zabezpieczajacego celu transakeji - przez wywotlanie ryzyka
walutowego transakeji, ktore mialy to ryzyko zmniejszaé, w zakresie zasad wyliczenia wysokosci zabezpieczen ryzyka
kredytowego oraz ustalania Swiadczen w przypadku przedterminowego zamkniecia transakeji — przez przyznanie
pozwanemu prawa arbitralnego ustalania czasu i wysokoéci Swiadczenia. Umowy te sa takze sprzeczne z dobrymi
obyczajami z uwagi na niedochowanie przez pozwana standardéw informacyjno — doradczych obowigzujacych na
rynku finansowym, co zbieglo sie z zachowaniami sugerujacymi bezpieczenistwo transakeji dla powoda. Naduzycie
pozycji instytucji zaufania publicznego, wykorzystanie silniejszej pozycji dla narzucenia niekorzystnych regul i
dowolno$é z ustalaniu wysoko$ci zobowigzan klienta sa sprzeczne z zasada rownoSci faktycznej stron umowy, a
naruszenie skodyfikowanych zwyczajéw rynku finansowego nakazujacych poszanowanie interesu klienta, w tym pelne
i rzetelne informowanie o produktach finansowych — sprzeczne z zasada stusznos$ci kontraktowej. Powod podniost
nadto, iz uchylil sie od skutkéw prawnych o$wiadczen woli jako ztoZzonego pod wplywem bledu.

Sprawe zarejestrowano poczatkowo pod sygnatura VIII GC 267/17.

Przed doreczeniem odpisu pozwu (...) S.A. zlozyla 11 pazdziernika 2017 r. pismo procesowe, w ktorym przed wdaniem
sie w spor co do istoty sprawy podniosla zarzut zapisu na sad polubowny (arbitrazowy) przy (...) Bankéw (...) w W.,
domagajac sie w konsekwencji odrzucenia pozwu spdiki (...).

Pozwana (...) S.A. zlozyla nastepnie odpowiedz na pozew, w ktbrej, na wypadek nieuwzglednienia zarzutu zapisu na
sad polubowny, domagala sie oddalenia powddztwa w catoéci. Wedlug pozwanej sporne transakcje byly transakcjami
standardowymi, zawartymi na podstawie umowy ramowej, premie za poszczegblne opcje nie byly przedmiotem
negocjacji, gdyz dla powoda istotne bylo zawarcie strategii zerokosztowej, w ktorej wzajemne premie sie skompensuja.
Powdd juz wezeéniej zawieral transakcje zerokosztowe o asymetrycznych nominalach, ktore konczyly sie dla niego
pozytywnie. Z Regulaminu wynika, ze wycena Banku opiera sie na takich danych, ktére maja charakter obiektywny
i s mozliwe do weryfikacji; pozostawienie zreszta pewnej niedookre§lonoéci przy wycenie transakeji nie oznacza
sprzeczno$ci z zobowiazania z jego natura. Ewentualny brak ekwiwalentno$ci umowy nie uzasadnia jej niewaznosci,
gdyz przepis art. 388 k.c. zawiera szczegdlng regulacje konsekwencji w przypadku dysproporcji §wiadczen, uchylajac
sankcje z art. 58 § 2 k.c. Ustanowienie zabezpieczenia nie bylo warunkiem koniecznym skutecznosci spornych
transakeji. N. dyrektywy ( (...) i (...)) nie stanowily zrédla obowiazkéw informacyjnych Banku. Nie doszlo tez do
uchylenia sie od skutkow prawnych o$wiadczen woli, gdyz po stronie powoda nie doszlo w ogole do bledu; a jedynie
podjeciu pewnego ryzyka. Ewentualny blad powoda nie dotyczy} tresci czynno$ci prawnej, za$§ Bank nie dopuscil sie
podstepu (zaden z pracownikéw pozwanej nie dzialal w celu doprowadzenia strat u powoda).

Postanowieniem z 30 stycznia 2018 r. Sad Okregowy w Szczecinie odrzucil pozew. Wskutek zazalenia spo6lki (...) Sad
Apelacyjny w Szczecinie postanowieniem z 4 wrze$nia 2018 r. zmienil postanowienie Sagdu Okregowego z 30 stycznia
2018 r. w ten sposob, ze oddalil wniosek pozwanej (...) S.A. o odrzucenie pozwu.



W dniu 15 grudnia 2017 r. (...) S.A. w W. wniosla pozew przeciwko (...) Sp. z 0.0. w K. o zaplate 24.159.517,20 zl z
odsetkami ustawowymi tytulem rozliczenia transakcji zawartych przez strony w dniach 31.07.2008 r.i27.08.2008 r.,
przedterminowo zamknietych przez Bank w dniu 9.07.2009 r. na skutek wystapienia przypadku naruszenia warunkéw
transakcji. Wyjaéniono przy tym, ze spoélka (...) nie zapewnila w odpowiednim czasie na swoim rachunku biezgcym
dostatecznych $§rodkow na rozliczenie transakeji, wobec czego wystapito na tym rachunku saldo debetowe 812.000
z}, co uprawnialo bank do przedterminowego rozliczenia transakcji i wyceny biezgcej wartoSci jeszcze niezapadlych
transakcji na kwote 23.364.614,59 zt.

Sprawe zarejestrowano pod sygnatura VIII GC 549/17.

Pozwana (...) Sp. z 0.0. zlozyla odpowiedz na pozew, domagajac sie oddalenia powddztwa w caloéci. W uzasadnieniu
oprocz zarzutu przedawnienia podniesiono, iz sporne transakcje nigdy nie zostaly skutecznie zawarte, byly bowiem
transakcjami niestandardowymi, niezaleznie od tego nie dochowano trybu zawarcia transakcji sprzedazy opcji
walutowych. Na wypadek odmiennej oceny strona zarzucila niewazno$¢ transakcji, jako sprzecznych z natura
stosunku zobowigzaniowego i zasadami wspolzycia spolecznego. W dalszej kolejnoéci podniesiono, ze spoétka (...)
zlozyta oSwiadczenie o uchyleniu sie od skutkéow prawnych spornych transakeji ze wzgledu na blad co do treéci i
skutkéw czynnoSci prawnych.

Sprawa zarejestrowana pod sygnatura VIII GC 549/17 z powodztwa (...) S.A. przeciwko (...) Sp. z 0.0. o zaplate
24.159.517,20 z} zostala na podstawie art. 219 k.p.c. polaczona ze sprawa zarejestrowang pod sygnaturg VIII GC
694/18 (poprzednio VIII GC 267/17) z powbddztwa (...) Sp. z 0.0. przeciwko (...) S.A. o zaplate 13.769.499,91 zl w celu
ich lacznego rozpoznania i rozstrzygniecia.

Sad ustalil nastepujqcey stan faktyczny:

(...) Spolka z ograniczona odpowiedzialno$cia z siedziba w K. — zajmujaca sie eksportem towaréw do ,strefy euro”
korzystala od dawna z ustlug bankowo$ci depozytowo-kredytowej i rozliczenr bezgotéwkowych (...) Bank Spotki
Akcyjnej z siedzibg w W.; m.in. 6 paZzdziernika 2003 r. strony zawarty umowe rachunku bankowego nr (...). Spoélka
(...) stanowila przy tym cze$¢ wiekszego holdingu zagranicznych spotek (...), w ktérych pracowal syn ich wlasciciela
C. M.. Nieformalnie angazowal sie on réwniez w dzialanie (...) spolki (...) reprezentujac swojego ojca lub bedaca
wiekszo$ciowym (...) spotke (...).

Dowod: umowa rachunku bankowego z 6.10.2003 r. (k. 681-684v, k. 218-220v akt VIII GC 549/17)
przeshuchanie prezesa zarzadu powodki C. M. (k. 1606-1611, 1613)

(...) Bank od 2003 r. zatrudnial D. Z. jako specjaliste ds. sprzedazy instrumentéw pochodnych w Oddziale S.. Z kolei
okolo 2004 r. spoétka (...) zatrudnila A. M..

Dowdd: zeznania $wiadka D. Z. (k. 1368-1372, 1376).
zeznania Swiadka A. M. (k. 1372-1374, 1376).

D. Z. jako Przedstawicielka (...) Banku (zatrudniona wéwczas na stanowisku ,corporate dealer”) przygotowala dla
spolki (...) 4 pazdziernika 2004 r. prezentacje zatytulowang ,Zaawansowane instrumenty finansowe w zarzadzaniu
ryzykiem walutowym”, poruszajaca zagadnienia okreSlone jako: ,pozycja bilansowa firmy a ryzyko kursowe”,
skorzysci ze stosowania zabezpieczen”, ,walutowa transakcja terminowa”, ,,dlaczego opcje sa bardziej efektywne”,
»opcyjnie struktury zabezpieczajace” (wsrdd ktorych oméwione byly ,,opcje waniliowe”, ,,opcje azjatyckie” oraz ,,opcje
barierowe”), ,zabezpieczenie rozliczenia transakcji”. Prezentacja odnosita sie m.in. do struktury opcyjnej pod nazwa
»sub forward”. Bylo to jej pierwsze spotkanie z przedstawicielami spoiki (...).

Dowody: prezentacja z 4.10.2004 r. (k. 47-57v, 244-254v akt VIII GC 549/17);



zeznania $wiadka D. Z. (k. 1368-1372, 1376).

W klasycznym ujeciu opcja jest dwustronng umowa, na podstawie ktorej jedna strona placi drugiej stronie tzw. premie
opcyjna w zamian za uzyskanie od niej okresSlonego uprawnienia. Uprawnienie to polega na mozliwosci zadania
w ustalonym terminie dostawy instrumentu bazowego po okre§lonej cenie wykonania (tzw. opcja z dostawa lub
opcja rzeczywista) lub mozliwo$ci zadania w ustalonym terminie zaplaty kwoty zaleznej od réznicy pomiedzy cena
(wartoS$cig) rynkowa instrumentu bazowego po okreslonej cenie wykonania (tzw. opcja z rozliczeniem pienieznym
lub opcja nierzeczywista). Aktywem bazowym moze by¢ np. waluta obca, dlatego tez instrument ten moze stuzy¢ do
zabezpieczenia kursu walut.

Dowody: opinia pisemna instytutu — (...) z 30.10.2020 r. z zalacznikami (k. 1795-1882);
uzupehiajgca pisemna instytutu — (...) z 20.07.2021 1. (k. 2077-2136).

Zaprezentowana spolce (...) 4 pazdziernika 2004 r. przez D. Z. jako przedstawiciela (...) Banku prezentacja miala
bardziej charakter opisu zachwalajacego produkty (...) Banku niz rzetelnego, merytorycznego przedstawienia skutkow
stosowania zabezpieczenia walutowego. Zawarty w niej opis w szczego6lnoéci byl nieadekwatny do produktéow T. (...)
iS. F., ktérych zaawansowana konstrukcja wymuszata na eksporterze biezace monitorowanie i aktywne zarzadzanie
pozycja walutowa, wskutek prawdopodobienstwa naglego wylaczenia sie struktur (bariery down-out) lub powstania
nowej ekspozycji na ryzyko strat powyzej kursu realizacji wskutek wystawienia opcji C. z podwdjnym nominalem.
Nie mozna sie tym samym zgodzi¢ z treScig prezentacji, ze spo6tka (...) bedzie mogta sie skupi¢ na dzialalnosci
podstawowej lub ze bedzie miala lepsza znajomosé projekeji wyniku finansowego. Nie mozna tez sie zgodzi¢ z
zawartym w prezentacji twierdzeniem, ze stosowanie T. F. czy S. F. chronilo przed nieprzewidywalng zmiennoécia
rynku. Kontrakty takie, w szczegblnosci T. F., dawalyby zabezpieczenie wylacznie w warunkach niskiej zmiennoéci
rynku, w waskim przedziale wahan kursowych, a zatem nie dawaly one — wbrew treéci prezentacji — ochrony przed
nieprzewidywalng zmienno$cig rynku walutowego. Wedlug prezentacji na stronie 16 prezentowana struktura pozwala
zabezpieczac wysoko$¢ wplywow, podczas gdy transakcja S. F. cechowala sie mozliwo$cia zabezpieczenia maksymalnie
potowy posiadanej przez spotke (...) ekspozycji walutowej (jezeli przyjac, ze zamiarem bylo zabezpieczenie ekspozycji
na poziomie nominaléw wystawionych opcji C.) lub tez nie zabezpieczala jej wcale, generujac dodatkowe ryzyko
powyzej kursu realizacji (jezeli przyjac¢, ze zamiarem bylo zabezpieczenie ekspozycji na poziomie nominalow
nabywanych opcji (...)). Stwierdzenie dotyczace braku zaplaty premii opcyjnej przez klienta jednoczesnie stanowito
w prezentacji przemilczenie braku zaplaty premii opcyjnej przez Bank; w przypadku transakcji S. F. mialo bowiem
dochodzi¢ do potracania wzajemnych wierzytelnoéci z tego tytuhu.

Prezentacja z 4 pazdziernika 2004 r. nie zawierala rowniez szeregu informacji, ktérych przedstawienie mialoby
pozytywny wplyw na ocene przez spolke (...) ryzyka wynikajacego z zawarcia transakcji:

» przykladéw mozliwych scenariuszy rozliczen opartych na rynkowych zalozeniach dotyczacych zmiennoéci rynku
EUR/PLN, prezentowanych w horyzoncie czasowym 2 lat,

« informacji dotyczacych metody wyznaczania premii opcyjnej, jako parametru kluczowego z punktu widzenia
poprawnoSci potracania wierzytelnosci z tytulu wystawienia opcji C.i (...),

« wysoko$ci prowizji czy marzy Banku z tytulu zawieranych transakcji,

« informacji o zakresie wahan kursu, w jakich oferowany instrument gwarantuje zabezpieczenie dla eksportera
przed ryzykiem walutowym,

« informacji czy S. F. gwarantuje zabezpieczenie 100% ekspozycji walutowej netto, czy tez ekspozycji w innej
wysokoci,

« jakichkolwiek informacji dotyczacych strategii T. F..



Dowody: opinia pisemna instytutu — (...) z 30.10.2020 r. z zalacznikami (k. 1795-1882);

uzupehiajgca pisemna instytutu — (...) z 20.07.2021 1. (k. 2077-2136).

W dniu 2 lutego 2005 r. (...) Bank zawarly umowe nr (...)/ (...) w sprawie korzystania z (...) Banku S.A.
dowdd: umowa nr (...)/ (...) (k. 684-690, k. 222-228 akt VIII GC 549/17).

W dniu 9 lutego 2005 r. spoétka (...) oraz (...) Bank zawarly umowe ramowa nr (...) w sprawie zasad wspoélpracy w
zakresie transakcji rynku finansowego. Zgodnie z § 1 tej umowy, jej przedmiotem bylo uregulowanie zasad zawierania,
potwierdzania i rozliczania transakcji rynku finansowego, ktérych wykaz zawieral zalacznik nr 1 do umowy ramowe;j.
Wykaz tych transakcji obejmowal 16 pozycji, w tym natychmiastowe transakcje wymiany walut (pkt 6), walutowe
transakcje terminowe (...) (pkt 7), transakcje sprzedazy i odkupu opcji walutowych (pkt 8), a takze lokaty terminowe,
walutowe transakcje zmiany stop procentowych ( (...)), kontraktowe transakcje terminowe ( (...)), czy tez inne
transakcje wprowadzone przez Bank do sprzedazy po podpisaniu umowy (pkt 16).

Stosownie do § 2 ust. 1 spolka (...) zobowigzala sie do przestrzegania aktualnie obowigzujacych w Banku regulamin6ow:
regulaminu ,,0go6lne warunki wspotpracy z Klientami w zakresie transakcji rynku finansowego”, w ktorym okreélono
generalne zasady dotyczace transakcji oraz procedure ograniczania ryzyka kredytowego ponoszonego przez Bank
w zwigzku z wybranymi transakcjami (pkt 1) oraz regulamindéw transakcji objetych umowa ramowa, w ktorych
szczegdltowo okreslono rodzaj i istote poszczegdlnych transakeji, wynikajace z nich zobowigzania stron, warunki
transakcji i sposéb ich rozliczenia (pkt 2). Zgodnie z ust. 2 regulaminy te byly zalaczone do umowy ramowej i mialy
stanowi¢ jej integralna czes$¢, a spolka (...) (jako (...)) o$wiadczyla, ze otrzymala te regulaminy i zapoznala sie z ich
trescia. Zgodnie za$ z § 3 ocena skutkéw prawnych wynikajgcych z transakcji dokonywana by¢ miata w oparciu o
postanowienia umowy ramowej, wlaSciwego regulaminu transakcji oraz regulaminu ,,0goélne warunki wspolpracy z
Klientami w zakresie transakcji rynku finansowego” (ust. 1). W przypadku zaistnienia réznic miedzy postanowieniami
umowy ramowej a postanowieniami regulaminéw zastosowanie mialy mie¢ postanowienia umowy ramowej (ust. 2).

Zgodnie z treScig zalacznika nr 2 do umowy ramowej osobami uprawnionymi do reprezentacji spotki (...) przy
zawieraniu transakcji byli W. C. oraz A. M..

Stosownie do § 5 ust. 1 zawarcie transakcji mialo nastepowac telefoniczne przez osoby do tego uprawnione w imieniu
Klienta oraz Banku, a stosownie do ust. 2 wystarczajagcym warunkiem do ustalenia, czy transakcja zostala zawarta w
imieniu Klienta przez osobe do tego uprawniong byto przedstawienie sie z imienia i nazwiska przez osobe wymieniong
na karcie informacyjnej stanowigcej zalacznik nr 2 oraz podanie przez nig nazwy Klienta, za§ w przypadku Banku
zgodnie z ust. 3 wystarczajacym bylo przedstawienie sie z imienia i nazwiska przez dealera Wydziatu (...) z Klientami
w Departamencie R. (...) Banku.

Zgodnie z § 7 umowy ramowej Bank mial potwierdza¢ Klientowi zawarcie transakcji przez doreczenie mu
potwierdzenia transakcji sporzadzonego zgodnie ze wzorem okre§lonym we wlaéciwym regulaminie transakeji (ust.
1), w sposob okreslony w karcie informacyjnej, najpozniej w dniu roboczym nastepujacym po dniu zawarcia transakeji
(ust. 2). Zgodnie z ust. 3 w wypadku niezgodnosci miedzy warunkami transakeji zawartej przez strony a warunkami
podanymi w potwierdzeniu transakcji, Klient mial obowigzek skontaktowania sie z osobami uprawnionymi w Banku
do zawierania transakeji w ciagu 3 dni od dnia otrzymania potwierdzenia transakcji celem wyjaénienia niezgodnosci.
W sprawach spornych decydowaé mial zapis rozmowy telefoniczne;.

Kwestie zawierania transakeji na warunkach niestandardowych regulowat § 8 umowy ramowej przewidujac, ze w
takim przypadku — zgodnie z ust. 2 — przed zawarciem pierwszej transakcji na okreSlonych niestandardowych
warunkach Bank ma obowiazek doreczyé¢ Klientowi w sposob okre$lony w karcie informacyjnej wzér potwierdzenia
transakcji, a w trakcie zawierania transakeji zgodnie z zasadami okre$lonymi w § 5 Klient mial potwierdzic, ze otrzymatl



i akceptuje ten wzoér potwierdzenia, nastepnie Bank mial doreczy¢ Klientowi potwierdzenie transakeji sporzadzone
zgodnie ze wzorem.

Zasady rozliczania transakeji uregulowano w § 9 umowy ramowej wskazujac w ust. 1, ze rozliczenie transakcji bedzie
dokonywane zgodnie z regulaminami oraz za pos$rednictwem rachunkoéw rozliczeniowych Klienta wskazanych w
karcie informacyjnej. W ust. 2 Klient upowaznil Bank do obciazania jego rachunkéw rozliczeniowych kwotami jego
zobowiazan z tytulu zawartych transakcji.

Wykaz regulaminéw transakeji objetych umowa ramowa obejmowal wymienionych wyraznie 15 regulaminéw, w tym
regulamin ,,Opcje walutowe”. Ponadto wskazano, ze umowg ramowg objete sg takze inne regulaminy (...) Banku S.A.
dotyczace transakcji pochodnych, wprowadzone przez Bank po dniu podpisania umowy.

Dowody: umowa ramowa nr (...) z zalacznikami nr 1, nr 2 i nr 3 (k. 21-30, k. 76-80v, 758-762v akt VIII GC 549/17).

Zalacznikiem do umowy ramowej zawartej przez (...) Bank byl m.in. regulamin ,,Ogélne warunki wspolpracy z
Klientami w zakresie transakcji rynku finansowego”, zwany dalej (...). Zgodnie z § 1 (...) okreélaly ogblne zasady
wspolpracy Banku z Klientami w zakresie kasowych i pochodnych transakcji rynku finansowego, umozliwiajacych
Klientom aktywne zarzadzanie ryzykiem rynkowym oraz procedure ograniczania ryzyka kredytowego ponoszonego
przez Bank w zwiazku z zawartymi z Klientami transakcjami pochodnymi. Stosownie przy tym do § 2 ust. 2
postanowieniami (...) objete byly transakcje okreSlone w regulaminach transakcji jako pochodne, w szczego6lnosci
walutowe transakcje terminowe ( (...)) (pkt 1), czy transakcje sprzedazy i odkupu opcji walutowych (pkt 2).

W § 3" ust. 1 (...) wskazano, ze jakkolwiek Bank zgodnie ze swoja znajomoécig rynku i wiedza prezentuje Klientowi
ryzyka ekonomiczne zawieranej transakcji, to Klient samodzielnie dokonuje oceny ryzyka ekonomicznego kazdej
zawieranej transakgeji, jej charakteru (podatkowego, ksiegowego, prawnego), a takze konsekwencji mogacych z niej
wynikng¢. Wskazano tez, ze Klient w sposob samodzielny i niezalezny od Banku podejmuje ostateczne decyzje w
przedmiocie zawarcia z Bankiem transakcji.

§ 4 (...) zawieral definicje szeregu uzytych poje¢, w tym m.in. w pkt 10 ,kwota zamkniecia” zostala zdefiniowana
jako zobowiazanie pieniezne Banku wobec Klienta badz Klienta wobec Banku, wynikajace z tytulu przedterminowego
rozliczenia transakcji stanowigcych pakiet transakeji badz czes$¢ pakietu transakcji; natomiast w pkt 11 kwota
zamkniecia transakcji” zostala zdefiniowana jako zobowigzanie pieniezne Banku wobec Klienta badz Klienta wobec
Banku, wynikajace z tytulu rozwigzania pojedynczej transakcji pochodnej, powstate na skutek przedterminowego
rozliczenia pakietu transakcji badz czesci pakietu transak;cji; w pkt 15 ,przedterminowe rozliczenie transakeji” jako
przekazanie kwoty zamkniecia spowodowane rozwigzaniem pakietu transakeji (badz czeSci pakietu transakcji) z
powodu wystgpienia przypadku naruszenia warunkéw transakcji.

Stosownie do § 7 ust. 4 warunki transakcji mialy by¢ uzgadniane telefonicznie lub za pomoca innych dostepnych i
zaakceptowanych przez strony Srodkéw komunikacji, za§ zawarcie transakeji mialo nastepowacé z chwilg uzgodnienia
warunkéw transakeji, okreslonych w regulaminie transakeji i z chwilg zawarcia transakeji w tym trybie stosownie do
ust. 5 mialy tez powstac dla stron wszystkie skutki prawne wynikle z transakcji.

Zagadnienie wyceny biezacej wartoSci rynkowej netto pakietu transakcji zostalo uregulowane w § 18-20 (...). W § 18
wskazano, ze Bank oblicza biezaca warto$¢ rynkowa netto pakietu transakeji wedlug stanu na okreslony dzien wyceny,
ktoérym moze by¢ kazdy dzien roboczy, a standardowo Bank dokonuje wyceny biezacej warto$ci rynkowej netto pakietu
transakcji co dwa dni robocze. Stosownie do § 19 ust. 1 podstawe kalkulacji biezacej warto$ci rynkowej netto pakietu
transakcji stanowi¢ mialy niewymagalne w dniu wyceny przyszle naleznoscii zobowigzania pieniezne Klienta powstale
przy zalozeniu dokonania w dniu wyceny przedterminowego rozliczenia transakcji, wchodzacych w sklad pakietu
transakcji. Stosownie do ust. 2 kwoty naleznoéci i zobowigzan powstale przy zalozeniu dokonania w dniu wyceny
przedterminowego rozliczenia transakcji wchodzacych w sklad pakietu transakeji, o ktérych mowa w ust. 1, mialy by¢
to w szczegoblnosci kwoty rozliczenia walutowych transakceji terminowych ( (...)) — pkt 1, czy premie z tytulu transakeji
odkupu opcji walutowych — pkt 2. Zgodne z ust. 3 w celu obliczenia kwot zamkniecia poszczegblnych transakeji



pochodnych, kwoty nalezno$ci i zobowiazan, o ktorych mowa w ust. 2, mialy by¢ dyskontowane za okres od dnia
wyceny do dnia ich wymagalnoSci w przysziosci, wedtug wspoélczynnikéw dyskontowych dla wyceny zobowigzan w
danej walucie. Stosownie z kolei do ust. 4 kwoty naleznosci i zobowigzan (o ktérych mowa w ust. 2) oraz wspoétezynniki
dyskontowe (o ktérych mowa w ust. 3), mialy by¢ obliczane arbitralnie przez Bank na podstawie aktualnych kwotowan
rynkowych innych bankéw na transakcje przeciwstawne do transakeji pochodnych wchodzacych w sklad pakietu
transakcji bedgcego przedmiotem wyceny (pkt 1) lub aktualnych kurso6w walutowych, stawek referencyjnych i cen
papieréw warto$ciowych dostepnych na stronach serwisoéw informacyjnych agencji (...), B.-T. lub B. (pkt 2). Do
przeliczenia na zlote kwot, o ktérych mowa wyzej, wyrazonych w walutach obcych stosowany mila by¢ kurs walutowy
wyznaczony na podstawie kursu fixingu NBP ustalonego w dniu wyceny.

Zagadnienie naruszenia warunkéw transakecji uregulowano w § 24 i 25 (...), natomiast w § 26 i 27 uregulowano
kwestie przedterminowego rozliczenia transakcji. Zgodnie z § 24 naruszenie warunkéw transakcji stanowilo m.in. —
zgodnie z pkt 3 — wystapienie salda debetowego na rachunku rozliczeniowym Klienta na skutek rozliczenia transakcji
pochodnej i po zaspokojeniu roszczen Banku z zabezpieczenia ustanowionego przez Klienta. Zgodnie z kolei z § 26
ust. 1 w przypadku wystgpienia zdarzenia, o ktérym mowa w § 24, Bank miat doreczy¢ Klientowi pocztg Kurierska
zawiadomienie o stwierdzeniu przypadku naruszenia, sporzadzone wedlug wzoru stanowigcego zalacznik nr 7 do (...),
stosownie do ust. 2 w przypadku gdy dwa dni robocze po doreczeniu Klientowi zawiadomienia, o ktorym mowa w ust. 1,
w dalszym ciggu wystepuje zdarzenie stanowigce przypadek naruszenia, Bankowi mialo przystugiwaé uprawnienie do
dokonania przedterminowego rozliczenia transakcji (wszystkich badz czesci) wechodzacych w sklad pakietu transakcji.
W ust. 3 zastrzezono jednoczes$nie, ze w przypadku gdy nastgpi zdarzenie, o ktorym mowa w § 24 pkt 3, to Bank dokona
przedterminowego rozliczenia transakcji stanowigcych czes$¢ pakietu transakcji, o ile ww. przedterminowe rozliczenie
spowoduje, ze warto$¢ ustanowionego przez Klienta zabezpieczenia bedzie wieksza niz warto$¢ zabezpieczenia
wymaganego na dany dzien w zwigzku z pozostalymi, niezapadlymi transakcjami pochodnymi wchodzacymi w sklad
pakietu transakcji. W innym przypadku — zgodnie z ust. 6 — Bankowi mialo przystugiwaé uprawnienie do dokonania
przedterminowego rozliczenia wszystkich transakecji wchodzacych w sklad pakietu transakeji. Zgodnie z § 27 ust. 1
w celu dokonania przedterminowego rozliczenia transakcji Bank mial obliczy¢ kwote zamkniecia, a zgodnie z ust. 2
odpowiadaé¢ ona miala biezacej warto$ci rynkowej netto pakietu transakeji, badz jego czeSci i by¢ obliczana zgodnie
z zasadami, o ktorych mowa w § 18 i 19. Zgodnie z ust. 3 w przypadku, gdy kwota zamkniecia jest nalezna klientowi,
Bank mial uzna¢ kwotg zamkniecia rachunek rozliczeniowy Klienta, z kolei zgodnie z ust. 4 w przypadku gdy kwota
zamkniecia jest nalezna Bankowi, Bank mial zaspokoic swoje roszczenia w trybie, o ktérym mowa w § 29. Stosownie do
ust. 5 Bank zobowiazany byl w dniu przedterminowego rozliczenia transakcji pochodnych doreczy¢ Klientowi poczta
kurierska kalkulacje kwoty zamkniecia sporzadzong wedlug wzoru stanowiagcego zalacznik nr 8 do (...). Zgodnie
za$ z ust. 6 na pisemny wniosek Klienta Bank byl zobowiazany udokumentowa¢ kalkulacje kwoty zamkniecia i kwot
zamkniecia poszczegélnych transakeji wydrukami z systeméw transakcyjnych i informacyjnych, o ktérych mowa w
§19ust.1i2.

Dowod: regulamin ,,Ogblne warunki wspoétpracy z Klientami w zakresie transakcji rynku finansowego” z zalgcznikami
(k. 31-40v, k. 268-277v, 763-772v akt VIII GC 549/17).

Regulamin ,,Opcje walutowe” — zwany dalej (...) — zgodnie z § 1 szczegblowo okreslal istote tego rodzaju transakeji
pochodnych, wynikajace z nich zobowigzania stron, warunki takich transakcji oraz sposob ich rozliczenia.

Szereg definicji uzytych w nim poje¢ zawieral § 2 (...) i tak m.in.: w pkt 18 zdefiniowano zamiennie uzywane
pojecia ,,opcja walutowa barierowa” i ,opcja barierowa” jako szczeg6lny rodzaj opcji, w ktéra wbudowana jest tzw.
bariera, bedaca ustalonym przez strony poziomem kursu walutowego (kursu bariery), ktorego osiggniecie warunkuje
uzyskanie lub utrate przez kupujacego prawa do realizacji opcji, przy czym stosuje sie typy barier obejmujace dolng
bariere aktywujaca, gérng bariere aktywujaca, goérng bariere wygaszajaca oraz dolng bariere wygaszajacg; w pkt
19 pojecie ,opcja walutowa kupna (typu call)” zdefiniowano jako prawo kupujacego do nabycia w dniu rozliczenia
od sprzedajacego (wystawcy) kwoty transakcji w walucie bazowej po kursie realizacji, jednocze$nie wskazujac, ze
opcja walutowa kupna zabezpiecza kupujacego przed wzrostem kursu waluty bazowej; z kolei w pkt 20 zdefiniowano
pojecie ,,opcja walutowa sprzedazy (typu put)” jako prawo kupujacego do sprzedazy w dniu rozliczenia sprzedajacemu



(wystawcy) kwoty transakcji w walucie bazowej po kursie realizacji, jednocze$nie wskazujac, ze opcja walutowa
sprzedazy zabezpiecza kupujacego przed spadkiem kursu waluty bazowej; w pkt 21 zdefiniowano pojecie ,premia”
jako cene opcji wyrazong w walucie niebazowej placong sprzedajacemu opcje (wystawcy) przez kupujacego.

Stosownie do § 4 ust. 1 (...) zawierajgc transakcje sprzedazy opcji Klient i Bank zobowigzani byli do uzgodnienia
nastepujacych warunkéw transakcji: dnia uzgodnienia warunkéw transakeji (pkt 1), sprzedajacego (wystawce) oraz
kupujacego (pkt 2), typ opcji walutowej (kupna badz sprzedazy) (pkt 3), waluty bazowej i niebazowej (pary walutowej)
(pkt 4), kwoty transakcji (pkt 5), dnia oraz godziny realizacji (pkt 6), dnia rozliczenia (pkt 7), kursu realizacji (pkt 8),
rodzaju kursu referencyjnego (pkt 9), sposobu obliczenia kursu rozliczeniowego na podstawie kursu referencyjnego
(pkt 10), premii (pkt 11), rachunku rozliczeniowego Klienta (pkt 11). Zgodnie z ust. 2 zawierajac transakcje sprzedazy
opcji barierowej Klient i Bank zobowigzani byli nadto do uzgodnienia dodatkowo zgodnie z pkt 1 typu bariery (dolnej
bariery aktywujacej, gornej bariery aktywujacej, dolnej bariery wygaszajacej, gornej bariery wygaszajacej), zgodnie
z pkt 2 - kursu bariery oraz zgodnie z pkt 3 - rodzaju bariery (amerykanska lub europejska. Stosownie do ust. 5 w
trakcie uzgadniania warunkéw transakeji Bank zobowigzany byl poinformowaé Klienta o wartoSci zabezpieczenia
minimalnego zwigzanego z zawarta transakcja.

Zasady obslugi i rozliczania transakcji sprzedazy opcji walutowych uregulowano w § 5-10 (...), w § 5 ust. 1 wskazujac,
ze Kupujacy opcje zobowiazany jest do zaplacenia sprzedajacemu (wystawcy) premii w terminie dwoch dni roboczych
od dnia uzgodnienia warunkéw transakcji, natomiast stosownie do ust. 2 sprzedajgcy opcje (wystawca) zobowigzany
jest do jej realizacji i rozliczenia zgodnie z zasadami przewidzianymi w (...). Stosownie z kolei do § 7 ust. 1 Klientowi
mialo przystugiwa¢ uprawnienie wyboru jednego z wariantéw rozliczenia: rozliczenia ,,netto” (pkt 1) albo rozliczenia
przez ,dostawe waluty” (pkt 2), z tym ze zgodnie z ust. 3 Klient byl zobowigzany poinformowa¢ telefonicznie Bank o
sposobie rozliczenia opcji nie pozniej niz godzine przed uzgodniona dla danej opcji godzina realizacji, a stosownie do
ust. 4 jezeli Klient nie postanowi inaczej opcja miala byé rozliczana przez ,dostawe waluty”. § 8 ust. 1 wskazywal, ze
rozliczenie ,netto” polega na zaplacie przez sprzedajacego (wystawce) kupujacemu wyrazonej w walucie niebazowej
kwoty rozliczenia obliczonej stosownie do wskazanego w tej jednostce redakcyjnej wzoru (dla opcji kupna w pkt 1jako
iloczynu kwoty transakeji podlegajacej rozliczeniu ,,netto” oraz réznicy kursu rozliczeniowego i kursu realizacji opcji,
natomiast dla opcji sprzedazy w pkt 2 jako iloczynu kwoty transakcji podlegajacej rozliczeniu ,netto” oraz réznicy
kursu realizacji opcji i kursu rozliczeniowego). Stosownie przy tym do ust. 2 w przypadku rozliczenia ,netto” Bank
mial uzna¢ badz obcigzy¢ w daniu rozliczenia rachunek rozliczeniowy Klienta kwota rozliczenia. § 10 ust. 1 z kolei
stanowil, ze rozliczenie przez ,dostawe waluty” polega na kupnie (dla opcji walutowej kupna) lub sprzedazy (dla opcji
walutowej sprzedazy) kwoty transakcji w walucie bazowej za walute niebazowa wedlug kursu realizacji w ten sposob,
ze zgodnie z pkt 1 nie pozniej niz do godziny 12°° w dniu rozliczenia Klient stawi do dyspozycji Banku na swoim
rachunku rozliczeniowym kwote sprzedawanej waluty, zgodnie z pkt 2 w dniu rozliczenia Bank obciaza ten rachunek
kwota sprzedawanej waluty oraz wplaca na rachunek rozliczeniowy Klienta kwote kupowanej waluty, za$ zgodnie z
pkt 3 w przypadku braku pokrycia na rachunku rozliczeniowym Klienta, Bank mial dokonaé rozliczenia ,,netto” opcji
wedlug ustalonego przez siebie swobodnie kursu rozliczeniowego.

Dowdd: regulamin ,,Opcje walutowe” z zalacznikami (k. 41-46, k. 279-284, 773-778 akt VIII GC 549/17).

Kolejng prezentacje ,Zaawansowane instrumenty finansowe w zarzadzaniu ryzykiem walutowym” dla spoiki (...)
przedstawicielka (...) Banku (...) przygotowala 16 lutego 2005 r. Prezentacja ta w przypadku opcyjnych struktur
zabezpieczajacych skupiala sie na ,,opcjach waniliowych”, zawierajac przy tym omowienie strategii zerokosztowej ,,sub
forward”, wyjasniajac, ze jest to jednoczesny zakup opcji (,put”) i sprzedaz opcji (,,call”) o r6znych nominatach.

Dowody: prezentacja z 16.02.2005 r. (k. 58-68v, k. 256-266v akt VIII GC 549/17);
zeznania $wiadka D. Z. (k. 1368-1372, 1376).

Roéwniez i ta prezentacja zawierala bardziej opis charakteryzujacy sie zachwalaniem produktéw (...) Banku niz
rzetelnego, merytorycznego przedstawienia skutkéw stosowania zabezpieczenia walutowego, ktory to opis rowniez



byl nieadekwatny do produktéw T. (...) i S. F., ktorych zaawansowana konstrukcja wymuszala na eksporterze biezace
monitorowanie i aktywne zarzadzanie pozycja walutowa, wskutek prawdopodobienistwa naglego wylaczenia struktur
(bariera down-out) lub powstania nowej ekspozycji na ryzyko strat powyzej kursu realizacji wskutek wystawienia opcji
C. z podwdjnym nominalem. W zakresie rzetelnego informowania sp6iki (...) o istocie prezentowanych produktow
prezentacja z 16 lutego 2005 r. dotknieta byla analogicznymi wadami, jak wcze$niejsza prezentacja z 4 pazdziernika
2004 r. Rowniez i ta prezentacja nie zawierala w ogdle opisu strategii T. F.. Ani prezentacja z 4 pazdziernika 2004 r.,
ani prezentacja z 16 lutego 2005 r., nie stanowily w konsekwencji nalezytego poinformowania spéiki (...) przez (...)
Bank o ryzyku zwigzanym z zawarciem kontraktow S. F.iT. F..

Dowody: opinia pisemna instytutu — (...) z 30.10.2020 r. z zalacznikami (k. 1795-1882);
uzupehiajgca pisemna instytutu — (...) z 20.07.2021 1. (k. 2077-2136).

Proces zawierania transakcji przez pracownikéw Banku odpowiedzialnych za sprzedaz opieral sie na postugiwaniu
sie przez tych pracownikéow systemem (...) shuzagcym do wyceny m.in. réznych opcji, czy strategii, jak rowniez
pozwalajacym na zawieranie za jego po$rednictwem transakcji z klientami. Zawarte za posrednictwem tego systemu
transakcje trafialy do dzialu zarzadzania transakeji walutowych, za pomoca ktérego Bank zarzadzal calym portfelem
opcji, a nie poszczegdlnymi transakcjami. Dokonywane przez system wyceny podlegaly przy tym weryfikacji przez
departament oceny ryzyka. Poszczegdlni pracownicy Banku nie mieli dostepu modelu wyceny, ktéry byl czescia
systemu, w tym nawet dyrektor dzialu M. T. nie znal wzoru matematycznego, wedlug ktérego dokonywana byla
wycena, a co najwyzej wiedzial jak model dziala w praktyce. To model dokonywal wyceny na podstawie dostarczanych
mu danych — aktualnego spotowego kursu waluty, stop depozytowych w kazdej z walut (pobierane z systemu
R. i odéwiezane automatycznie co 5 sekund) oraz tzw. zmiennoéci implikowanej (ktére podstawiane byly przez
pracownikdéw Banku). Dana transakcja po przekazaniu do dzialu zarzadzania transakeji walutowych nie byla tam
juz wyceniana przez pracownikéw, a jedynie zarzadzano nia w ramach portfela. Ani M. T. jako dyrektor, ani
podlegli mu pracownicy dzialu nie zajmowali sie przy tym zawieraniem z klientami innych umoéw niz transakcje
opcji — nie byla im znana tre$¢ zawartych przez (...) Bank z tymi klientami umoéw ramowych, ani znajdujacych
do nich zastosowanie regulaminéw ustanowionych przez Bank. Z tych tez wzgledéw przy dokonywaniu transakcji z
poszczegbdlnymi klientami nie uwzgledniano treSci zawieranych przez nich z Bankiem umoéw.

Dowdd: zeznania Swiadka M. T. (k. 1365-1368, 1376).

23 marca 2005 r. (...) Bank jako Kupujacy i spotka (...) jako sprzedajacy zawarly telefonicznie 8 transakcji opcji
walutowe]j kupna potwierdzonych przez (...) marca 2005 r., nadto spolka (...) jako kupujacy i (...) Bank jako
sprzedajacy zawarli 8 transakcji opcji walutowej sprzedazy potwierdzonych przez (...) marca 2005 r. Transakcje jako
walute bazowa wskazywaly EUR a jako walute niebazowa PLN i opiewaly na r6zne kwoty (od 50.000 do 200.000
euro) o roznych dniach realizacji i dniach rozliczenia (w okresie od 9 czerwca do 29 listopada 2005 r.). Wszystkie
wskazywaly przy tym kurs realizacji 4, (...), rodzaj kursu referencyjnego fixing NBP i wszystkie przewidywaly premie
w wysokoSci 0,00 zl.

Dowody: potwierdzenia transakcji sprzedazy opcji walutowej z 24.03.2005 r. (k. 744-751v, k. 290-297v akt VIII GC
549/17).

Do zawierania przez A. M. pierwszych transakcji w imieniu spoélki (...) z przedstawicielami (...) Banku dochodzilto
wkrotce po jej zatrudnieniu przez spotke. A. M. nie byla przy tym osoba decyzyjna, a jedynie realizowala polecenia
wydawane jej przez zarzad spolki Teleskop lub przez gléwna ksiegowa. Zakres jej obowiazkéw jako pracownika
spolki (...) obejmowal standardowe przewalutowanie (i wowczas kontaktowala sie z Bankiem, aby ten przewalutowat
konkretna potrzebna spoélce kwote z rachunku w euro na zlote), przygotowywanie harmonogramu do opcji oraz
przygotowywanie przelewow.

Dowdd: zeznania Swiadka A. M. (k. 1372-1374, 1376).



W ramach wspélpracy (...) Banku ze spotka (...) pracownica Banku (...) spotykata sie z pracownicami spoiki (...) (ktéra
zawierala telefonicznie transakcje ze strony spoélki (...)) oraz z glowna ksiegowa spoiki (...), omawiajac oferte Banku.

Dowdd: zeznania $wiadka D. Z. (k. 1368-1372, 1376).

7listopada 2005 . (...) Bank jako Kupujacyi spoétka (...) jako sprzedajacy zawarly telefonicznie 12 transakeji sprzedazy
opcji walutowej kupna potwierdzonych przez Bank 7 listopada 2005 r. ; nadto spélka (...) jako kupujacyi (...) Bank
jako sprzedajacy 12 transakcji sprzedazy opcji walutowej sprzedazy potwierdzonych przez Bank 7 listopada 2005 r.
Transakcje jako walute bazowa wskazywaly EUR a jako walute niebazowa PLN i opiewaly na rézne kwoty (od 50.000
do 100.000 euro), o réznych dniach realizacji i dniach rozliczenia (w okresie od 23 stycznia do 2006 r. do 2 stycznia
2007 r.). Wszystkie wskazywaly przy tym kurs realizacji 4,08, rodzaj kursu referencyjnego fixing NBP i wszystkie
przewidywaly premie w wysokosci 0,00 z} platna 9 listopada 2005 .

Dowody: potwierdzenia transakcji sprzedazy opcji walutowej z 7.11.2005 r. (k. 732-743v, k. 298-309v akt VIII GC
549/17).

18 maja 2006 r. (...) Bank jako Kupujacy i spolka (...) jako sprzedajacy zawarly telefonicznie 13 transakeji sprzedazy
opcji walutowej sprzedazy potwierdzonych przez Bank 18 maja 2006 r.; nadto spdlka (...) jako kupujacyi (...) Bank
jako sprzedajacy zawarly telefonicznie 13 transakcji sprzedazy opcji walutowej sprzedazy potwierdzonych przez Bank
18 maja 2006 r. Transakcje jako walute bazowa wskazywaly EUR a jako walute niebazowa PLN i opiewaly na r6zne
kwoty (od 50.000 do 400.000 euro) o réznych dniach realizacji i dniach rozliczenia (w okresie od 13grudnia do 2006
r. do 15 czerwca 2007 r.). Wszystkie wskazywaly przy tym kurs realizacji 4,0, rodzaj kursu referencyjnego fixing NBP
i wszystkie przewidywaly premie w wysoko$ci 0,00 zl platnej 22 maja 2006 r.

Dowody: potwierdzenia transakcji sprzedazy opcji walutowej z 18.05.2006 r. (k. 719-731v, k. 310-322v akt VIII GC
549/17).

Pismem z 14 marca 2007 r. D. Z. ze strony (...) Banku przeslala spoélce (...) strategie zabezpieczajaca, wskazujac, ze
jest to zerokosztowa strategia spekulacyjna, ktora sklada sie z dwoch opcji barierowych o réznych nominalach. Pismo
to zawieralo przedstawienie jednego przykladu takiej strategii przy zalozeniu, ze Klient spodziewa sie spadku kursu
dla dat zapadalno$ci 25 czerwca 2007 r. oraz 9 lipca 2007 r., kursie biezacym S.: 3,9040 (...), potencjalnym kursie
(...) F.: 8. (...) i kursie opcji barierowej 4,0000 (...). W przykladzie tym Klient mial kupié¢ barierowa opcje (...) o
nominale 158.000 (...) oraz 26.000 (...) z kursem realizacji 4,0000 (...), z bariera wygaszajaca (down and out) na
poziomie 3,8000, a zarazem mial sprzedaé barierowa opcje C. o nominale 316.000 (...) oraz 52.000 (...) z kursem
realizacji 4,0000 (...), z bariera wlaczajaca (up and in) na poziomie 4, (...). Jesli kurs rynkowy w okresie od zawarcia
transakcji do zapadalno$ci nie osiagnalby zadnej z barier spolka (...) mialaby sprzedaé 158.000 (...) oraz 26.000 (...)
po kursie 4,0000 (a zyskiem bylaby r6znica miedzy 4,0000 a fixingiem z dnia zapadalnoSci). Gdyby kurs rynkowy
osiagnat poziom 3,8000 (...), (co mialo byé wg D. Z. malo prawdopodobne w krotkim okresie), zabezpieczenie mialo
wygasnaé w caloéci (bez zarobku), z kolei jezeli kurs rynkowy osiagnalby poziom 4,0000 (...), (co takze wedtug D. Z.
bylo malo prawdopodobne), spdika (...) musialaby sprzeda¢ 316.000 EUR oraz 52.000 (...) po kursie 4,0000. Pismo
to D. Z. przygotowywala we wspélpracy z innymi pracownikami (...) Banku z W. i wkradt sie do niego blad, poniewaz
transakcja S. F. nie przewiduje w swojej konstrukeji zastosowania bariery.

Dowody: pismo z 14.03.2007 1. (k. 69, k. 288 akt VIII GC 549/17);
zeznania $wiadka D. Z. (k. 1368-1372, 1376).

Opcje zerokosztowe definiowane sg jako strategie opcyjnie polegajace na wzajemnym wystawieniu opcji o rownej
wartoSci oraz potraceniu powstalych w ten sposéb po kazdej ze stron wierzytelnosci w postaci premii opcyjnych.
Ekwiwalentno$¢ opcji obu stron transakcji jest immanentna cechg strategii opcji zerokosztowe;j.

Dowody: opinia pisemna instytutu — (...) z 30.10.2020 r. z zalacznikami (k. 1795-1882);



uzupehiajgca pisemna instytutu — (...) z 20.07.2021 1. (k. 2077-2136).

6 wrzeénia 2007r. (...) Bank jako Kupujacyi spolka (...) jako sprzedajgcy zawarly telefonicznie 14 transakcji sprzedazy
opcji walutowej sprzedazy potwierdzonych przez Bank 6 wrzesnia 2007 r. ; spolka (...) jako kupujacy i (...) Bank
jako sprzedajacy zawarly telefonicznie 14 transakcji sprzedazy opcji walutowej sprzedazy potwierdzonych przez Bank
6 wrze$nia 2007 r. Transakcje jako walute bazowa wskazywaly EUR a jako walute niebazowa PLN i opiewaly na rdzne
kwoty (kupna po 500.000 euro oraz sprzedazy po 250.000 euro) o roznych dniach realizacji i dniach rozliczenia (w
okresie od 28 grudnia 2007 r. do 1 grudnia 2009 r.). Wszystkie wskazywaly przy tym kurs realizacji 3,90, rodzaj kursu
referencyjnego fixing NBP i kazda przewidywala premie platna 10 wrzeénia 2007 r. w wysoko$ciach od 9.875,02 z}
(w przypadku transakcji kupna potwierdzonej potwierdzeniem nr (...) do 49.294,43 zt w przypadku transakeji kupna
potwierdzonej potwierdzeniem nr (...)).

Dowody: potwierdzenia transakcji sprzedazy opcji walutowej z 6.09.2007 r. (k. 719-731v, k. 323-336v akt VIII GC
549/17).

Na zawieranych transakcjach spolka (...) co do zasady uzyskiwala zysk; jeden raz sie zdarzylo, ze poniosla strate.
Dowody: zeznania §wiadka D. Z. (k. 1368-1372, 1376);
zeznania Swiadka A. M. (k. 1372-1374, 1376).

(...) Bank publikowal na swojej stronie internetowej ,, (...) m.in. informacje, ze od 1995 r. dobrowolnie zobowiazal sie
do przestrzegania dobrych praktyk branzowych, czyli (...) opracowanych przez (...) Bankdow (...), ktére to Z. pokrywaja
sie z ogloszonym w 2008 r. przez Komisje Nadzoru Finansowego Kanonem Dobrych Praktyk (...). W Kanonie
Dobrych Praktyk (...) wskazano m.in. na uczciwo$¢, (zgodnie z ktéra podmiot finansowy powinien dzialaé¢ uczciwie
i rozwaznie, z poszanowaniem slusznego interesu klientéw i dobra rynku finansowego oraz nie naduzywajac swojej
dominujacej pozycji wynikajacej z przewagi zasobow, w tym kwalifikacji lub kompetencji os6b dzialajacych w jego
imieniu), godno$é i zaufanie, (zgodnie z ktoérymi podmiot finansowy powinien postepowac w sposéb budzacy zaufanie
oraz zapewniajacy poszanowanie godnosSci klientdéw i kontrahentéw, dbajac o przejrzystosé¢ swoich dzialan), czy
informacje dla klientow, (zgodnie z ktérymi podmiot finansowy mial zapewniaé klientowi jasna i rzetelng informacje o
oferowanych produktach i ustugach oraz o zwigzanych z nimi kosztach, ryzyku i mozliwych do osiggniecia korzysciach,
ulatwiajac klientowi dokonanie wlasciwego wyboru).

Dowody: wydruk ze strony internetowej ,, (...) (k. 454-455);
(...) (k. 385-388);
(..) (k- 389-390).

Pracownica (...) Banku (...) (a niekiedy takze M. M.) prowadzila rozmowy telefoniczne z pracownica sp6iki (...)
dotyczace czynno$ci bankowych realizowanych dla spoiki (...), w tym wymiany walut. W rozmowach tych pracownicy
Banku jak i A. M. przy okazji poruszali takze tematy prywatne, niezwigzane z dokonywang czynnoscia (jak kwestie
ciazy, wynikéw badan lekarskich czy urlopéw). Pracownicy (...) Banku — przede wszystkim D. Z. — naklaniala takze
A. M. do zdecydowania sie przez spolke (...) takze na inne niz dotychczas wykorzystywane przez spotke produkty
bankowe, jak np. transakcje (...). Nalegala takze na spotkanie w celu przedstawienia produktow, ktore miatyby stuzyc
zabezpieczeniu intereséow spolki (...) w zakresie wymiany walut (w tym juz w rozmowie z 11 czerwca 2008 r. D. Z.
sugerowala, ze spolka (...) traci na kazdym przewalutowaniu i ,,po prostu czas najwyzszy o tym pomysle¢”, z kolei w
rozmowie z 17 lipca 2008 r., naklaniata do rozmowy dotyczacej ,trigger forwarda”).

W rozmowie 31 lipca 2008 r. rozpoczetej o 103° D. Z. ze strony (...) Banku zaproponowata A. M. ze spoiki (...) zawarcie
transakcji barierowej opcji walutowej, przy czym mialo to by¢ pierwsze zawarcie tego rodzaju transakcji przez strony.
Wyjasniala w tej rozmowie, ze jezeli kurs euro bedzie ponizej 3,3020, to spolka (...) bedzie musiala sprzedaé podwojny



nominal (800.000 euro) po kursie 3,3020, a jezeli bedzie mniejszy, to spotka (...) sprzeda 400.000 euro i ma
ustawiona bariere na 3,10 i jest to bariera wylaczajaca. W tracie rozmowy A. M. z kolei kilkukrotnie wskazywala, ze nie
do konca rozumie warunki takiej transakeji. Do rozmowy powracano jeszcze kilkukrotnie w ciggu dnia, by w rozmowie
rozpoczetej o (...), kiedy to D. Z. ze strony (...) Banku wskazala, ze w wyniku rozmowy doszlo do zawarcia transakeji
mowigc: (...), no dobra no to sobie potwierdzimy, t3 transakcje, co ja zawarlySmy przed chwilg. Dzisiaj 31.07.2008
firma (...) sp. z 0.0. kupuje barierowa opcje (...) o nominale 400 tysiecy EUR i sprzedaje barierowa opcje C. o nominale
800 tysiecy EUR. Amerykanska bariera wylaczajaca zabezpieczenie znajduje sie na poziomie 3,10. Kurs realizacji
opcji jest jednakowy dla wszystkich transakeji wynosi 3,3020. Terminy realizacji sa nastepujace: zaczynamy 13
sierpnia 2008, nastepnie 11 wrze$nia 2008, 13.10.2008, 13.11.2008, 11.12.2008, 13.01.2008, 12.02.2009, 13.02.20009,
9.04.2009, 13.05.2009, 10.06.2009, 13.07.2009, 13.08.2009, 11.09.2009, 13.10.2009, 12.11.2009, 11.12.20009,
13.01.2010, 11.02.2010, 11.03.2010, 11.04.2010, 13.05.2010, 11.06.2010, 13.07.2010. Rozliczenie bedzie nastepowalo,
jak zwykle dwa dni robocze po terminie realizacji opcji. Walutg bazowa jest EUR, walutg niebazowg jest polski zloty.
Rachunek rozliczeniowy firmy (...) sp. z 0.0. prowadzony przez (...) Bank ma numer (...). Kursem referencyjnym jest
fixing NBP z dnia realizacji opcji i z tytulu zawarcia transakeji Bank wyplaci w dacie S. od dnia zawarcia transakcji
kwote premii 100 tys. PLN i ty potwierdzasz warunki transakcji?”, na co A. M. ze strony spolki (...) odpowiedziala
,Tak potwierdzam”. W reakeji D. Z. odpowiedziala, Ze juz generuje potwierdzenia i za chwile je wysle. Réwnolegle z
rozmowami dotyczacymi transakeji z 31 lipca 2008 r. D. Z. i A. M. prowadzily korespondencje e-mail.

Po 31 lipca 2008 r. kontakty telefoniczne pracownikéw (...) Banku z A. M. byly kontynuowane.

Dowody: wydruk transkrypcji rozméw telefonicznych z okresu od 2.06.2008 r. do 2.09.2008 r. (k. 71-135v, k.
779-786v akt VIII GC 549/17);

nagrania rozmow telefonicznych z 31.07.2008 r. 1 z 27.08.2008 r. (k. 777 — noénik optyczny, k. 204 — noénik optyczny
akt VIII GC 549/17);

korespondencja z 31.07.2008 r. (k. 778-778v, k. 403-403v akt VIII GC 549/17).
Zawarta 31 lipca 2008 r. transakcja byta transakcja T. F..
Dowdd: opinia pisemna instytutu — (...) z 30.10.2020 r. z zalagcznikami (k. 1795-1882).

W toku poprzedzajgcych zawarcie transakacji rozmoéw telefonicznych miedzy pracownica (...) Banku (...) a pracownica
spoiki (...) warunki transakeji ksztaltowane byly ad hoc, bez wezeéniejszego pisemnego zaprezentowania i rzetelnego
wyjaénienia skutkow, odbywalo sie to bez gruntownej analizy potrzeb spdlki (...) jako eksportera w zakresie
zabezpieczenia przed ryzykiem walutowym. D. Z. wprost w trakcie rozméw sugerowala, ze bariera nie dotyczyla spotki
(...), podczas gdy byto to nieprawda, a aktywowanie ustalonej bariery warunkowato wyplate opcji badz jej brak w dniu
rozliczenia. Ponadto bagatelizowala ona znaczenie i potrzebe aktywnego monitorowania przez spolke (...) sytuacji
rynkowej w przypadku tak wymagajacego instrumentu jak T. F.. Sugerowala takze A. M., jakoby dodatkowa ,doplata”
100.000 zl premii wynikala wylacznie z implementacji bariery down-out, podczas gdy na wysoko§¢ premii opcyjnej
istotny wplyw mial takze podwojny nominal wystawianych przez spétke (...) opcji C., a zatem wynikala ona z réznicy
nominaléw wystawionych opcji C. i nabytych (...). D. Z. sugerowala jednoczeénie przyszle zachowanie kursu EUR/
PLN, postugiwala sie tez argumentami niemerytorycznymi naklaniajacymi do zawarcia transakeji jak ,utrzyjmy nosa”,
czy ,a dobra zrobmy to i w dupie to miejmy”, nastepnie utwierdzajac A. M., ze ,,dobrze zrobila” i ,powinna zrobic¢
jeszcze inna, druga transakcje”.

Niezaleznie od tego, w rozmowie miedzy D. Z. a A. M. 31 lipca 2008 r. nie poinformowano sp6lki (...) o wysokoéci
zabezpieczenia minimalnego, co bylo obowigzkiem Banku zgodnie z § 4 ust. 5 (...).

Dowody: opinia pisemna instytutu — (...) z 30.10.2020 r. z zalacznikami (k. 1795-1882);

uzupehniajgca pisemna opinia instytutu — (...) z 20.07.2021 1. (k. 2077-2136)



ustne wyjasnienie opinii k. 2212 — 2214

Byl to pierwszy raz, kiedy (...) Bank zawarl ze spolka (...) transakeje T. F.. Wezeéniej D. Z. nie przedstawiala spolce (...)
szczegotowej kalkulacji dla tych transakeji. Zakladala, ze kurs zlotego do euro bedzie sie w dalszym ciggu umacnial.
Wiedziala tez od A. M., ze ta przed zawarciem transakcji musi sie skonsultowaé z prezesem spolki Teleskop. Sama
D. Z. nie kontaktowala sie z zarzadem spolki Teleskop. D. Z. miala §wiadomo$¢, ze zawarcie transakeji generowalo
ryzyko poniesienia strat przez klienta, jezeli mial on zrealizowaé transakcje podwojnego nominalu po nizszym kursie.
Nie kalkulowala jednak wéwczas, ani nie zakladala, ze kurs zlotego do euro spadnie. Nie poinformowala takze przy
zawieraniu transakcji A. M. ze spoiki (...), ze ryzyko moze by¢ nieograniczone. Konstrukcja transakeji przewidywala
jedynie bariere dolna, nie przewidujac gérnej bariery, ale tez D. Z. nie proponowala wlaczenia takiej gornej bariery,
poniewaz nie zakladala wowczas, ze dojdzie to takiej zmiany kursu waluty, ze spoétka (...) moze poniesé straty rzedu
kilkudziesieciu milion6w zlotych. ani tez nie informowata o takiej mozliwosci klienta.

Dowdd: zeznania $wiadka D. Z. (k. 1368-1372, 1376).

D. Z. przy zawieraniu transakcji nie informowala réwniez spolki (...), ze realizacja transakeji w razie niekorzystnej
zmiany kursu moze zakonczy¢ sie dla spolki poniesieniem straty rzedu kilkudziesieciu milionoéw zlotych.

Dowody: zeznania §wiadka D. Z. (k. 1368-1372, 1376);
zeznania $wiadka A. M. (k. 1372-1374, 1376).

A. M. miala zaufanie do D. Z., ktéra zostala jej przedstawiona jako doradca z Banku. Traktowala ja jako
profesjonalistke, ktéra proponuje spoélce (...) korzystne dla spotki warunki transakeji. Sama A. M. nie znala sie na
materii zwiazanej z opcjami walutowymi. Spdlka (...) chciala przy tym, zeby zawierane opcje walutowe zabezpieczaly
jej interesy jako eksportera uzyskujacego dochody przede wszystkim w euro, nie zamierzala za$ spekulowaé na rynku
walutowym.

Dowdd: zeznania Swiadka A. M. (k. 1372-1374, 1376).

31lipca 2008r. (...) Bank wystawil spolce (...) potwierdzen transakcji sprzedazy opcji walutowej barierowej zawartych
telefonicznie 31 lipca 2008 r. — 24 opcji walutowych barierowych kupna oznaczonych nr (...), nr (...), nr (...),nr (...),
nr (...),nr (...),nr (...),nr (...),nr (..),nr (..),nr (...),nr (...),nr (...),nr (...),nr (...),nr (...),nr (...),nr (...),nr (...),
nr (...),nr (...),nr (..),nr (...),nr (...), wktérych kupujacym byt (...) Bank a sprzedajacym spélka (...) oraz 24 opcji
walutowych barierowych sprzedazy oznaczonych nr (...), nr (...),nr (...),nr (...),nr (...),nr (...),nr (...),nr (...), nr
(.),nr (.),nr (..),nr (...),nr (...),nr (..),nr (..),nr (..),nr (...),nr (...),nr (...),nr (...),nr (..),nr (...),nr (...,
nr (...), w ktérych kupujacym byla spoélka (...), a sprzedajacym (...) Bank. Kwoty transakeji w przypadku transakeji
sprzedazy opcji walutowych kupna oznaczono na 800.000 euro, a w przypadku opcji walutowych sprzedazy oznaczono
na 400.000 euro. We wszystkich potwierdzeniach jako walute bazowa wskazano EUR a jako walute niebazowa PLN.
Dni realizacji i dni rozliczenia okre§lono na rézne daty w okresie od 13 sierpnia 2008 r. do 15 lipca 2010 r. Godzine

realizacji we wszystkich okreslono jako 11°° czasu (...), a kurs realizacji we wszystkich potwierdzeniach oznaczono na
3.302. Rodzaj kursu referencyjnego oznaczono jako kurs fixingu NBP, a kurs rozliczeniowy jako kurs referencyjny +/-
marza, kurs bariery oznaczono na 3.10, premie okre$lono na rézne kwoty w zlotych w poszczegoblnych potwierdzeniach
od 0,00 zl w potwierdzeniu nr (...) do 50.504,64 zl w potwierdzeniu nr (...), przy czym data platnoéci premii byta
we wszystkich potwierdzeniach taka sama — 4 sierpnia 2008 r. Sposéb rozliczenia we wszystkich potwierdzeniach
oznaczono jako ,do okreélenia w przyszloéci”. Jako rachunek rozliczeniowy Klienta wskazano rachunek nr (...). W
kazdym potwierdzeniu wskazano tez, Ze jest traktowane na prawach oryginatu i nie wymaga podpisow.

Dowody: potwierdzenia transakcji sprzedazy opcji walutowej barierowej z 31.07.2008 r. (k. 136-157, 752-754, k.
390-373, 375-398 akt VIII GC 549/17);



raport z pracy serwera faksow nr faksu +48(95) (...) z 31.07.2008 r. (k. 400-401 akt VIII GC 549/17).

Do kolejnej rozmowy dotyczacej zawarcia transakcji doszlo miedzy D. Z. a A. M. 27 sierpnia 2008 1. 0 (...). W
rozmowie tej D. Z. potwierdzila zawarcie transakeji méwiac: no i dobrze potwierdzamy, dzisiaj 27.08.2008 (...) sp. z
0.0. kupuje waniliowa opcje put o nominale 400.000,00 euro i sprzedaje waniliowa opcje call o nominale 800.000,00
euro. Kurs realizacji jest jednakowy dla wszystkich transakcji i wynosi 3,3850 PLN. Terminy realizacji opcji
sq nastepujace, juz, juz, 29.09.2008, 30.10.2008, 26.11.2008, 30.12.2008, 29.01.2009, 26.02.2009, 30.03.20009,
20.04.2009, 28.05.2009, 29.06.2009, 29.07.2009, 27.08.2009, 29.09.2009, 29.10.2009, 27.11.2009, 29.12.2009,
28.01.2010, 25.02.2010, 30.03.2010, 28.04.2010, 28.05.2010, 29.06.2010, 28.07.2010 i 30.08.2010. Rozliczenie
bedzie nastepowalo jak zwykle dwa dni robocze po terminie realizacji opcji. Waluta bazowa dla transakgji jest euro,
waluta niebazowa jest zlotéwka. Fixing bedzie oczywiScie kursem NBP, bedzie kursem referencyjnym dla transakeji,
natomiast wasz rachunek rozliczeniowy prowadzony przez (...) Bank ma numer (...). Czy wszystkie warunki transakcji
s3 poprawne, czy potwierdzasz zawarcie?”, na co A. M. odpowiedziala ,Tak, wszystko sie zgadza”. Rownolegle z
rozmowami dotyczacymi transakeji z 27 sierpnia 2008 r. D. Z. i A. M. prowadzily korespondencje e-mail, w ktorej D.
7. przeslala harmonogram opcji.

Dowody: wydruk transkrypcji rozmoéw telefonicznych z okresu od 2.06.2008 r. do 2.09.2008 r. (k. 71-135v, k.
779-786v akt VIII GC 549/17);

nagrania rozmé6w telefonicznych z 31.07.2008 r. 1z 27.08.2008 r. (k. 777 — noénik optyczny, k. 204 — noénik optyczny
akt VIII GC 549/17);

korespondencja e-mail z 27.08.2008 r. (k. 779-779v, k. 462-462v akt VIII GC 549/17).
Zawarta 27 sierpnia 2008 r. transakcja byla transakcja S. F..
Dowod: opinia pisemna instytutu — (...) z 30.10.2020 r. z zalgcznikami (k. 1795-1882).

Roéwniez w trakeie poprzedzajacej zawarcie tej transakeji rozmowy telefonicznej D. Z. ze strony (...) Banku popedzata
A. M., przy jednoczesnym braku przedstawienia merytorycznych argumentéw istotnych z punktu ekonomicznej
analizy warunkoéw transakeji, i to w sytuacji, gdy A. M. dawala do zrozumienia, ze w tym dniu nie chcialaby zawiera¢
transakcji. W reakcji D. Z. z wlasnej inicjatywy przedstawila A. M. swoja prognoze przyszlych zachowan kursu EUR/
PLN sugerujac jego dalsze umacnianie sie na korzys$¢ zlotego, co nosilo znamiona ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Niezaleznie od tego w rozmowie miedzy D. Z. a A. M. 27 sierpnia 2008 r. nie poinformowano spoiki (...) o wysokoéci
zabezpieczenia minimalnego, co bylo jego obowigzkiem zgodnie z § 4 ust. 5 (...).

Dowody: wydruk transkrypcji rozméw telefonicznych z okresu od 2.06.2008 r. do 2.09.2008 r. (k. 71-135v, k.
779-786v akt VIII GC 549/17);

nagrania rozmo6w telefonicznych z 31.07.2008 r. 1z 27.08.2008 1. (k. 777 — noénik optyczny, k. 204 — noénik optyczny
akt VIII GC 549/17);

opinia pisemna instytutu — (...) z 30.10.2020 r. z zalgcznikami (k. 1795-1882);
uzupetniajgca pisemna opinia instytutu — (...) z 20.07.2021 1. (k. 2077-2136)

27 sierpnia 2008 r. (...) Bank wystawil spolce (...) potwierdzen transakcji sprzedazy opcji walutowej barierowej
zawartych telefonicznie 27 sierpnia 2008 r. — 24 opcji walutowych kupna oznaczonych nr (...), nr (...), nr (...), nr
(.),nr (..),nr (...),nr (...),nr (..),nr (..),nr (...),nr (...),nr (..),nr (..),nr (...),nr (...),nr (..),nr (...),nr (...),nr
(...),nr (..),nr (..),nr (...),nr (..),nr (...), wktérych kupujgcym byt (...) Bank a sprzedajacym spéika (...) oraz 24
opcji walutowych barierowych sprzedazy oznaczonych nr (...), nr (...),nr (...),nr (...),nr (...),nr (...),nr (...),nr (...),

nr (..),nr (..),nr (...),nr (...),nr (...),nr (...),ar (...),nr (..),nr (...),nr (...),nr (...),nr (...),nr (...),nr (...),nr (...),



nr (...), w ktérych kupujacym byla spolka (...), a sprzedajacym (...) Bank. Kwoty transakcji w przypadku transakcji
sprzedazy opcji walutowych kupna oznaczono na 800.000 euro, a w przypadku opcji walutowych sprzedazy oznaczono
na 400.000 euro. We wszystkich potwierdzeniach jako walute bazowa wskazano EUR a jako walute niebazowa PLN.
Dni realizacji i dni rozliczenia okreslono na rézne daty w okresie od 29 wrzesnia 2008 r. do 1 wrzeénia 2010 r. Godzine

realizacji we wszystkich okreélono jako 11°° czasu (...), a kurs realizacji we wszystkich potwierdzeniach oznaczono na
3,385. Rodzaj kursu referencyjnego oznaczono jako kurs fixingu NBP, a kurs rozliczeniowy jako kurs referencyjny +/-
marza, premie okreslono na r6zne kwoty w zlotych w poszczegoblnych potwierdzeniach od 6.116,39 zl w potwierdzeniu
nr (...) do 67.774,17 z} w potwierdzeniu nr (...), przy czym data platno$ci premii byla we wszystkich potwierdzeniach
taka sama — 29 sierpnia 2008 r. Spos6b rozliczenia we wszystkich potwierdzeniach oznaczono jako ,do okrelenia
w przyszlo$ci”. Jako rachunek rozliczeniowy Klienta wskazano rachunek nr (...). W kazdym potwierdzeniu wskazano
tez, ze jest traktowane na prawach oryginalu i nie wymaga podpiséw.

Dowody: potwierdzenia transakcji sprzedazy opcji walutowej z 27.08.2008 r. (k. 159-180, 754v-756, k. 405-428,
430-453 akt VIII GC 549/17);

raport z pracy serwera faksow nr faksu +48(95) (...) z 27.08.2008 r. (k. 455-460 akt VIII GC 549/17).

Transakcje zawarte 27 sierpnia 2008 r. byly transakcjami typu S. F. i byl to typ transakgcji, jaki juz wczesniej byl
zawierany przez spotke (...).

Dowody: zeznania §wiadka D. Z. (k. 1368-1372, 1376);
zeznania $wiadka A. M. (k. 1372-1374, 1376).

W przypadku transakeji T. F. z 31 lipca 2008 r. oraz w przypadku transakcji S. F. z 27 sierpnia 2008 r. strukture
zerokosztowa stanowilo to, Ze transakcje zlozone byly z koszyka 24 opcji walutowych (...) (kupionych przez spotke (...)
a wystawionych przez (...) Bank) oraz z koszyka 24 opcji walutowych C. (wystawionych przez spolke (...) a kupionych
przez (...) Bank). Transakcje te byly w sensie ekonomicznym struktura opcyjna, gdzie kazdej pojedynczej nabytej opcji
odpowiadata opcja przeciwstawna (ij. kazdej nabytej opcji (...) odpowiadala wystawiona opcja C.), wystawiona z tym
samym terminem wygasniecia i ta sama ceng realizacji (strike price), lecz opiewajaca na inny wolumen waluty. Ta
ostatnia charakterystyka — opiewanie na inny wolumen waluty — powodowala silng niesymetryczno$c transakcji i byt
to czynnik odro6zniajacy te struktury od typowych kontraktow terminowych F., ktoére cechuje symetria.

Dowody: opinia pisemna instytutu — (...) z 30.10.2020 r. z zalgcznikami (k. 1795-1882);
uzupehiajgca pisemna opnia instytutu — (...) z 20.07.2021 r. (k. 2077-2136)
ustne wyjasnienie opinii k. 2212 — 2214

Zawarte z (...) Bankiem przez spoélke (...) kontrakty byly instrumentami o niesymetrycznym ryzyku, poniewaz
w zalezno$ci od relacji kursu terminowego do kursu rynkowego w dniu realizacji kontraktu nominaly transakcji
walutowej mogly sie rézni¢. W przypadku korzystnego dla spolki (...) ukladu kurséw nominal transakcji byt o
50% nizszy od nominatu opcji C. nabytych przez (...) Bank, natomiast przy ukladzie kurséow korzystnym dla (...)
Banku nominat wzrastal dwukrotnie. Oznacza to, ze w niekorzystnym ukladzie kursow spoétka (...) tracita wiecej,
niz mogla zyska¢ przy ukladzie dla siebie korzystnym. Ponadto transakcja T. F. rdéznila sie od klasycznych opcji
dodatkowymi warunkami realizacji, w postaci bariery wylaczajacej typu down-out, dajac zabezpieczenie wylacznie
w warunkach o niskiej zmienno$ci rynku. W warunkach wysokiej zmiennos$ci instrument ten automatycznie by
sie wylaczal pozbawiajac spolke (...) zabezpieczenia. Ponadto transakcje te nie dawaly mozliwoéci dopasowania
nominaléw opcji do poziomu ekspozycji walutowej netto spoiki (...) w terminach zapadalnosci. W efekcie na etapie
zawierania transakcji poziom zabezpieczenia walutowego spolki (...) nie mogl byé okreslony (tj. spotka nie byla w
stanie okresli¢, jaka cze$¢ swojej ekspozycji walutowej netto jest w stanie zabezpieczy¢ stosujac transakcje z 31 lipcaiz
27 sierpnia 2008 r.). Byl to czynnik wylaczajacy mozliwo$¢ kwalifikacji zawartych z (...) Bankiem umow jako transakeji



zabezpieczenia walutowego, gdyz stopien zabezpieczenia byl nieznany i zalezal od tego, jak uksztaltuje sie kurs
walutowy. Ponadto, w przypadku opcji barierowych down-out funkcja zabezpieczajaca mogla nie by¢ realizowana,
skoro przed wplynieciem wolumenu waluty obcej z tytutu rozliczenia umowy handlowej struktura (para opcji (...) i
C.) mogla wygasna¢, a wolumen ten pozostawal wtedy niezabezpieczony przed ryzykiem kursu walutowego.

Dowody: opinia pisemna instytutu — (...) z 30.10.2020 r. z zalacznikami (k. 1795-1882);
uzupehiajgca pisemna instytutu — (...) z 20.07.2021 1. (k. 2077-2136)
ustne wyjasnienie opinii k. 2212 — 2214

Zaréwno transakeja S. F. jak i transakeja T. F. generowaly nowg, dodatkowa ekspozycje na ryzyko walutowe powyzej
kursu realizacji 3,3850 EUR/PLN, co oznacza, ze spolka (...), ktérej zamiarem bylo ograniczenie ryzyka spadku
warto$ci wplywow walutowych w wysokoéci 9.600.000 EUR, nie tylko nie zabezpieczyla w pehni tej ekspozycji (np.
wskutek implementowanych barier down-out), ale wystawila sie na nowe ryzyko strat z tytulu wzrostu kursu EUR/
PLN powyzej kursu realizacji. Wezeéniej spolka (...) jako eksporter byla beneficjentem wzrostu kursu EUR/PLN,
poniewaz jej wplywy walutowe byly wiecej warte w przeliczeniu na zlotego, natomiast zawarcie transakeji S. F. i T. F.
wygenerowalo dla spoiki (...) nowa (dotychczas nieistniejaca) ekspozycje na ryzyko walutowe w przedziale kursowym
powyzej 3,3850 EUR/PLN. Tym samym poziom zabezpieczenia zapewniany przez T. F. spdlce (...) byl marginalny,
gdyz byla ona zabezpieczona wylacznie w warunkach niskiej zmienno$ci kursu walutowego EUR/PLN, powyzej 3,1000
i ponizej 3,3850, z kolei w przedziale wykraczajacym ponad niska zmienno$¢ kursu T. F. spéotka ponosita ryzyko strat.
Z kolei w przypadku transakcji S. F. w przedziale wahan kursowych EUR/PLN powyzej 3,3850 generowala ona dla
spoiki (...) dodatkowe ryzyko.

(...) Bank zaproponowal przy tym spoélce (...) mechanizm zerokosztowy polegajacy na finansowaniu nabywanych
opcji (...) przez zajmowanie kroétkich pozycji w kontraktach typu C.. W strukturze T. F. jednostronny wylgcznik (limit
maksymalnej wyplaty w postaci bariery down-out znajdowal sie tylko po stronie opcji (...)) powodowal natomiast, ze
rozklad ryzyka miedzy stronami mial charakter niesymetryczny. Potencjalne straty spoélki (...) wynikajgce z rozliczenia
wystawionych opcji C. mogly by¢ generowane w pelnym przedziale wahan kursowych, zatem ryzyko strat po stronie
spoiki (...) bylo nieograniczone, gdy ryzyko straty (...) Banku bylo ograniczone do poziomu maksymalnej wyplaty
poszczegoblnych opcji, wynikajgcego z bariery w wysokoéci 80.800 zl dla danej opcji.

Dob6r parametréow struktur T. F. i S. F. dokonany przez (...) Bank czynil je tym samym instrumentem wysoce
spekulacyjnym, a nie zabezpieczajacym. Wynik ekonomiczny zastosowanych transakcji zalezal od tego, jak uksztattuje
sie kurs EUR/PLN, co jest cecha charakterystyczng instrumentéw spekulacyjnych, a nie zabezpieczajacych. W
przypadku tak transakcji T. F. i S. F. spolka (...) jako wystawca opcji C. wystawiala sie na ryzyko nieograniczonej
straty z tytulu mozliwej aprecjacji kursu EUR/PLN powyzej kursu realizacji. Transakcje te nie mialy wbudowanego
limitu zysku, bariery dezaktywujacej, ani zadnego innego wylacznika po stronie opcji C., co oznacza, ze ryzyko strat
bylo nieograniczone pod stronie wystawcy opcji C..

Dowody: opinia pisemna instytutu — (...) z 30.10.2020 r. z zalgcznikami (k. 1795-1882);
uzupekiajgca pisemna instytutu — (...) z 20.07.2021 1. (k. 2077-2136)
ustne wyjas$nienie opinii k. 2212 — 2214

W przypadku transakeji T. F. z 31 lipca 2008 r. obliczona przez (...) Bank suma premii 24 wystawionych opcji C.
wynosila 470.275,31 zl, tj. 0 100.000 zl wiecej, niz }aczna premia 24 nabytych opcji (...) w wysokoSci 370.275,31 zt.

W przypadku transakeji S. F. z 27 sierpnia 2008 r. obliczone przez (...) Bank sumy premii 24 wystawionych opcji C.
i 24 nabytych opcji (...) byly réwne i wynosily 1.039.856,40 zl.



Zastosowana przez (...) Bank wycena premii opcyjnych odbiega od wycen szacowanych z wykorzystaniem
powszechnie stosowanych modeli wyceny, m.in. modelu G. K. (dla opcji walutowych bez dodatkowych warunkéow
wykonania) oraz modelu R.-R. (dla opcji barierowych). Obliczenia warto$ci premii opcyjnych dla kosztéw opcji
wchodzacych w sklad (...) forward i S. F. nie potwierdzaja, by wartoSci opcji wystawionych i nabytych byly
ekwiwalentne.

Dowody: opinia pisemna instytutu — (...) z 30.10.2020 r. z zalacznikami (k. 1795-1882);
uzupelniajaca pisemna instytutu — (...) z 20.07.2021 1. (k. 2077-2136)
ustne wyjasnienie opinii k. 2212 — 2214

9 wrze$nia 2008 r. (...) Banki spdlka (...) zawarly umowe kaucji nr 942/08, w ktorej strony potwierdzily, ze uzgodnilty
w dniu zawarcia umowy nastepujace warunki, na ktorych spoika (...) jako Klient zlozyla kaucje w zlotych polskich,
przekazana najpézniej w dniu zawarcia transakcji pod umowa nr (...), w wysokoSci ustalonej zgodnie z zasadami
wskazanymi w (...) przy oprocentowaniu w dniu podpisania umowy wynoszacym 4,00 dla PLN, 1,80 dla USD, 3,20
dla EUR, 3,60dla (...), 1,40 % p.a.dla (...). W umowie zawarto takze o§wiadczenie, ze Klient upowaznia nieodwolalnie
(...) Bank S.A. do obcigzenia swojego rachunku rozliczeniowego w celu ustanowienia i uzupelniania zabezpieczenia
w formie kaucji w kwotach okre$lonych kazdorazowo w raporcie na temat zabezpieczen, o ktérym mowa w § 20 ust.
1 (...), a Bank zobowigzany jest przekazac §rodki pieniezne stanowigce kaucje na rachunek rozliczeniowy Klienta po
wywigzaniu sie przez niego z zobowigzan z tytulu zawartych z Bankiem transakcji pochodnych wchodzacych w sktad
pakietu transakcji.

Dowdd: umowa kaucji nr 942/08 (k. 784, k. 469 akt VIII GC 549/17).

12 wrze$nia 2008 r. spolka (...) zawarla z (...) Bankiem S.A. aneks do umowy ramowej w sprawie zasad wspolpracy
w zakresie transakcji rynku finansowego.

Dowod: aneks z 12.09.2008 r. z zalacznikiem (k. 780-783, k. 464-467 akt VIII GC 549/17).

Pismem z 22 stycznia 2009 r. spétka (...) zwrocila sie do (...) Banku wyrazajac swoje stanowisko dotyczace zawartych
przez jej pracownika — A. M. — tzw. umoéw opcji walutowych 31 lipca 2008 r. oraz 27 sierpnia 2008 r. Wskazala, ze jej
zarzad stoi na stanowisku, iz zawarcie kontraktow, z ktorych dla spolki (...) wyniklo zobowigzanie na wymiane lacznie
okolo 32.000.000 euro nastgpilo z przekroczeniem zakresu kompetencji A. M. oraz bez wiedzy i zgody kierownictwa
spoiki (...), a przy zawieraniu tych umoéw nie istnialy formalne przestanki, ktore pozwalaja uznaé kontrakty za wazne,
stad tez dzialania spolki (...) beda adekwatne do obecnego stanu prawnego.

Dowdd: pismo z 22.01.2009 r. (k. 193, k. 787 akt VIII GC 549/17).

Pismem z 30 stycznia 2009 r. spoétka (...) zlozyla (...) Bankowi o§wiadczenie o wypowiedzeniu umowy ramowej nr
(...) zawartej 9 lutego 2005 r. miedzy stronami, dotyczacej zasad wspolpracy w zakresie transakcji rynku finansowego,
z zachowaniem 1-miesiecznego okresu wypowiedzenia.

Dowdd: pismo z 30.01.2009 r. (k. 194, k. 473 akt VIII GC 549/17).

5 lutego 2009 r. (...) Bank zawarly umowe kaucji nr (...) okreslajac walute kaucji jako euro, dzien przekazania
kaucji na rachunek (...) Banku S.A. okreslajac jako najp6zniej dzien zawarcia transakcji pod umowa ramowa nr
(...), kwote kaucji w dniu jej przekazania na rachunek (...) Banku okreslajac jako w wysokoéci ustalonej zgodnie
z zasadami wskazanymi w (...), oprocentowanie kaucji w dniu podpisania umowy okre$lajac dla PLN na 3,50, dla
USD na 0,00, dla EUR na 0,80, dla (...) na 0,90, dla (...) na 0,00 % p.a. W umowie zawarto takze o§wiadczenie, ze
Klient upowaznia nieodwolalnie (...) Bank S.A. do obcigzenia swojego rachunku rozliczeniowego w celu ustanowienia
iuzupelniania zabezpieczenia w formie kaucji w kwotach okreslonych kazdorazowo w raporcie na temat zabezpieczen,
o ktérym mowa w § 20 ust. 1 (...), a Bank zobowiazany jest przekaza¢ $rodki pieniezne stanowigce kaucje na



rachunek rozliczeniowy Klienta po wywiazaniu sie przez niego z zobowiazan z tytulu zawartych z Bankiem transakcji
pochodnych wchodzacych w sklad pakietu transakcji.

Dowod: umowa kaucji nr (...) (k. 785, k. 471 akt VIII GC 549/17).

Na pismo spolki (...) z 30 stycznia 2009 r. odpowiedzial wicedyrektor Departamentu R. (...) Banku (...) pismem
z 9 lutego 2009 r., w ktérym wskazal, ze Bank przyjal do wiadomos$ci os§wiadczenie spoélki (...) o wypowiedzeniu
umowy ramowej nr (...) w sprawie zasad wspodlpracy w zakresie rynku finansowego z 9 lutego 2005 r. W kwestii
niewykonywania postanowien zawartych transakcji poinformowal, iz Bank jest zwigzany postanowieniami umowy
ramowej oraz zalaczonych do niej regulaminéw, a zgodnie z postanowieniami § 12 i nast. (...) spoétka (...) ma prawo
zwrdcit sie do Banku telefonicznie z wnioskiem o dokonanie odkupu opcji, a procedura odkupu opcji dokonywana
jest zgodnie z § 13 (...), w zwiazku z tym wniosek sp6lki nie spelnia wymogéw formalnych i nie zostanie rozpatrzony.

Dowod: pismo z 9.02.2009 1. (k. 195, k. 788 akt VIII GC 549/17).

Pismem z 18 lutego 2009 r. spodlka (...) zwrécila sie do (...) Banku wskazujac, ze otrzymatla tego dnia informacje,
iz 19 lutego 2009 r. ma udostepni¢ (...) Bankowi kwote 13.437.868,08 zl tytulem zabezpieczenia Zadanego w
ramach transakeji opcji walutowych. W zwiagzku z tym spotka zwrocila sie o szczegdlowe wykazanie zasad, wedlug
ktérych naliczona zostala ta kwota. Spétka dodala, ze zgodnie z § 10-11 (...) Bank zastrzegl sobie prawo zadania
ustanowienia zabezpieczenia rozliczenia transakeji pochodnych, jednak jedynie w wypadku, gdy zaistnieje potrzeba
ograniczenia ryzyka kredytowego ponoszonego przez Bank w zwiazku z zawartymi transakcjami skarbowymi. Analiza
rozmow telefonicznych uzgadniania warunkéw transakeji skarbowych wykazala, ze sktadajac oéwiadczenia o zawarciu
transakcji skarbowej przedstawiciel Banku nie poinformowal pracownicy sp6lki (...) o obowigzku ustanowienia
jakiegokolwiek zabezpieczenia, w tym cho¢by zabezpieczenia minimalnego. Spolka (...) wskazywala tez, ze w jej ocenie
zadanie Banku moze zmierza¢ Swiadomie do zamkniecia transakcji skarbowych przy obecnych nieuzasadnionych
kursach EUR/PLN i skorzystania z zapisow § 221 § 24 (...).

Dowod: pismo z 18.02.2009 1. (k. 196-198, k. 789-791 akt VIII GC 549/17).

E-mailem z 9 kwietnia 2009 r. pracownica (...) Banku wyslala pracownicy spolki (...) projekt o§wiadczenia, na mocy
ktorego spolka (...) mialaby m.in. o$wiadczy¢, ze potwierdza skuteczne zawarcie aneksu z 12 wrzesnia 2008 r. do
umowy ramowej nr (...), wycofuje wypowiedzenie umowy ramowej z 30 stycznia 2009 r. doreczone Bankowi 2 lutego
2009 r. i potwierdza, ze nie bylo zamiarem sp6lki przedterminowe rozliczenie transakeji objetych umowg ramowa,
ktore wynikneloby z rozwigzania umowy ramowej na mocy postanowien tej umowy ramowej zmienionej aneksem.
Spoltka miala tez wyrazic¢ wole zawarcia nowej umowy ramowej z Bankiem, ktora objelaby wskazane w o§wiadczeniach
transakcje.

Dowod: e-mail z 9.04.2009 r. z zalgcznikiem (k. 786-787v, k. 475-476v akt VIII GC 549/17).

(...) Bank w pi$mie z 20 kwietnia 2009 r. wskazal, ze 2 lutego 2009 r. do Banku wplynelo wypowiedzenie umowy
ramowej nr (...) z9 lutego 2005 r., a zgodnie z postanowieniami aneksu nr (...) do umowy ramowej z 12 wrze$nia 2008
r. rozwigzanie umowy ramowej powinno skutkowa¢ przedterminowym rozliczeniem wszystkich transakeji objetych
ta umowa. Dalej w piSmie wskazano, ze poniewaz obie strony nie sa zainteresowane przedterminowym rozliczeniem
tych transakcji, totez w zalaczniku przestano nowa umowe ramowa wraz z zalacznikami, ktorej podpisanie mialoby
pozwoli¢ na utrzymanie zawartych transakeji i rozliczenie ich zgodnie z uprzednio uzgodnionymi warunkami
transakcji. Bank zwracal sie przy tym o jej podpisanie w terminie do 27 kwietnia 2009 r., wskazujac, ze w razie
bezskutecznego uplywu tego termin dojdzie do przedterminowego rozliczenia transakcji przez Bank wedlug warunkow
rynkowych obowiazujacych 31 marca 2009 r.

Spolka (...) odpowiedziala pismem z 23 kwietnia 2009 r. wskazujac, iz pismo (...) Banku z 20 kwietnia 2009 r.
jest dla niej niezrozumiale i prosi o osobiste wyjasnienie stanowiska Banku. Jednoczesnie spolka przestala Bankowi



stanowisko przygotowane przez jej radce prawnego, w tym dotyczgce uchylenia sie do skutkéw podpisania aneksu ze
wzgledu na blad co do tresci dokonywanej czynnoSci prawne;j.

Dowody: pismo z 20.04.2009 r. (k. 199);
pismo z 23.04.20009 r. z zalgcznikiem (k. 200-2035, k. 478480v akt VIII GC 549/17).

Kwestia formulowanych przez (...) Bank roszczen finansowych byta omawiana w organach spéiki (...) jak i w organach
spolki bedacej wiekszo$ciowym jej wspdlnikiem i Zrédlo roszczenia Banku (obejmujace kwote wyzsza niz warto$c calej
spolki (...)) bylo dla nich niezrozumiale. Reprezentanci spo6lki (...) nie rozumieli ani struktury produktu bankowego,
ktéry mial by by¢ przez nig zakupiony i skutkowaé powstaniem takich roszczen Banku, jak rowniez tego, jak transakcje
opiewajace na tak duze kwoty mogly by¢ zawarte przez telefon w wyniku rozmowy pracownika Banku z pracownikiem
spoiki.

Dowody: przestluchanie prezesa zarzadu powodki C. M. (k. 1606-1611, 1613).

W maju 2009 r. prokurentem spo6lki (...) zostal C. M., dotychczas nieoficjalnie angazujacy sie w sprawy spolki.
Woéwezas tez A. M. — po powrocie z urlopu macierzynskiego — zakonczyla swoja prace w spolce (...).

Dowody: przestuchanie prezesa zarzadu powddki C. M. (k. 1606-1611, 1613).
zeznania Swiadka A. M. (k. 1372-1374, 1376).

(...) Bank zwrdcil sie do spdlki (...) pismem z 11 maja 2009 r., w ktérym wskazal, ze pismo z 23 kwietnia 2009 r. nie
koresponduje z jej pismem z 20 kwietnia 2009 r., ani z przebiegiem spotkania jakie mialo miejsce 8 kwietnia 2009
r. Jednoczeénie (...) Bank ustosunkowal sie szczegdtowo do tresci zalacznika do pisma z 23 kwietnia 2009 r. w tym
w szczegolnosci wskazujace, ze w zwigzku z wejsciem w zycie aneksu do umowy ramowej, jej wypowiedzenie musi sie
wigzac z przedterminowym rozliczeniem transakcji.

Dowod: pismo z 11.05.2009 1. (k. 206-209).

W skierowanym do (...) Banku pi$mie z 26 czerwca 2009 r. spoélka (...) o§wiadczyla, ze w jej ocenie w procesie
oferowania oraz zawierania transakcji rynku finansowego miedzy dealerem Banku a pracownikiem sp6iki 31 lipca
2008 r. i 27 sierpnia 2008 r. nie zostaly dopelnione wymogi formalne procedury zawierania transakcji rynku
finansowego przewidziane przez spoélke (...) oraz przez (...) Bank w umowie ramowej nr (...). W ocenie spolki
(...) nie doszlo do skutecznego zawarcia umoéow szczegbélowych obejmujacych struktury S. oraz T. F.. Dalej spolka
(...) twierdzila, ze przedstawiciele Banku korzystajac z pelni §wiadomego tym przedstawicielom braku prawidlowos$ci
rozumienia zawieranych transakcji przez pracownika spoélki (...), jak i jego braku §wiadomosci co do tresci i skutkow
zawieranych transakcji rynku finansowego, wprowadzili w blad tego pracownika co do rzeczywistej tredci i co do
rzeczywistych skutkéw prawnych umoéw transakeji rynku finansowego oferowanych przez (...) Bank, wykonujac
przy okazji czynno$ci nieuprawnionego doradztwa finansowego, w tym bezprawnego naklaniania pracownika spoétki
(...), ktore doprowadzitlo do wymuszonego zlozenia o§wiadczenia woli przez pracownika spolki (...), stanowiacego
podstawe dalszych nieuprawnionych roszczen Banku w stosunku do spolki (...).

W zwiazku z powyzszym spoétka (...) zlozyta o$wiadczenie, Ze w jej ocenie tzw. transakcje rynku finansowego
obejmujace struktury S. oraz T. F. nie wigzg spolki (...), za$ czynnoSci prawne obejmujace zawarcie powyzszych
umoéw szczegdlowych w tej mierze sa niewazne. Nadto — z ostrozno$ci — spoélka (...) zarzucala tym czynno$ciom
sprzeczno$c¢ z zasadami wspdlzycia spolecznego oraz ustalonymi zwyczajami, gdyz (...) Bank wedlug spotki (...) ztamal
szereg zasad postepowania rynkéw finansowych uznanych powszechnie za ustalone zwyczaje rynkowe, w tym (...)
Bank wystepujac jako profesjonalista zapewnil spoélke (...) co do prawidlowosci decyzji o zwiazaniu sie transakcja,
lamigc przy okazji podstawowe zasady funkcjonowania rynkéw finansowych jak limitowane doradztwo, naklanianie
do transakcji, wykorzystanie nieudolnosci i niewiedzy pracownika spolki (...), wykorzystanie prywatnych relacji
miedzy dealerem (...) Banku oraz pracownikiem spolki (...), ktore skutkowaly bledem spoiki (...) co do oczekiwanych



skutkéw prawnych zawartych transakeji, a takze znieksztalcenie o$§wiadczenia woli pracownika spolki (...). Tym
samym spoélka (...) z ostroznoéci o$wiadczyta, ze cofa swoje o§wiadczenie woli z 31 lipca 2008 r. oraz z 27 sierpnia
2008 r. 0 zwigzaniu sie transakcjami rynku finansowego — strukturami S. oraz T. F., jako zlozone pod wplywem bledu
wywolanego przez (...) Bank. Spoétka (...) wezwala tez (...) Bank do zwrotu wszystkich §wiadczen otrzymanych przez
Bank od spétki w wykonaniu tych transakeji rynku finansowego.

Dowod: pismo z 26.06.2009 1. (k. 210-211, k. 482-482v akt VIII GC 549/17).

2 lipca 2009 r. (...) Bank skierowal do spékki (...) zawiadomienie o stwierdzeniu przypadku naruszenia nr 236,09,
w ktorym zawiadomil, iz w zwiazku z transakcjami pochodnymi zawartymi przez spolke (...) z (...) Bankiem na
podstawie (...) wystapit przypadek naruszenia warunkow transakeji w postaci wystapienia salda debetowego na
rachunku rozliczeniowym na skutek rozliczenia transakcji pochodnej. (...) Bank jednocze$nie w zawiadomieniu
tym informowal, ze wystapienie tego przypadku naruszenia upowaznia (...) Bank do dokonania przedterminowego
rozliczenia transakcji pochodnych wchodzacych w sklad pakietu transakeji od 8 lipca 2009 r.

Zawiadomienie zostalo wyslane kurierem, a jego odbiér potwierdzil magazynier L. Z..

Dowdd: zawiadomienie o stwierdzeniu przypadku naruszenia nr 236,/09 z potwierdzeniem odbioru (k. 788-788v, k.
484-184v akt VIII GC 549/17).

(...) Bank zwrdcil sie pismem z 8 lipca 2009 r. do spélki (...) odpowiadajac na pismo spolki (...) z 26 czerwca
2009 1. i podnoszac, ze mimo dokonanego przez spoélke (...) wypowiedzenia umowy ramowej nr (...), zgodnie z §
11 ust. 4 tej umowy jej rozwiazanie nie zwalnia stron z obowigzku dokonania rozliczenia transakeji zawartych przed
dniem rozwigzania umowy ramowej na weze$niej ustalonych zasadach, a zatem do transakeji w toku stosuje sie nadal
postanowienia rozwigzanej umowy oraz wlaSciwych regulaminéw Banku. Jednocze$nie (...) Bank informowal, ze
zgodnie z przestanym spoélce (...) zawiadomieniem o stwierdzeniu naruszenia nr 236,/09 z 2 lipca 2009 r. na podstawie
(...), adoreczonym 6 lipca 2009 r., Bank dokona przedterminowego rozliczenia pakietu transakcji rynku finansowego
9 czerwca 2009 T.

9 lipca 2009 r. (...) Bank skierowal do spoélki (...) kalkulacje kwoty zamkniecia nr 28/09, wskazujac na zobowigzanie
spo6tki wobec Banku w kwocie 23.364.614,59 zl. Kalkulacja zostala doreczona 9 lipca 2009 .

Dowody: pismo z 8.07.2009 r. (k. 212-213, k. 486-486v akt VIII GC 549/17);
kalkulacja kwoty zamkniecia nr 28/09 z potwierdzeniem odbioru (k. 214-216, k. 488-489 akt VIII GC 549/17).

(...) Bank nigdy przy tym nie przedstawil spolce (...) w jaki konkretnie sposéb wyliczyt wskazana 9 lipca 2009 r.
kalkulacje kwoty zamkniecia.

Dowody: przestuchanie prezesa zarzadu powddki C. M. (k. 1606-1611, 1613).

Obiektywne wyliczenie kwoty zamkniecia transakcji z 31 lipca i z 27 sierpnia 2008 r. na podstawie umowy ramowej,
(...) oraz (...) nie jest mozliwe bez przyjmowania dodatkowych zalozen, bowiem (...) Bank postanowieniami (...) (m.in.
w § 19 ust. 4) zarezerwowal sobie prawo do arbitralnego obliczania kwot zamkniecia, z wykorzystaniem nieznanych
klientowi wysokoSci stop dyskontowych, na podstawie m.in. biezacych kwotowan rynkowych innych bankéw na
transakcje przeciwstawne do transakecji pochodnych, do ktorych spélka (...) nie posiadala dostepu. (...) Bank nie
podal takze spoélce (...) wzoru matematycznego, wedtug ktorego obliczane mialy by¢ kwoty zamkniecia.

Do wyceny opcji walutowych powszechnie stosuje sie przy tym model Germana-K., a na warto$¢ opcji walutowej
zgodnie z tym modelem wplywa sze$¢ zmiennych: cena instrumentu bazowego, cena wykonania, dlugo$¢ okresu do
terminu wygasniecia, zmienno$¢ cen instrumentu bazowego, poziom stopy procentowej (stopa wolna od ryzyka) oraz
stopa procentowa w kraju obcej waluty. Spoérod tych parametrow jedynie zmienno$¢ jest parametrem obliczanym
wedlug réznych metod, a pozostale elementy w tym modelu maja charakter obiektywny. Dla dokonania wyceny



konieczna jest w konsekwencji znajomo$¢ przyjetej przez Bank metodyki szacowania warto$ci parametru w postaci
zmienno$ci. Tego typu informacje powinny byé powszechnie dostepne. Nadto istotne jest, czy Bank we wlasnym
zakresie dokonywat przeliczen wartoéci opcji i ich portfeli, a takze czy samodzielnie wyznaczal parametr zmienno$ci
(na co moze wskazywac niezrozumiale i niewyttumaczone przez (...) Bank pojecie ,,zmienno$¢ modyfikowana”), czy
tez korzystal z danych dostarczonych z zewnatrz, np. przez duze serwisy informacyjne takie jak B. czy R..

Dowody: opinia pisemna instytutu — (...) z 30.10.2020 r. z zalacznikami (k. 1795-1882);
uzupekiajgca pisemna instytutu — (...) z 20.07.2021 1. (k. 2077-2136)
ustne wyjas$nienie opinii k. 2212 — 2214

(...) Bank skierowal tez do spolki (...) datowane na 15 lipca 2009 r. (wystane nastepnego dnia) wezwanie do zaplaty, w
ktérym poinformowal, ze na 15 lipca 2009 r. rachunek bankowy nr (...) prowadzony w PLN wykazuje niedozwolone
saldo debetowe w wysoko$ci 24.159.517,20 zl, w zwiazku z czym Bank zwrécil sie o niezwloczne uregulowanie
zadluzenia najp6zniej w terminie 7 dni od dnia wyslania wezwania, pod rygorem dokonania potracenia przez Bank
opisanej wierzytelnos$ci z wierzytelno$ciami z tytulu innych umoéw rachunku bankowego wedle wyboru (...) Banku, a
w razie niemoznosci zaspokojenia wierzytelno$ci w drodze potracenia, pod rygorem wystapienia na droge sagdowa.

Dowdd: wezwanie do zaplaty z 15.07.2009 r. (k. 456, 789-789v, k. 491 akt VIII GC 549/17).

Tymczasem w okresie od 4 sierpnia 2008 r. do 24 lipca 2009 r. z tytulu rozliczenia opcji walutowych (...) Bank obciazyl
rachunek bankowy nr (...) prowadzony dla spéiki (...) nastepujacymi kwotami — w lacznej wysokosci 13.769.499,91
z} — w nastepujgcych datach:

4 sierpnia 2008 r. kwotg 370.275,31 zl,

« 29 sierpnia 2008 r. kwotg 1.039.856,40 zl,
« 15 pazdziernika 2008 r. kwotg 197.120,00 zl,
« 3 listopada 2008 r. kwotg 142.720,00 zl,

« 17 listopada 2008 r. kwotg 358.560,00 zl,
« 28 listopada 2008 r. kwotg 323.040,00 zl,
« 15 grudnia 2008 r. kwotg 534.640,00 zl,

« 2 stycznia 2009 r. kwota 591.520,00 zl,

« 15 stycznia 2009 r. kwotg 673.200,00 zl,

« 2 lutego 2009 r. kwotg 805.280,00 zl,

« 17 lutego 2009 r. kwotg 1.036.800,00 zl,

« 2 marca 2009 r. kwotg 1.057.440,00 zl,

« 16 marca 2009 r. kwota 1.054.160,00 zl,

1 kwietnia 2009 r. kwot3 1.067.280,00 zl,

« 15 kwietnia 2009 r. kwotg 911.040,00 zl,



+ 4 maja 2009 r. kwota 851.840,00 zl,

« 15 maja 2009 r. kwota 873.840,00 zl,

+ 1czerwca 2009 r. kwota 882.080,00 zl,
* 15 czerwca 2009 r. kwota 936.720,00 zl,
+ 1lipca 2009 r. kwotg 3.002,88 zl,

+ 7lipca 2009 r. kwotg 14.033,69 zl,

+ 10 lipca 2009 r. kwota 60,82 zl,

+ 24 lipca 2009 r. kwota 44.900,00 zl.

Fakty niesporne, a nadto: wyciagi z rachunku bankowego nr (...) z okresu od 15.10.2018 r. do 24.07.2009 1. (k. 217-241,
1381-1412, 1592-1604);

historia rachunku bankowego nr (...) z okresu do 1.07.2008 r. do 20.09.2011 r. (k. 1413-1425).

16 grudnia 2009 r. (...) Bank skierowal do spolki (...) pismo (doreczone jej 21 grudnia 2009 r.), w ktérym podtrzymat
swoje stanowisko wyrazone w piSmie z 15 lipca 2009 r. stanowiagcym wezwanie do zaplaty na rzecz (...) Banku
nalezno$ci wynikajacych z zamkniecia i rozliczenia transakcji pochodnych zawartych przez spoélke (...) 31 lipca 2008
r. i 27 sierpnia 2008 r. w ramach umowy ramowej nr (...). Jednoczesnie (...) Bank wskazywal, ze wymagalne
zobowigzanie spoélki (...) wobec niego z wyzej wskazanego tytulu wynosi 24.176.553,77 zl z tytulu naleznos$ci gléwne;j
oraz 1.250.884,03 zl z tytulu odsetek za zwloke od nalezno$ci gléwnej za okres od 1 lipca 2009 r. do 31 listopada
2009 r. (...) Bank dodawal, Zze powyzsza kwota naleznoSci gtéwnej wynika z obciazenia 1 lipca 2009 r. rachunku
biezacego na 812.000 z1 z tytulu terminowego rozliczenia opcji walutowej nr (...), obciazenia g lipca 2009 r. rachunku
biezacego na 23.364.614,59 zt z tytulu przedterminowego rozliczenia transakeji pochodnych (zgodnie z kalkulacja
kwoty zamkniecia nr 28/09) oraz uznania 10 lipca 2009 r. rachunku biezacego (z data waluty 9 lipca 2009 r.) w
wysoko$ci 0,06 zt oraz 60,76 zl z tytulu zwrotu Srodkow z kaucji. Pismo zawieralo takze wskazanie sposobu wyliczenia
odsetek. Bank informowat tez, ze w zwigzku z brakiem $rodkéw na rachunku biezacym powyzsze naleznosci zostaly
wyksiegowane z tego rachunku i zewidencjonowane na rachunku nalezno$ci wymuszonych. (...) Bank domagal sie
w konsekwencji zaplaty przez spolke (...) na wskazany przez siebie rachunek bankowy kwoty 25.427.437,80 zl z
odsetkami ustawowymi liczonymi od 24.176.533,77 zl od 1 grudnia 2009 r. w terminie 7 dni od otrzymania pisma.

Dowdd: pismo z 16.12.2009 1. (k. 790-790vV, k. 493-493v akt VIII GC 549/17).

21 maja 2010 r. pelnomocnicy (...) Banku (...) i C. K. wystawili wyciag z ksiag banku nr (...), wskazujac iz z ksiag (...)
Banku wynika, ze spoélka (...) zobowiazana jest zaplaci¢ (...) Bankowi 26.899.889,73 zl wedlug stanu na 21 maja 2010
r. Na kwote ta mialy sie sklada¢ nastepujgce naleznosci z tytulu zamkniecia i rozliczenia transakcji pochodnych (opcji
walutowych) zawartych przez spoélke (...) 31 lipca 2008 r. oraz 27 sierpnia 2008 r. na podstawie umowy ramowej nr
(...): 24.176.553,77 zt jako nalezno$c¢ gléwna (w kwocie 812.000 zl wymagalnej od 1 lipca 2009 r. z tytulu terminowego
rozliczenia opcji walutowej nr (...) oraz w kwocie 23.364.553,77 zt wymagalnej od 9 lipca 2009 r. obejmujacej kwote
23.364.614,59 zt z tytulu przedterminowego rozliczenia transakcji pochodnych zgodnie z kalkulacja kwoty zamkniecia
nr 28/09, pomniejszong o kwoty 0,06 zt i 60,76 zt z tytutu zwrotu $rodkoéw z kaucji), 2.723.335,96 zl jako odsetki
ustawowe od nalezno$ci gléwnej naliczone za okres od 1 lipca 2009 r. do 20 maja 2009 r. wlgcznie. Zgodnie z
wyciagiem z ksiag (...) Banku ponadto mialy mu przystugiwac dalsze odsetki w wysoko$ci ustawowej naliczane od
kwoty naleznoéci gtéwnej od 21 maja 2010 r. do faktycznej zaplaty.

Dowdd: wyciag z ksigg banku nr (...) (k. 791, k. 495 akt VIII GC 549/17).



Spolka (...) zlozyla do Sadu Polubownego przy (...) Bankow (...) w W. datowany na 29 marca 2010 r. pozew przeciwko
(...) Bankowi dochodzac nim trzech nastepujacych roszczen:

» ustalenia na podstawie art. 189 k.p.c. niewazno$ci transakcji rynku finansowego w postaci zerokosztowych
struktur opcyjnych o nazwie S., ktore mialy by¢ zawarte (o ile w ogole doszlo do ich zawarcia) 31 sierpnia 2008 .
przez spotke (...) z (...) Bankiem oraz transakcji rynku finansowego w postaci zerokosztowych struktur opcyjnych
o nazwie T. (...), ktore mialy by¢ zawarte (o ile w og6le doszlo do ich zawarcia) 27 sierpnia 2008 r przez spolke
(..) z (...) Bankiem;

« stwierdzenia bezskutecznoS$ci o§wiadczenia o dokonaniu glipca 2009 r. przedterminowego rozliczenia transakeji
rynku finansowego o wartosci 23.364.614,59 zl, a takze stwierdzenia bezskutecznoéci czynnoS$ci obciazenia
rachunku (...) spolki (...) oraz zaliczenia kwoty kaucji na poczet kwoty zamkniecia oraz stwierdzenia
bezskutecznosSci o§wiadczenia (...) B. z 15 lipca 2009 r. w postaci wezwania do zaplaty 24.159.517,20 z} oraz
pozniejszego o$wiadcezenia (...) Banku z 16 grudnia 2009 r. w postaci wezwania do zaplaty 25.427.437,80 zk;

« zaplaty na podstawie art. 410 k.c. przez (...) Bank na rzecz spolki (...) lacznie 13.769,499,91 7z} z ustawowymi
odsetkami jako nienaleznych $§wiadczen, ktére spoétka (...) spelniala na rzecz (...) Banku stosownie do jego
wezwan.

(...) Bank zlozyl odpowiedz na wniesiony do Sadu Polubownego pozew domagajac sie oddalenia powodztwa spotki
(...).- Rownoczesnie (...) Bank wnidst do Sadu Polubownego powo6dztwo wzajemne przeciwko spolce (...) domagajac
sie zaplaty przez nig 24.176.553,77 zt z odsetkami ustawowymi liczonymi od 812.000 zl za okres od 1 lipca 2009
r. do 8 lipca 2009 r., oraz od 24.176.553,77 zt od 9 lipca 2009 r. Roszczenia tego (...) Bank dochodzit z tytulu
przedterminowego rozliczenia niezapadlych transakcji, ustalajac ich kwote zamkniecia na kwote 23.364.614,59 zk.

Sad Polubowny przy (...) Bankow (...) w W. rozpoznal oba powodztwa wyrokiem z 10 czerwca 2011 r. wydanym pod
sygnatura (...), oddalajac w punkcie I. powodztwo spéiki (...) i uwzgledniajac w punkcie II. pow6dztwo wzajemne
(...) Banku.

20 wrze$nia 2011 1. spolka (...) wniosta do Sadu Okregowego w Warszawie skarge o uchylenie w calo$ci wyroku Sadu
Polubownego przy (...) Bankow (...) w W. z 10 czerwca 2011 r., powolujac sie m.in. na utrate mocy zapisu na sad
polubowny wobec wejscia w zycie nowego regulaminu Sadu Polubownego po dacie zawarcia umowy (na podstawie
art. 1206 § 1 pkt 1 k.p.c.). Sad Okregowy w Warszawie wyrokiem z 30 pazdziernika 2013 r. w sprawie XX GC 657/11w
punkcie 1. uchylil zaskarzony wyrok Sadu Polubownego w punkcie I., w cze$ci oddalajacej powddztwo o uniewaznienie
na podstawie art. 388 k.c. transakcji rynku finansowego — zerokosztowych struktur opcyjnych o nazwie S. zawartych
31 sierpnia 2008 r. przez spolke (...) z (...) Bankiem oraz transakcji rynku finansowego — zerokosztowych struktur
opcyjnych o nazwie T. (...) zawartych 27 sierpnia 2008 r. przez spolke (...) z (...) Bankiem, w punkcie 2. oddalil skarge
w pozostalym zakresie, a w punkcie 3. znidst miedzy stronami koszty postepowania.

Spolka (...) wniosta apelacje od powyzszego wyroku Sadu Okregowego w Warszawie, ktora zostala uwzgledniona
przez Sad Apelacyjny w Warszawie wyrokiem z 15 grudnia 2014 r. w sprawie VI ACa 311/14. W wyroku tym Sad
Apelacyjny w Warszawie zmienit zaskarzony wyrok w punkcie 2. w ten sposob, ze uchylil wyrok Sadu Polubownego
przy zwigzku Bankow (...) wydany 10 czerwca 2011 r. pod sygn. akt (...) w pozostalej czeéci, tj. w zakresie nieobjetym
punktem 1. wyroku Sadu Okregowego z 30 pazdziernika 2013 r., oraz w punkcie 3. w ten sposo6b, ze zasadzil od
(...) S.A. w W. (poprzednio wystepujacego jako (...) Bank) na rzecz spolki (...) 107.200 zl tytulem zwrotu kosztow
postepowania. Jednoczeénie Sad Apelacyjny zasadzit od mBanku na rzecz spdiki (...) 105.400 zl tytulem zwrotu
kosztoéw postepowania apelacyjnego.

Dowody: pozew z 29.03.2010 r. wniesiony do Sadu Polubownego (k. 242-273v, 531v-563, k. 82-113v akt VIII GC
549/17);



odpowiedz na pozew wniesiony do Sadu Polubownego z powddztwem wzajemnym (k. 274-288v);
wyrok Sadu Polubownego w sprawie (...) z uzasadnieniem (k. 289-298v, k. 171-180v akt VIII GC 549/17);

wyrok Sadu Okregowego w Warszawie z 30.10.2013 r. w sprawie XX GC 657/11 z uzasadnieniem (k. 302, 564-571v,
k. 115-122v, 532-547 akt VIII GC 549/17);

wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z 15.12.2014 r. w sprawie VI ACa 311/14 z uzasadnieniem (k. 303-316v,
572-585v, k. 123-136v, 548-561v akt VIII GC 549/17).

19 grudnia 2014 r. spolka (...) skierowala do mBanku (z uwagi na takg zmiane w listopadzie 2013 r. nazwy przez (...)
Bank) — w zwiazku z prawomocnym uchyleniem wyroku Sadu Polubownego przy (...) Bankoéw (...) z 10 czerwca 2011
r. w sprawie (...) — wezwanie do zaplaty lacznie 13.769.499,91 7z} z odsetkami ustawowymi , jako podstawe roszczenia
wskazujac kondykcje sine causa (zgodnie z art. 410 §2 k.c.), wynikajaca z nieistnienia lub niewazno$ci transakcji opcji
walutowych zawieranych w 2008 r. przez mBank (wowczas jako (...) Bank) ze spoélka (...). Zaplaty spoétka (...) —
reprezentowana przez zawodowego pelnomocnika — domagala sie na wskazany przez siebie rachunek bankowy w
terminie 14 dni.

Dowod: wezwanie do zaplaty z 19.12.2014 r. z pelnomocnictwem (k. 299-301).

mBank zlozyl skarge kasacyjna do Sadu Najwyzszego od wyroku Sadu Apelacyjnego w Warszawie z 15 grudnia 2014
r. w sprawie VI ACa 311/14, ktdra zostala oddalona przez Sad Najwyzszy wyrokiem z 6 maja 2016 r. wydanym pod
sygnatura I CSK 305/15.

Dowdd: skarga kasacyjna z 20.03.2015 r. (k. 896-907 akt VIII GC 549/17);

wyrok Sadu Najwyzszego z 6.05.2016 r. w sprawie I CSK 305/15 z uzasadnieniem (k. 317-320, 586-5809, k. 137-140,
562-565 akt VIII GC 549/17).

mBank wprowadzit poczawszy od 1 sierpnia 2016 r. nowy regulamin ,,Opcje walutowe” znajdujacy zastosowanie do
tego rodzaju transakcji pochodnych. Zalacznik nr 8 do tego regulaminu stanowi ,,Opis ryzyk zwigzanych z zawieraniem
transakeji opcji walutowych”, w tym m.in. wskazujac na ryzyko zwiagzane z kursami walut.

Dowdd: regulamin ,,Opcje walutowe” obowiagzujacy od 1.08.2016 r. z zalgcznikami (k. 808-822 akt VIII GC 549/17)

15 wrze$nia 2017 r. mBank wni6st do Sagdu Polubownego (Arbitrazowego) przy (...) Bankéw (...) w W. pozew przeciwko
spolce (...) o zaplate 24.159.517,20 zt z odsetkami od 808.997,12 zt liczonymi od 1 lipca 2009 r. do 8 lipca 2009 r. w
wysokoSci ustawowej 13% w stosunku rocznym oraz od 24.159.517,20 zt w wysokoS$ci odsetek ustawowych za okres
od 9 lipca 2009 r. do 31 grudnia 2015 r. oraz w wysokoéci odsetek ustawowych za op6Znienie za okres od 1 stycznia
2016 r., powolujac sie na zapis na sad polubowny zawarty w umowie ramowej nr (...) z 9 lutego 2005 r. Wnoszacy
pozew mBank dodawal przy tym, ze dochodzi od sp6iki (...) kwoty, ktora zostala juz od niej zasadzona wyrokiem Sadu
Polubownego z 10 czerwca 2011 r. w sprawie (...) nastepnie uchylonym, w cze$ci, w jakiej roszczenie mBanku zostalo
wowczas uwzglednione.

Sprawa zostala zarejestrowana przez Sad Polubowny pod sygnaturg (...). W postepowaniu tym spolka (...) wniosla o
odrzucenie pozwu powolujac sie na utrate mocy zapisu na sad polubowny.

Dowody: pozew z 15.09.2017 r. wniesiony do Sagdu Polubownego (k. 645-659v, k. 182-196v akt VIII GC 549/17);
pismo z 8.11.2017 1. (k. 198);

pismo z 5.02.2018 r. (k. 633-634).



Sad Apelacyjny w Szczecinie wydajac postanowienie z 4 wrzeSnia 2018 r. uznal, Ze zawarty w § 14 umowie ramowej
nr (...) z 9 lutego 2005 r. zapis na sad polubowny jest niewykonalny w rozumieniu art. 1165 § 2 k.p.c.

Dowdd: postanowienie Sadu Apelacyjnego w Szczecinie z 4.09,2018 r. w spawie I AGz 48/18 z uzasadnieniem (k.
941-947v akt VIII GC 549/17)

W reakcji na postanowienie Sadu Apelacyjnego w Szczecinie z 4 wrzeSnia 2018 r. w sprawie I AGz 48/18 mBank
pismem z 24 wrze$nia 2018 r. cofnal pozew wniesiony do Sadu Polubownego (Arbitrazowego) przy (...) Bankow (...)
w sprawie (...).

Sad Polubowny (Arbitrazowy) przy (...) Bankow (...) postanowieniem z 3 pazdziernika 2018 r. w sprawie (...) wobec
cofniecia pozwu przez mBank umorzyt postepowanie.

Dowody: pismo z 24.09.2018 r. (k. 1303-1304vV, k. 952-953 akt sprawy VIII GC 549/17);
postanowienie Sadu Polubownego z 3.10.2018 r. w sprawie (...) z uzasadnieniem (k. 1317-1318, 1321-1321v).
Sad Okregowy zwazyl, co nastepuje:

Fakty istotne dla rozstrzygniecia sprawy ustalone zostaly w oparciu o dowody z dokumentow, ktorych autentyczno$c
nie byla przez strony kwestionowana, dowod z zeznan $wiadkoéw oraz przeshuchania stron, ograniczonego do
przesluchania reprezentanta Teleskop oraz dowdd z opinii (...). Sad nie znalazl podstaw do odmoéwienia wiarygodnoéci
zeznaniom Swiadkow i strony. Zeznania te konfrontowane byly z pozostalym materialem dowodowym, przede
wszystkim rozmowami telefonicznych pracownikéw stron, ktorych transkrypcje rowniez zlozono do akt; w przypadku
sprzeczno$ci pomiedzy tymi dowodami oparto sie na dowodzie z rozméw telefonicznych, ktéry najwierniej oddawat
przebieg zdarzen. Opinia sporzadzona przez (...) zostala pisemnie wyjasniona odnoénie zarzutéw podniesionych przez
(...) S.A. (dalej okreslany jako Bank); nastepnie byla ona przedmiotem ustnego wyja$nienia na rozprawie w dniu 26
stycznia 2022 r. W opinii udzielono wyczerpujacych odpowiedzi na wszystkie pytania ujete w postanowieniu z dnia
24.02.2020 T.

Sad pomingl dowody z dokumentéw - zalacznikdéw 1 — 10 do pisma Banku z 20.09.2021r. (k. 2162 i nast.), gdyz byly one
spoznione. W $wietle art. 207 §6 k.p.c., obowiazujacego przed zmiana wprowadzona z dniem 7.11.2019 r., dokumenty
te Bank obowigzany byl zlozy¢ juz w odpowiedzi na pozew skierowany przez (...) spotke z 0.0. (dalej zwana (...)) oraz
zalaczy¢ do pozwu wytoczonego przez Bank przeciwko Teleskop. Co wiecej, w tej ostatniej sprawie (VIII GC 549/17)
w stosunku do Banku na podstawie zarzadzenia z 26.03.2018 r. (k. 825) wystosowano zobowigzanie na podstawie art.
207 83 k.p.c., wskazujac na rygor z art. 207 §6 k.p.c. Tymczasem Bank nie tylko zaniechal wykonania tego obowiazku,
mimo zglaszanych przez Teleskop, jeszcze przed wszczeciem procesu, zarzutéw odno$nie sposobu wyliczenia kwoty
zamkniecia. ale nie zlozyl ich nawet przed dopuszczeniem dowodu z opinii (...), ktérej przedmiotem miala by¢ m.in.
ta kwestia. Co wiecej, dokumenty te zlozone zostaly juz po pisemnym wyjasnieniu opinii, a zatem na konicowym etapie
postepowania. Bank nie wyjasnil przy tym w jakikolwiek sposob przyczyny zaniechania dolgczenia tych dokumentéw
do pozwu, a nastepnie do pisma procesowego zlozonego w wykonaniu zarzadzenia z 26.03.2018 r. Nie sposob za$
zaakceptowaé sytuacji, w ktorej podmiot, ktéry dokonat wyliczenia kwoty zamkniecia, nie byt w stanie przedstawic
sposobu tego wyliczenia, ani wskazaé¢ danych, wskaznikéw i dokumentow, na ktérych oparto sie w tym zakresie.

W konsekwencji Sad nie uwzglednil zgloszonego na rozprawie w dniu 26.01.2022 r. wniosku Banku o dopuszczenie
dowodu z kolejnej uzupelniajacej opinii (...) na okolicznoSci wskazane w punktach 18— 19 postanowienia Sadu
Okregowego w Szczecinie z dnia 24.02.2020 r., z wykorzystaniem danych i dokumentéw przedstawionych z tak
razacym opo6znieniem. Brak tez byto podstaw do dopuszczenia na powyzsze okolicznosci — z uwzglednieniem danych
rynkowych - dowodu z opinii innego instytutu lub bieglych, zgloszonego przez Bank réwniez w dniu 26.01.2022 r.
Podkreélenia wymaga, ze w piSmie Banku z dnia 15.02.2021 r. (k. 1945 i nast.), zlozonym po doreczeniu opinii i
zakre§leniu terminu miesigca (nastepnie przedluzonego), Bank nie zglaszal zarzutéw odnos$nie pytan 18 i 19; dolaczyt
jedynie 2 tabele excel, wnoszac o udzielenie odpowiedzi na te pytania z uwzglednieniem tych dokumentéw. Jak wynika



jednak z uzupehienia opinii (k. 2134 - 2135) materialy te nadal nie pozwolily na udzielenie odpowiedzi na pytanie 18 i
19. Przeprowadzenie dowodu z opinii innego instytutu w oparciu o dane rynkowe w istocie nie stanowitoby weryfikacji
obliczenia dokonanego przez Bank, co objete bylo pytaniem 18, lecz zmierzaloby do dokonania samodzielnie przez
opiniujacego rynkowej wyceny kwoty zamkniecia. Wniosek o przeprowadzenie tego dowodu, niezaleznie od tego, ze
byl sp6zniony, nie znajdowal zadnego uzasadnienia, gdyz w istocie oznaczalby dokonywanie przez bieglych nowych
ustalen faktycznych, nie za$ ocene poddanych pod ich osad kwestii. Konstatacja ta jest tym bardziej uzasadniona,
jesli wezmie sie pod uwage, ze w postanowieniach umowy (Regulaminu (...)) wskazano czynniki, jakie mialy by¢
uwzgledniane przy wyliczeniu tej kwoty (abstrahujac od arbitralnego charakteru tego obliczenia). W zwigzku z tym,
ze nie bylo podstaw do odméwienia zlozonej opinii rzetelno$ci, nie wystapila potrzeba zasiegania opinii innego
podmiotu.

Podstawe prawng powodztwa wytoczonego przez (...) spolke z 0.0. w K. stanowily przepisy art. 410 §2 i art. 405 k.c.
Uzasadniajac roszczenie powod powotywal sie na:

1) brak zawarcia spornych transakeji
2) niewazno$¢ transakeji

3) uchylenie sie od skutkoéw prawnych o$wiadczenia woli przy zawieraniu spornych transakeji przez powoda, jako
zlozonego pod wplywem bledu (podstepu)

Ad1
Zawarcie spornych transakcji

1) Sad nie podzielil argumentacji Teleskop, wedlug ktorej sporne transakcje nie byly objete umowa ramowg, a tym
samym zostaly zawarte przez osobe, ktdra nie byla do tego upowazniona. Niesporne jest, ze w zalaczniku nr 1 do
umowy ramowej w punkcie 8 wymienione ,transakcje sprzedazy i odkupu opcji walutowych”. Przyzna¢ trzeba, ze
w rozpatrywanej sprawie przedmiotem transakcji T. F. i S. F. byly nie pojedyncze opcje, ale cale struktury opcyjne,
w ktorej kazdej nabytej opcji put odpowiadala wystawiona opcja call. Nie oznacza to jednak, zdaniem Sadu, ze tego
rodzaju transakcje nie mieScily sie w wymienionej kategorii. Okreslenie transakcji bedacych przedmiotem spory jako
T.F.iS. F. nie bylo elementem uzgodnien stron, ani tez nie zostalo powolywane w potwierdzeniach transakeji. Strony
uzgadniajac warunki transakeji nie odwolywaly sie do elementéw typowych dla T. F.lub Sb F.. Brak zatem wskazania w
zalaczniku nr 1 transakeji o tych nazwach nie wylacza zastosowania wobec nich umowy ramowej, jezeli tylko transakcje
te, z uwagi na ich przedmiot, mieszczg sie w jednej z kategorii w nim wymienionych.

Poza tym w zalgczniku tym, oprocz wyraznie okres§lonych tam transakcji, wymieniono takze ,inne transakcje, jakie
w przyszlo$ci bank wprowadzi”,

Jezeli zatem sporne transakcje objete byly umowa ramowa, zas A. M. wymieniona zostala w karcie informacyjnej —
zalaczniku nr 2 do tej umowy, jako osoba upowazniona do zawierania transakeji objetych umowa ramowa, to zasadny
jest wniosek, ze transakcje te zostaly zawarte przez osobe umocowang do tych czynnosci.

Sad nie podzielil takze stanowiska Teleskop, wedlug ktérego nie doszlo do zawarcia spornych transakcji z uwagi
na brak uzgodnienia wszystkich elementéw umowy, ktére byly przedmiotem negocjacji, w szczeg6lnosci brak
uzgodnienia premii za poszczegblne opcje wchodzace w sklad struktur opcyjnych. Cena opcji, zwana premia opcji
(option premium), jest ceng, jaka nabywca opcji placi za prawo nabycia w przyszloéci instrumentu bazowego
(wzglednie dokonania rozliczenia pienieznego w oparciu o warto$é tego instrumentu) na ustalonych z géry warunkach.
Jest to warto$¢ rynkowa opcji zmienna w czasie w zalezno$ci od wartoSci instrumentu bazowego. Premia opcji okresla
maksymalny poziom zarobku dla wystawcy opcji, a zarazem maksymalny poziom ryzyka nabywcy opcji. Premia opcji
jest kosztem transakgcji dla nabywcy opcji (tak. M. Baczyk. A. Jakubiec, W.Katner, M.Romanowski [w:] System Prawa
Prywatnego. Tom 9. Umowy nienazwane, 2018, Legalis str. 691).



W $wietle materiatu dowodowego, w szczeg6lnoSci nagran rozmoéw, w trakcie ktérych zawarto umowy bedace
przedmiotem sporu, nie ulega watpliwoSci, ze strony nie uzgodnily premii za poszczegoblne opcje wchodzace w sklad
struktur objetych spornymi transakcjami. Wskazano na to takze w opinii, aczkolwiek kwestia oceny tego stanu rzeczy
nie nalezy do kategorii wiadomosci specjalnych.

Zgodnie z §7 ust. 4 Ogolnych Warunkéw (...) transakcja zawarta jest z chwila uzgodnienia warunkéw uzgodnionych
w regulaminie transakcji; w § 4 ust. 1 Regulaminu Opcji Walutowych wymieniono za$ premie.

Trafnie jednak argumentowal Bank, iz oceniajac treS¢ rozmoéw telefonicznych, w trakcie ktérych doszlo do zawarcia
transakcji, stosowac nalezy ogdlne reguly wykladni o$wiadczen woli przewidziane w szczegbdlnoSci w przepisach
art. 65 81 i 2 k.c. Wobec tego uwzglednic nalezy okolicznosci towarzyszace zawieranym umowom, w szczegolnosci
poprzedzajgce rozmowy telefoniczne z 31.07.2008 r. i 27.08.2008 r. Podkreslenia wymaga, ze w trakcie rozmowy w
dniu 31.07.2008 r. godz. 11.42 (k. 109 verte), a zatem przed zawarciem wla$ciwej transakeji, pracownica Banku (...)
wyjasnila, ze z tytulu zawieranych transakcji premie nalezne Bankowi, jak i premie nalezne Teleskop, do pewnego
momentu beda sie rownowazyly, co widoczne bedzie jedynie w operacjach na rachunku, ostatecznie za$ ro6znica
pomiedzy tymi premiami wynosi¢ bedzie 100.000 zl in plus na rzecz Teleskop. Z rozmowy tej wynika rowniez, ze A. M.
miala Swiadomos¢ tego, ze beda z tego tytulu 24 operacje obciazenia i uznania rachunku. Zgodnie z tym wyjasnieniem
z kolejnych operacji obciazenia i uznania rachunku Teleskop wynika¢ za$§ miala nadwyzka na rzecz Teleskop w kwocie
100.000 z}l. Odnoénie transakeji zawartej w dniu 27.08.2008 r. premie nalezne Bankowi (...) z tytulu nabycia i kupna
poszczegoblnych opcji rownowazyly sie.

W ocenie Sadu za dopuszczalne w ramach swobody uméw uznaé nalezy porozumienie o globalnym rozliczeniu premii
za wszystkie transakcje lacznie, uwzgledniajac charakter stosunku zobowiazaniowego, jak i to, ze opcje put i call
stanowi¢ mialy strukture zerokosztowa.

Przebieg rozméw telefonicznych prowadzonych przez upowaznionych pracownikoéw stron §wiadcezy o tym, ze Teleskop
akceptowal rozwiazanie zakladajace brak ustalenia wysokoSci premii za poszczegolne opcje, mimo Ze znana byta
spoOlce tre$c postanowien umowy ramowej. Bank przekazywal spolce potwierdzenia transakcji ze wskazanymi kwotami
premiii spdlka (...) nigdy nie zwracala sie o wyjasnienia w zakresie tych pozycji. Wniosek taki uzasadnia takze i fakt,
ze we wcezeSniejszych latach spotka zawierala juz tego rodzaje transakcje, w ktorych brak bylo ustalonych odrebnie
premii za poszczegblne opcje.

Laczaca strony umowa ramowa nie wylgczala mozliwos$ci zawarcia przez strony transakcji na warunkach
zmodyfikowanych, w tym takze w odniesieniu do sposobu okre§lenia premii opcyjnej. W literaturze wskazuje sie, ze
zawarcie umowy ramowej nie ogranicza stron co do mozliwoS$ci p6zniejszego odmiennego ksztaltowania treSci umow
realizacyjnych, jak i nie uniemozliwia im zawierania tych uméw w innym trybie, niz przewidziany w umowie ramowej
(zob. M. Krajewski w System Prawa Prywatnego, tom 5 Prawo zobowiazan — cze$¢ ogolna pod redakcja E. Letowskiej,
C.H. Beck, Warszawa 2006, str. 792, por. tez wyrok Sadu Najwyzszego z 17.12.2015 1., I CSK 1043/14).

Brak jest, zdaniem Sadu, podstaw do stosowania w niniejszej sprawie przepisu art. 72 k.c., na ktéry m.in. powotywat
sie Teleskop dla uzasadnienia wniosku, iz nie doszlo do zawarcia spornych transakeji. Analiza materialu dowodowego,
w szczegOlnosci rozmow telefonicznych, nie pozwala przyjaé, ze premie za poszczegdlne opcje byly przedmiotem
negocjacji stron, a tym samym by do zawarcia umoéw konieczne byto dojécie do porozumienia takze co do premii.

W tym zakresie Sad uznal, iz wysoko$¢ premii za poszczegélne transakcje miala wtérne znaczenie; pracownica
Teleskop nie dopytywala o wysoko$¢é premii w poszczegblnych transakcjach powiazanych w strukture opcyjna (premii
wskazywanej nominalnie w potwierdzeniach transakcji). Dla spdlki (...) istotny bowiem byl brak obowiazku zaplaty
premii w zwigzku z zawarciem transakcji.

Odnoszac sie do charakteru postanowien umowy co do premii, to cho¢ nie mozna bylo zakwalifikowac ich
jako essentiallia negotii, a to z uwagi na brak $cislego i normatywnego charakteru tego rodzaju stosunkéow



zobowiazaniowych, jakie laczyly strony, slusznie zwracal uwage Teleskop, iz strony same moga nadaé¢ cechy
istotnos$ci poszczegolnym elementom stosunku obligacyjnego, ktére stanowig wowcezas conditio sine qua non zawarcia
umowy. Nadal jednak aktualna pozostaje potrzeba odwolania sie do ogdlnych regul wykladni o$wiadczen woli.
Ich zastosowanie prowadzi zas do wniosku, ze uzgodnienie premii dotyczylo lacznie wszystkich opcji bedacych
przedmiotem transakcji w taki sposob, iz ich rozliczenie prowadzito, w przypadku umowy z 31.07.2008 r., do wyplaty
na rzecz Teleskop 100.000 zl (jako ro6znicy miedzy premia za wszystkie opcje nalezng Bankowi i premig nalezng
Teleskop), za§ w przypadku umowy z 27.08.2008 r. do zniesienia premii.

Nie sprzeciwia sie temu wnioskowi fakt zmiany Regulaminu Opcji Walutowych przez Bank w 2016 r. w taki sposob,
ze wyraznie przesadzono mozliwo$é podania lacznej wartoéci premii przy uzgodnieniu warunkow transakeji dla
grupy opcji, na co powolal sie Teleskop w piSmie podsumowujacym z 2.02.202 r. Wprowadzenie jednoznacznego
postanowienia tej treSci nie oznacza, ze wczeSniej tego rodzaju dzialanie bylo wylaczone. Nie mozna wykluczy¢,
ze zmiana Regulaminu we wskazanym zakresie podyktowana byla wlasnie potrzeba zapobiezenia zarzutom, jakie
podnoszone byly w sporach klientow z Bankiem.

O niedoj$ciu do zawarcia spornych transakcji nie moze tez §wiadczy¢ brak wskazania w rozmowach telefonicznych z
31.07.2008 . 127.08.2008 r. 0s6b wystawcy opcji put i kupujacego opcje call. Podobnie jak w przypadku uzgodnienia
premii, o§wiadczenia woli stron podlegaly ogélnym regulom wykladni, przewidzianym w art. 65 k.c., nakazujacej
uwzgledniaé okolicznoSci zlozenia oSwiadczen woli. Biorac za$é pod uwage liczne kontakty stron poprzedzajace
zawarcie spornych transakcji, jak i charakter zawieranych uméw, w ktérych to kazda strona byla wystawca jednego
rodzaju opcji i nabywca drugiego rodzaju opcji, nie moglo budzi¢ zadnych watpliwos$ci, iz wystawcg opcji put i
kupujacym opcje call jest Bank. Tym samym brak wypowiedzenia tego na glos w trakcie rozmowy telefonicznej miedzy
osobami reprezentujacymi strony, nie wykluczal wniosku o zawarciu transakcji.

Podkreslenia w tym miejscu wymaga, ze zawarte w opinii wypowiedzi co do elementéw ustalonych przez strony przy
zawarciu transakeji, mogly by¢ rozumiane jedynie w zakresie wypowiedzenia w trakcie rozmowy telefonicznej danych
dotyczacych, czy to wysokoS$ci premii za poszczegdlne opcje, czy to podmiotu — wystawcey opcji put i kupujacego opcje
call. Nie budzi watpliwoci, Ze kwestie dotyczace zawarcia umowy i ustalenn dokonanych przez strony, uwzgledniajace
kontekst sytuacyjny i zasady wykladni o§wiadczen woli, naleza do sadu, nie za$ bieglych.

Ad 2
Niewaznos$é¢ transakcji

Analiza stosunku zobowigzaniowego powstalego w wyniku spornych transakeji prowadzi, zdaniem sadu, do wniosku,

iz transakcje te s3 — zgodnie z art. 58 §1i 2 k.c. w zw. z art. 353" k.c. - niewazne z uwagi na :
1) sprzeczno$c¢ z naturg stosunku zobowigzaniowego (arbitralne ustalenie kwoty zamkniecia)
2) sprzeczno$¢ z zasadami wspélzycia spolecznego

Ad 2.1

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 wlasciwosci (naturze) stosunku, ustawie ani zasadom wspélzycia spolecznego.

Stosunki zobowigzaniowe cechuja sie tym, iz prawa i obowiazki sa ksztaltowane przez strony albo co najmniej tre$¢
stosunku musi sie da¢ okresli¢ w oparciu o o§wiadczenia stron.

Tymczasem odnoénie transakcji z 31.07.2008 r. i 27.08.2008 r., zawartych w oparciu o postanowienia umowy
ramowej i regulaminéw (...) ( (...)) i Ogblnych Warunkéw (...) ( (...)), zobowigzanie Teleskop - klienta Banku w
zakresie kwoty zamkniecia naleznej Bankowi na skutek przedterminowego rozliczenia transakcji, byto uksztaltowane
w taki sposob, ze ustalenie jej wysokoSci w catoSci pozostawiono Bankowi. Jak wynika wprost z postanowien §19



ust. 4 (...) wzw. z § 27 ust. 2 (...) Bank mial prawo do arbitralnego wyliczenia warto$ci zobowiazan klienta, w
tym takze kwoty zamkniecia. Podkre$lenia wymaga, ze co do zasady nie jest wylaczone pozostawienie jednej ze
stron umowy wyliczenie wysoko$ci zobowigzania, jezeli jednocze$nie wskazane sa precyzyjnie kryteria tej wyceny, co
oznacza, iz dane i zalozenia przyjmowane do wyceny okre$lone sa na tyle szczegdltowo, ze mozliwe jest zweryfikowanie
prawidlowosci tego wyliczenia(por. wyrok Sadu Najwyzszego z 4.12.2019 r., I CSK 495/18, w ktorym wskazano, ze
stosunek prawny jest zgodny z naturg stosunku zobowigzaniowego, gdy jest uksztaltowany w taki sposob, ze jego
strony sa pewne co do zakresu swoich obowiazkéw; Sad Najwyzszy uznal, ze nie spelnia tych wymagan umowa, ktéra
nie precyzuje modelu wyceny, sposobu przyjmowania parametréw do danego (wybranego uprzednio) modelu, nie
wskazuje, z ktorego serwisu informacyjnego powinny by¢ czerpane dane, jak i nie okreéla rowniez pory dnia, z ktorej
nalezy przyja¢ parametry, aby dokonaé obliczen z uzyciem danego modelu wyceny, przez co umozliwia Bankowi
jednostronne kreowanie zobowigzania drugiej strony w oparciu o nieostre kryteria.)

Jak wynika z opinii (...) niemozliwe jest wyliczenie kwoty zamkniecia bez przyjecia dodatkowych zalozen co do
zrodel wskaznikéw, czasu ich odczytu i zastosowanych wzoré6w matematycznych. Na ustalenie sposobu wyliczenia
kwoty zamkniecia nie pozwolily réwniez zeznania éwiadka M. T., przestuchanego na wniosek Banku. Swiadek nie
byl w stanie wskaza¢, kto wyliczal kwote zamkniecia, nie potrafil podaé wzoru wyliczenia kwoty zamkniecia, nie
wiedzial, z jakiego serwisu korzystano przy wyliczeniu. Z zeznan §wiadka wynika, ze wyliczenie to odbywa sie w sposéb
zautomatyzowany. Co istotne, Swiadek nie znal treSci umowy ani Regulaminu; z jego zeznan wynika, ze brak bylo
zwigzku pomiedzy postanowieniami umowy ( (...)), a zasadami wyliczenia kwoty zamkniecia.

Calkowicie niezrozumiale i nie zaslugujace na aprobate jest postepowanie Banku, ktéry ani przed wszczeciem
postepowania, ani w toku procesu nie ujawnil sposobu wyliczenia kwoty zamkniecia. Tym bardziej jednak w sytuacji,
w ktorej sam Bank nie potrafi odtworzy¢ sposobu wyliczenia kwoty zamkniecia, nie sposéb uznac, by kryteria
z umowy byly obiektywne i weryfikowalne. W konsekwencji uprawnienie Banku do jednostronnego i dowolnego
ksztaltowania kwoty zamkniecia transakcji rzutujacej na wysoko$é §wiadczenia strony nalezy oceni¢ jako sprzeczne z

naturg (wlaéciwoécig zobowigzania), co skutkuje niewazno$cig bezwzgledna czynno$ci prawnej na podstawie art. 353"
k.c. wzw. z art. 58 § 1 k.c.(por. wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z 21.04.2021 1., VII Aga 621/20, w ktorym, jak
wynika z uzasadnienia, przedmiotem analizy byly te same postanowienia Regulaminu (...)).

Podkres$lenia przy tym wymaga, ze to Bank byl autorem Regulaminu (...), a zatem to on ponosi¢ winien negatywne
konsekwencje tak ogdlnikowego postanowienia jak te z § 19 (zob. wyrok Sadu Apelacyjnego we Wroclawiu z 28.12.2014
r., 1 ACa1382/14)

Nie zmienia powyzszych wnioskow argumentacja Banku z odwolaniem sie do art. 536 k.c. (przewidujagcemu w
umowie sprzedazy mozliwo$¢ okreSlenia ceny przez wskazanie podstaw do jej ustalenia), jak réwniez art. 628
§ 1 k.c. (przewidujacemu mozliwos¢ ustalenia wysokoSci wynagrodzenia za wykonanie dziela przez wskazanie
podstaw do jego ustalenia oraz sposdb ustalenia wynagrodzenia w przypadku braku okreslenia zar6wno wysoko$ci
wynagrodzenia, jak i podstaw do jego ustalenia). Odnoénie pierwszego z powolanych przepisow stanowi on
egzemplifikacje okreélenia wysokoSci §wiadczenia poprzez wskazanie weryfikowalnych kryteriow. Przepis art. 628 §
1 k.c. stanowi z kolei normatywna podstawe do zastosowania domniemania (,,poczytuje sie w razie watpliwosci”), ze
strony mialy na mysli zwykle wynagrodzenie za dzielo tego rodzaju albo — gdy takze i w ten sposdb nie da sie ustali¢
— przyjecia, ze nalezy sie wynagrodzenie odpowiadajace uzasadnionemu nakladowi pracy oraz innym nakladom
przyjmujacego zamoéwienie. Dopuszezalno$é powyzszych zabiegéw interpretacyjnych wynika wprost z powolanego
przepisu, podczas gdy w rozpatrywanej sprawie takiej podstawy brak.

Whbrew sugestiom Banku nie mozna przyjaé, ze odmienne stanowisko zaprezentowano w wyroku Sadu Najwyzszego z
15.07.2021 1., I(...) 90/21. Oceniajac zarzut, iz stosowanie przez pozwanego modeli wyceny transakcji nieopisanych
w umowie z odniesieniem do obiektywnych metod i parametréw nie jest przejawem dowolnoéci wierzyciela w
ustalaniu zobowiazan dluznika SN zwrdcil przede wszystkim uwage, ze powdd nie zglosil zarzutéow w zwiazku
z wykladnig lub zastosowaniem art. 58 k.c.; nadto wskazano w uzasadnieniu ,strony przyjely, ze w terminie
jednego roboczego dnia po dniu wcze$niejszego rozwigzania umowy pozwany dokona obliczenia §wiadczenia, do



ktorego zobowiazany jest jego kontrahent i zlozy mu ,o§wiadczenie wskazujace wynik tych obliczen oraz z rozsadna
dokladnos$cia sposob ich dokonania”. Przyjecie tego rozwigzania jednoznacznie wskazuje na to, ze kontrahentowi
banku zagwarantowana zostala mozliwo$¢ zweryfikowania obliczenia przygotowanego przez bank, co nastapilo takze
W niniejszym postepowaniu.”

W istocie zatem stan faktyczny spraw przedstawial sie odmiennie od stanu rozpatrywanej sprawy, w ktorej kontrahent
w Swietle umowy nie mial instrumentu pozwalajacego na weryfikacje prawidlowos$ci wyliczenia kwoty zamkniecia; co
wiecej, Bank nigdy nie przedstawil wyliczenia tej kwoty, ktore pozwoliloby na dokonanie takiej weryfikacji.

Sad Okregowy nie podzielil takze argumentacji Banku z odwolaniem sie do art. 385 (3) pkt 20 k.c. odnoszacego sie do
katalogu klauzul abuzywnych w obrocie konsumenckim. Okolicznoéc, iz w §wietle powolanego przepisu niedozwolona
jest taka tylko klauzula, ktora przewiduje jednostronne okreslenie lub podwyzszenie ceny lub wynagrodzenia bez
jednoczesnego przyznania konsumentowi prawa odstapienia od umowy, nie wylacza bowiem mozliwosci oceny
postanowienia (takze w obrocie profesjonalnym) w $wietle art. 58 §1i 2 k.c., jesli tylko wystapia przestanki w nim
wskazane.

Ad 2.2

sprzecznosé z zasadami wspétzycia spolecznego
a) brak ekwiwalentnosci $wiadczen

b) naruszenie obowigzkow informacyjnych

Formutujgc zarzuty, ktére uzasadnia¢ miaty niewaznos¢ umow spoétka (...) powolywala sie przede wszystkim na razaca
dysproporcje $wiadczen obydwu stron transakcji, na korzy$¢ Banku.

Ad2.2.a)

Brak ekwiwalentnoSci §wiadczen

Oceniajac ten zarzut sad miat na uwadze, iz mimo elementu losowo$ci umowa opcji uznawana jest w orzecznictwie
za umowe wzajemna (tak w wyrokach Sadu Najwyzszego z 9.01.2019 r., I CSK 736/17 oraz z 19.09.2013 r. I
CSK 651/12). W pierwszym z powolanych orzeczen wskazano, ze kryterium, za pomoca ktérego mozna oceniac¢
wzajemno§¢ Swiadczen stron stanowi ryzyko, ktore kazda z nich ponosi w zwigzku ze spelnieniem $wiadczen. Nie
mozna zatem odmoéwic stuszno$ci stanowisku prezentowanemu przez Bank w piSmie procesowym z 2.02.2022 r. (k.
2295), wedtug ktbrego istota tego typu instrumentéw finansowych jest wymiana ryzyka co do przyszlego sposobu
ksztaltowania sie kursu walut, jak réwniez i poglad, ze ocena ekwiwalentnoéci $wiadczenn winna by¢ dokonywania
wedlug wartosSci S$wiadczen z chwili zawarcia umowy. W ocenie Sadu z konstatacji tej nie mozna jednak wyciagnaé
wnioskéw postulowanych przez Bank.

W oparciu o dowdd z opinii (...) ustalono bowiem, iz juz w chwili zawierania spornych transakcji sposéb
uksztaltowania praw i obowiazkéw stron odbiegal od modelu witasciwego dla umoéw wzajemnych, cechujacych
sie ekwiwalentno$cia $wiadczen. W opinii tej wskazano jednoznacznie na asymetryczno$¢ obydwu transakcji na
niekorzy$¢ Teleskop . Przejawiala sie ona wedlug opiniujacych juz w samej asymetryczno$ci nominaléw, zastrzezeniu
bariery wylaczajacej jedynie po stronie Banku oraz dysproporcji warto$ci opcji wystawianych przez strony.

O asymetryczno$ci nominaléw wystawianych opcji §wiadczy juz tre$¢ samych transakcji, w ktérych nominal opcji
call byl dwukrotnie wyzszy niz nominat opcji put. Jak wynika z opinii konsekwencja takiego uksztaltowania stosunku
miedzy stronami bylo m.in. to, iz w przypadku korzystnego dla Teleskop ukladu kurs6w, nominat transakeji byt 0 50%
nizszy od nominalu opcji call nabytych przez Bank, natomiast przy ukladzie kurséw korzystnym dla Banku — nominat
wzrastal dwukrotnie; straty Teleskop w niekorzystnym scenariuszu przyrastaly zatem dwukrotnie szybciej, niz zyski
w scenariuszu korzystnego ksztaltowania sie kursu (str. 39 i 41 opinii).



Analiza poszczegblnych wariantéw uwzgledniajacych zmieniajacy sie kurs euro doprowadzila opiniujacych do
wniosku, iz w przypadku obydwu transakcji ryzyko strat odno$nie opcji call (ktérych wystawca byt Teleskop) byto
nieograniczone. Potencjalne straty wynikajace z rozliczenia wystawionych opcji call mogly by¢ generowane w pelnym
przedziale wahan kursowych. Z uwagi na brak bariery wylaczajacej po stronie opcji call, opcje te nie zostalyby
dezaktywowane, wskutek czego Teleskop ponosilby straty az do terminu zapadalno$ci. Jednocze$nie jednak - w
przypadku transakcji T. F. - wobec bariery wylaczajacej down-out, przewidzianej wylacznie dla opcji put, ryzyko straty
Banku ograniczone zostalo do poziomu maksymalnej wyplaty poszczegoélnych opcji, wynikajacego z bariery; byto z
gory znane i ograniczone do kwoty 80.800 zt dla danej opcji (str. 41 opinii). Takze zatem z tego wzgledu rozklad ryzyka
mial charakter asymetryczny.

Nietrafny zatem byl argument Banku, jakoby asymetryczno$¢ transakeji wystepowala jedynie nominalnie, podczas
gdy pod wzgledem ekonomicznym transakcje te byly ekwiwalentne.

Kolejnym czynnikiem $wiadczacym o braku ekwiwalentnosci jest dysproporcja warto$ci opcji wystawianych przez
strony.

Zgodnie z trescia potwierdzen transakcji w przypadku transakcji S. F. suma premii naleznych spotce (...) byla rowna
sumie premii naleznych Bankowi (lacznie wynosily 1.039.856,40 zl); odnoénie transakeji T. F. zestawienie premii
naleznych kazdej stronie prowadzi¢ miato do uzyskania nadwyzki po stronie Teleskop w kwocie 100.000 zl; suma
premii naleznych Teleskop (opcje call) wynosila 470.275,31 zk; podczas gdy suma premii naleznych Bankowi (opcji
put) — 370.275,31 zL

Sporzadzone w opinii wyceny opcji - wg powszechnie wykorzystywanych modeli wyceny, wskazujg na calkowicie
odmienne warto$ci, a co istotniejsze — na znaczaco wieksza réznice pomiedzy wartoscia opcji call (premiami opcji
call) wzgledem wartoSci opcji put (premii opcji put). Jak wynika z obliczen zawartych w opinii warto$é opcji call byta
w rzeczywistoéci istotnie wyzsza wzgledem opcji put, tj. w przypadku transakcji T. F. o 663.421 zl, za§ w przypadku
transakcji S. F. 0 836.313 zt (str. 54 opinii). W $wietle obliczenn dokonanych w opinii ekwiwalentno$§¢ wystawionych
i nabytych opcji, jaka nalezy do istoty transakcji zerokosztowych, miala charakter iluzoryczny, skoro juz w chwili
zawarcia spornych transakcji istniala olbrzymia dysproporcja pomiedzy warto$cia opcji call i put. Choé zatem Swiadek
M. T. zeznal, ze premie odpowiada¢ mialy wartoéci rynkowej opcji powiekszonej o ewentualng marze, to w $wietle
opinii, nie mozna uznac, iz tak w rzeczywistosci bylo.

W opinii wskazano przy tym, ze opcje zerokosztowe powinny by¢ ekwiwalentne w tym rozumieniu, ze ryzyko, ktérego
racjonalnie mozna byto oczekiwac z tytulu wystawienia opcji put powinno by¢ zrbwnowazone ryzykiem, ktore wziela
na siebie druga strona kontraktu wystawiajaca opcje call (str. 65 opinii). Uksztaltowanie transakcji, w ktorej ryzyko
transakeji bytoby rownomierne dla obydwu stron wymagalo jednak obnizenia nominatu opcji call i rezygnacji z bariery
wylaczajacej wbudowanej jedynie dla opcji put, co wyjasniono dodatkowo na rozprawie w dniu 26.01.2022 r.

Nietrafna okazala sie, zdaniem Sadu, argumentacja Banku, w szczeg6lnoéci zaprezentowana w piSmie z dnia 2 lutego
2022 1. (k. 2294), wedle ktorej Teleskop mial mozliwo$¢ nabycia wylacznie opcji put za zaplata premii, zdecydowal
sie jednak na strukture opcji (brak konieczno$ci zaplaty premii) i asymetryczny uktad praw i obowigzkow, gdyz byt
zainteresowany wyzszym kursem wykonania opcji. Wprawdzie zrozumiala jest atrakcyjno$c¢ instrumentu finansowego
zakladajgcego brak oplaty z tytulu jego zakupu, jednakze sam fakt, ze u podstaw takiego wyboru Teleskop legla
kalkulacja finansowa, nie oznacza, ze wybor spornych transakcji obejmowal takze zgode na nieograniczone ryzyko
strat. Material dowodowy nie tylko nie pozwala na wyciagniecie takiego wniosku, ale §wiadczy o tym, iz Teleskop nie
byl ogole swiadomy zakresu ryzyka zwiazanego z transakcjami.

Z tych samych wzgledow nie mogt odnie$é zamierzonego skutku argument, wedle ktorego ekwiwalentno$¢ ryzyk nie
musi oznacza¢ arytmetycznej tozsamosci ryzyk, ale odnosic sie winna do ekonomicznej wyceny ryzyk skorelowanej
z wycena mozliwo$ci zysku (tj. wieksze prawdopodobienstwo zysku Teleskop skorelowane jest z wiekszym ryzykiem
poniesienia strat, a mniejsze prawdopodobienstwo zysku Banku skorelowane jest z mniejszym ryzykiem poniesienia



strat). Chot¢ sama teza nie budzi sprzeciwu, to jednak, abstrahujac od tego, iz w omawianej sprawie r6znica pomiedzy
zakresem ryzyka obydwu stron kontraktu nie miala charakteru li tylko arytmetycznego, przyjecie takiego rozwiazania
wymaga §wiadomosci kontrahentéw zaréwno co do ryzyka na siebie przyjmowanego, jak i co zréznicowanego poziomu
tego ryzyka dla kazdej strony transakgji.

Ad2.2.b)

Naruszenie obowigzkéw informacyjnych

Tymczasem analiza materialu dowodowego, nie pozostawia watpliwosci co do tego, ze zawierajaca transakcje w
imieniu Teleskop A. M., jak réwniez czlonkowie zarzadu spolki (...), nie byli §wiadomi opisanej wczeéniej dysproporcji
Swiadczen, za$ wystepujaca w imieniu Banku (...) nie udzielila dostatecznej informacji w zakresie pozwalajacym
na uSwiadomienie zakresu ryzyka, braku ekwiwalentnoéci transakcji i rzeczywistego, tj. spekulacyjnego charakteru
transakcji. Swiadeza o tym nie tylko prowadzone przez pracownice Banku (...) rozmowy telefoniczne poprzedzajgce
zawarcie transakcji, zeznania reprezentanta Teleskop C. M., ale i $éwiadka D. Z.. Ta ostatnia wprawdzie zeznala,
ze wyjasniala ryzyko zwigzane z transakcja, odwolujac sie nadto do prezentacji przeslanych spoélce, jednakze w
odpowiedzi na dalsze pytania przyznala, ze nie informowala o skali potencjalnych strat sp6lki, gdyz nie przewidywata
mozliwo$ci takich strat.

Nie bylo przedmiotem sporu w niniejszej sprawie, ze Teleskop zainteresowana byla transakcjami o charakterze
zabezpieczajacym. Pracownica Banku, prowadzac juz wcze$niej obsluge Teleskop, zorientowana byla w zakresie
dzialalnoS$ci prowadzonej przez Teleskop i potrzebie spélki zabezpieczenia wplywoéw w euro z eksportu. W prezentacji
Banku z 16.02.2005 r. wskazano zreszta, ze struktura pozwala zabezpieczy¢ wysoko$§¢é wplywow. Mimo to, nie
tylko nie wyprowadzila A. M. z blednego przekonania co do zabezpieczajacego charakteru transakcji, ale wrecz
wywolywala w niej przekonanie, ze zawarcia transakeji podyktowane jest potrzeba zabezpieczenia wplywow w euro.
Nie pozostawiaja co do tego watpliwoéci rozmowy telefoniczne prowadzone przez pracownice spolki (...) i Banku, w
ktorych wielokrotnie powtarzane sa sformulowania odnoszace sie do zabezpieczenia (np. w rozmowie z 11.06.2008 .,
godz. 13:06). A. M. nie byla tez $wiadoma znaczenia premii naleznej Teleskop w kwocie 100.000 zl, ktéra traktowala
jako swoisty bonus, na co wskazuje przebieg rozmowy telefonicznej z dnia 31 lipca 2008 r. (godz. 11:42), w ktorej
pracownica spotki zapowiada, ze juz po fakcie (zawarciu transakcji) powie swoim przelozonym o premii 100.000
z}. Wprawdzie w rozmowie z 31 lipca 2008 r., godz. 11:42 (k. 108) dealer Banku informuje, ze premie beda sie
réwnowazyly do pewnego momentu oraz ze powinno by¢ in plus dla Teleskop 100.000 zl, niemniej we wezesniejszej
rozmowie z tego samego dnia (godz. 10:30 k.106) wskazuje, Ze 100.000 z} przystuguje ,za otwarcie rachunku i za
narazanie sie na ryzyko wygasniecia”. Tego rodzaju wyjasnienia nie stanowig w istocie rzetelnego poinformowania o
zrodlach premii, w szezego6lnoéci o réznej wartoSci opcji i zwigzanym z tym ryzyku.

Nie mozna tez pominaé i tego, ze Bank nie zadal w chwili zawarcia transakcji zabezpieczenia, jak réwniez nie
poinformowal o warto$ci zabezpieczenia minimalnego (§ 11 ust. 5 Regulaminu (...) i § 4 ust. 5 Regulaminu OW), co
pozwoliloby u$wiadomi¢ kontrahentowi skale ryzyka zwigzanego z zawieranymi transakcjami.

Na brak udzielenia rzetelnej informacji wskazuje takze opinia (...), w ktoérej poddano analizie zaréwno prezentacje
Banku dotyczace opcji, jak i rozmowy telefoniczne poprzedzajace zawarcie spornych transakcji. Opiniujgcy zwrocili
uwage (str. 19 -22) na mylace informacje zawarte w prezentacjach, czy to odnos$nie braku zaplaty premii opcyjnej, (bez
wskazania, ze takze Bank takiej premii nie placi), czy ochrony przed zmiennoécia rynku (bez wskazania, ze odnosi
sie wylacznie do wahan w waskim przedziale kursowym); jednoczeénie wyszczeg6lnili brakujace informacje, ktore
mialyby pozytywny wplyw na ocene ryzyk wynikajacych z zawarcia umow.

Dokonujgc oceny zaniechania udzielenia powyzszych informacji Sad wziql pod uwage, ze w
rozpoznawanej sprawie nie znajduje zastosowania ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (Dz.U. Nr 183, poz. 1538), jak tez i przepisy wykonawcze do tej ustawy,
w tym w szczegolnosci Rozporzgdzenie Ministra Finanséw z 28 grudnia 2005 r. w sprawie trybu
i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 206 r. nr 2,



poz. 8). Bank nie prowadzi bowiem dzialalnos$ci maklerskiej (tak tez w wyroku Sadu Najwyzszego
z 31.01.2013 r., II CSK 330/12), a zatem nie nalezy do kregu podmiotéw objetych tymi przepisami.
Niesporne jest, ze w czasie zawarcia spornych transakcji do polskiego porzqadku prawnego nie
zostala jeszcze implementowana Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z
dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentow finansowych zmieniajgca dyrektywe
Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz
uchylajqgca dyrektywe Rady 93/22/EWG ( (...)) oraz dyrektywa Komisji 2006/73/WE z dnia 10
sierpnia 2006 r. wprowadzajqcej srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/36/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéow prowadzenia
dzialalnosci przez przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz pojeé zdefiniowanych na potrzeby tejze
dyrektywy ( (...)). Implementacja nastgpila dopiero w 2009 r. przez ustawe o zmianie ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw z dnia 4 wrzesnia 2008 r. (Dz.U.
2009 Nr 1635, poz. 1316). Brak jest zatem podstaw do nakladania na banki obowiqzkoéw z dyrektywy
sprzed jej implementacji.

Konstatacja ta nie wylacza jednak prounijnej wykladni przepisow prawa krajowego odnosnie stosunkéw prawnych
zawigzanych jeszcze przed implementacjg. W tym zakresie Sad podzielil stanowisko prezentowane w wyroku Sadu
Najwyzszego z 16 lutego 2012 r. (IV CSK 225/11), w ktoérym przyjeto, ze w zakresie terminowych operacji finansowych
(art. 5 ust. 2 pkt 4 i 7 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe, t.j. Dz.U. z 2002 r. Nr 72, poz. 665 ze zm.),
polegajacych na zawieraniu przez banki z kontrahentami terminowych umoéw opcyjnych, nalezy stosowacé zblizony lub
podobny przedkontraktowy standard informacyjny wynikajacy z postanowien dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych ( (...)), nawet jezeli w
chwili zawarcia umowy z bankiem dyrektywa ta nie byla jeszcze implementowana do polskiego porzadku prawnego.

W uzasadnieniu tego orzeczenia wskazano, ze zasadnicze cele takze jeszcze nieimplementowanych dyrektyw
unijnych powinny stanowi¢ odpowiedni wzorzec interpretacyjny w zakresie interpretacji prawa polskiego. Nie chodzi
zatem o sam brak zwigzania pozwanego Banku postanowieniami dyrektywy (...) z 2004 r. (aspekt formalny
wigzania), ale o to, ze postanowienia tej dyrektywy, eksponujacej wyraznie m.in. regule transparentnosci dla
kontrahentéw bankéw podejmowanego ryzyka inwestycyjnego, powinny stanowié¢ jednak punkt odniesienia (wzorzec)
dla bankéw dokonujacych ,terminowych operacji finansowych”, takze poza rezimem prawnym wilaéciwym dla tzw.
firm inwestycyjnych (art. 70 ust. 3 ustawy z dnia 25 lipca 2005 r.). Uzasadnia to wspomniany, podobny charakter
transakcji poddanych obu tym rezimom prawnym i to przede wszystkim z powodéw natury podmiotowej (firma
inwestycyjna; bank nieprowadzacy dzialalno$ci maklerskiej).

Na potrzebe prowspoélnotowej wykladni przepisow prawa krajowego przy ocenie obowigzkéw spoczywajacych na
bankach wskazano nadto w wyroku Sadu Najwyzszego z 19 wrzeénia 2013 r. (I CSK 651/12) i wyroku Sadu
Apelacyjnego w Warszawie z 21 kwietnia 2021 r., (VII AGa 621/20).

W $wietle art. 19 ust. 2 i 3 dyrektywy (...) wszelkie informacje kierowane przez przedsiebiorstwo inwestycyjne
do klientéw powinny by¢ rzetelne, niebudzace watpliwoSci i niewprowadzajace w blad; nalezy dostarczy¢ im
kompleksowych informacji dotyczacych m.in. ostrzezenia o ryzyku zwigzanym z inwestycjami w instrumenty
finansowe w taki sposob, aby klienci mogli zrozumie¢ charakter oraz ryzyko zwigzane z usluga inwestycyjna oraz
okreslonym rodzajem oferowanego instrumentu finansowego, a co za tym idzie, mogli podja¢ $éwiadome decyzje
inwestycyjne; w przypadku gdy przedsiebiorstwo inwestycyjne uwaza, ze produkt lub usluga nie sa odpowiednie dla
klienta, przedsiebiorstwo inwestycyjne ostrzega o powyzszym klienta.

Postanowienia dyrektywy niewatpliwie postuluja zatem transparentno$¢, uczciwos$é i profesjonalizm w postepowaniu
bankéw. Te standardy winny zatem takze wyznaczaé kierunek wykladni norm istotnych dla zakresu wypelienia przez
Bank swoich powinnoSci.



Zauwazy¢ przy tym trzeba, ze obowiazek udzielenia przez Bank rzetelnej i wyczerpujacej informacji wynika juz z
podstawowych zasad prawa obligacyjnego nakazujacych respektowanie uczciwosci, lojalnosci i dobrych obyczajow
w obrocie (por. uzasadnienie wyroku SN z 19 wrze$nia 2013 r., I CSK 651/12). Wskazac¢ nalezy na przepis art. 354
k.c. przewidujacy wykonanie zobowigzania w spos6b odpowiadajacy celowi spoteczno — gospodarczemu i zasadom
wspolzycia spolecznego, a jezeli istnieja w tym zakresie ustalone zwyczaje — takze w spos6b odpowiadajacy tym
zwyczajom oraz art. 355 § 2 k.c., nakazujacy przy ocenie staranno$ci dluznika prowadzacego dzialalnoéci gospodarcza
uwzglednienie zawodowego charakteru dzialalno$ci.

Istotne znaczenie dla oceny wypelnienia przez Bank swoich obowiazkéw maja takze opracowane przez (...) Bankéow
(...) z 2007 1. (k. 385 i nast.), ktére w pkt IT 2 przewiduja zakaz wykorzystywania profesjonalizmu Banku w
sposOb naruszajacy interesy klientow banku, za§ w pkt II 3 nakaz dzialania z uwzglednieniem interesu klienta.
Podobnie, przydatne sa w tym zakresie postanowienia Kanonu dobrych praktyk rynku finansowego (k. 389) ogloszone
przez Komisje Nadzoru Finansowego, ktory m.in. w pkt 1 statuuje nakaz dzialania z poszanowaniem slusznego
interesu klienta, nienaduzywania swojej dominujacej pozycji wynikajacej z przewagi zasobow, w tym kwalifikacji lub
kompetencji os6b dzialajacych w jego imieniu, w pkt 3 dbalo$¢ o przejrzystosé swoich dziatan. Jak wynika z informacji
na stronie internetowej Banku (k. 454) Bank zobowigzal sie dobrowolnie przestrzega¢ ww. zasad.

Przy ocenie spelnienia obowiazku informacyjnego uwzglednié tez trzeba, iz Bank jest instytucja zaufania publicznego,
do ktorej stosowane sg wyzsze standardy starannoSci (zob. wyrok Sadu Najwyzszego z 8 lipca 2016 r., I CSK 570/15,
w ktoérym przyznano taki status bankom przynajmniej w plaszczyznie deontologicznej z uwagi na to, ze same banki
taki status sobie przyznaja w pkt 3 Kodeksu Dobrej Praktyki Bankowej; podobnie w wyroku z 19 wrzeénia 2013 r.,
I CSK 651/12).

Zestawienie powyzszych standardow z zakresem informacji faktycznie przekazanych spolce (...) przed zawarciem
spornych transakeji prowadzi do wniosku, iz Bank uchybit swoim obowiazkom wynikajacym ze wskazanych wcze$niej
zrodel, naruszajac tym samym zasade rzetelnej informacji, lojalnoéci i zaufania do banku. Dzialania Banku nie tylko
nie cechowala przejrzysto$é, ale wrecz przemilczanie istotnych — z punktu widzenia decyzji o zawarciu transakcji -
informacji o charakterze transakcji i zakresie ryzyka z nimi zwigzanymi.

Whnioskéw powyzej przytoczonych nie zmienia fakt, iz Teleskop jest przedsiebiorca, co mogloby przemawiaé za
stosowaniem takze co do niego przepisu art. 355 § 2 k.c. Podkreéli¢ zatem trzeba, ze spoétka (...) wprawdzie
uczestniczy w obrocie gospodarczym, ale nie jest profesjonalista w dziedzinie instrumentéw finansowych, a tylko
wowczas mozliwe bylo stawianie wymagan co do podwyzszonej staranno$ci. Podobnie, bez wplywu na dokonana
ocene pozostaje przewidziany w §3 (1) regulaminu (...) obowiazek, wedlug ktérego klient samodzielnie dokonuje
oceny ryzyka ekonomicznego kazdej zawieranej transakcji, jej charakteru (...) a takze konsekwencji mogacych z niej
wyniknaé. Zauwazy¢ trzeba, ze postanowienie to poprzedzone zostalo stwierdzeniem ,jakkolwiek Bank (...) prezentuje
klientowi ryzyka ekonomiczne zawieranej transakcji ”. W $wietle przytoczonych uwag nie ulega watpliwoéci, ze w
omawianej sprawie zabrakto po stronie Banku wla$ciwej prezentacji tego ryzyka, na co wskazano we wczeéniejszej
czeSci uzasadnienia.

Z tych samych wzgledéw nie zmienia powyzszych wnioskow mozliwo$¢ zasiegniecia przez Teleskop porady specjalisty
w przypadku, gdy nie czul na silach dokona¢ samodzielnej oceny transakcji i ryzyka z nimi zwigzanego. Nie niweczy to
bowiem w zaden sposéb obowiazku rzetelnego przedstawienia informacji przez bank; ma na celu jedynie lepsza ocene
ryzyka, a nie dopiero dostrzezenie ryzyk w ogole nie ujawnionych przez Bank.

W ocenie Sadu do odmiennych wnioskéw nie prowadzi takze uwzglednienie faktu, iz strony juz wcze$niej zawieranie
transakcje dotyczace opcji walutowych. Okoliczno$é ta mialaby znaczenie, gdyby w przypadku wczesniejszych
transakcji obowigzki informacyjne Banku zostaly zachowane. Tymczasem przy weze$niejszych transakcjach bazowano
na tych samych prezentacjach, wiec w niczym to nie zmienialo Swiadomosci klienta (Teleskop) co do zakresu ryzyka
podejmowanego w zwiazku z transakcja; ponadto pamietaé trzeba, ze jedna ze spornych transakeji byta zawarta przez
Teleskop po raz pierwszy (T. F.).



Naruszenie przez Bank zasady rzetelnej informacji i zaufania do banku oznacza, iz Bank w istocie $wiadomie
wykorzystal swa przewage w zakresie kwalifikacji i kompetencji pracownikéw Banku. Takie za$ zachowanie, w
polaczeniu z brakiem ekwiwalentno$ci stosunkéw zawigzanych w wyniku zawartych umoéw, oceni¢ trzeba jako
sprzeczne z zasadami wspolzycia spolecznego (tak w wyroku SN 19.09.2013 r. I CSK 651/12,w ktérym wskazano,
ze co do zasady strony moga ulozyé stosunek w sposob nieekwiwalentny, jednakze obiektywnie niekorzystna dla
jednej strony tre$¢ umowy zashugiwac bedzie na negatywna ocene moralng, a w konsekwencji prowadzi¢ do uznania
umowy za sprzeczna z zasadami wspoélzycia spolecznego w sytuacji, gdy do takiego uksztaltowania stosunkow
umownych, ktéry jest dla niej w sposéb widoczny krzywdzacy doszlo wskutek §wiadomego lub tylko spowodowanego
niedbalstwem, wykorzystania przez druga strone silniejszej pozycji. Zblizone stanowisko zaprezentowano takze w
wyroku SN z g stycznia 2019 1., I CSK 736/17.

W konsekwencji umowy zawarte przez strony, jako sprzeczne z zasadami wspolzycia spolecznego, uznac nalezalo na
podstawie art. 58 §2 k.p.c. za niewazne

Ad 3.

Uchylenie sie od skutkéw o$wiadczenia woli.

W ocenie Sadu brak jest podstaw do przyjecia, ze spotka (...) uchylila sie od skutkéw prawnych o§wiadczenia woli przy
zawieraniu spornych transakeji, jako zlozonego pod wplywem bledu (art. 84 k.c.). W pi§mie Teleskop z 26.06.2009
r. skierowanym do Banku (k. 210) powolano sie na blad co do rzeczywistej tresci i rzeczywistych skutkéw prawnych
umoéw transakeji rynku finansowego bez wskazania jednakze, ktorych w szczegdlno$ci elementéw umowy mialby on
dotyczy¢. W piSmie procesowym z 2.02.2022 r. ,podsumowujacym” (k.2299) wskazano na 3 kwestie, do ktérych
odnosi¢ sie mial kwalifikowany, bo wywolany podstepem, blad po stronie Teleskop, a mianowicie zabezpieczajacy
charakter transakcji, ksztaltowanie sie w przyszlosci kursu euro wzgledem zlotego, charakter premii w kwocie 100.000
zk.

Odnoénie zabezpieczajacego charakter transakcji przyznac trzeba, ze, na co juz wezeéniej wskazano, ze wielokrotnie
w rozmowach pomiedzy dealerem Banku i pracownica Teleskop kwestia ta podnoszona byla dla uzasadnienia
potrzeby, czy wrecz konieczno$ci zawarcia transakeji, podczas gdy w rzeczywistoéci, jak wynika jednoznacznie z opinii,
transakcje te nie mogly by¢ kwalifikowane jako zabezpieczenie walutowego. Uwzgledniajac zeznania reprezentanta
Teleskop, obrazujacego reakcje spotki na wynik transakeji, jak rowniez i to, ze decyzje co do zawarcia transakeji
konsultowane byly przez A. M. z prezesem, mozna zasadnie twierdzi¢, ze gdyby pracownica sp6lki, a w konsekwencji
zarzad Teleskop mial §wiadomo$¢ ryzyka, jakim obarczone sa transakcje i w istocie spekulacyjnego charakteru tych
transakcji, nie doszloby do ich zawarcia.

Podkres$lenia jednak wymaga, ze zabezpieczajacy charakter transakcji nie jest elementem tre$ci umowy. Rozr6znienie
pomiedzy transakcja zabezpieczajaca i spekulacyjna dokonywane jest z uwagi na odmienne skutki, jakie wywoluja
transakcje, co przy tym istotne — skutki ekonomiczne, a nie prawne. W rezultacie zatem u podstaw tej kwalifikacji
lezy cel, jaki przySwieca zawierajacemu transakcje. Przekonanie, ze transakcja bedzie zabezpieczaé spoltke przed
umacnianiem sie kursu zlotego wobec euro nalezalo do sfery motywacyjnej spoiki (...). W istocie zatem blad dotyczacy
zabezpieczajacego charakteru transakeji odnosil sie nie do tresci czynnos$ci prawnej, lecz do pobudki; ta zas nie stanowi
podstawy uchylenia sie od skutkéw prawnych o§wiadczenia woli.

Podobnie oceni¢ nalezy wprowadzenie w blad co do przyszlego ksztaltowania sie kursu euro. Réwniez i ten blad nie
odnosi sie do tresci czynnoSci prawnej, a jedynie do pobudki. Spélka (...) sama przy tym powinna ocenié¢ prognozy co
do kursu euro, nie polegaé za$ jedynie na stowach pracownika Banku, ktérego zadaniem nie byto $wiadczenie uslug
doradztwa.

W ocenie Sadu jedynie blad co do premii w wysokosSci 100.000 zl dotyczyl treSci czynnoéci prawnej, odnosil sie
bowiem do réznicy wynagrodzenia stron z tytulu nabywanych i wystawianych opcji. Jak weze$niej wskazano, przebieg



rozmowy telefonicznej z dnia 31.07.2008 r. (godz. 11:42 k. 108) $wiadczy o traktowaniu tej kwoty przez A. M. jako
swoistego bonusu. W rozmowie telefonicznej z tego samego dnia (31.07.2008 r., godz. 10:30 k. 107) D. Z. wskazywata
za$ na wyplacenie premii 100.000 z} za otwarcie rachunku i za narazanie sie na ryzyko wygasniecia. Brak jest jednak,
zdaniem Sadu, podstaw do przyjecia, ze gdyby nie przekonanie A. M., ze sp6lka dostaje jakis ,bonus” w zwiazku z
zawarciem transakcji, nie doszloby do zawarcia tej transakcji. Na wyciagniecie takiego wniosku nie pozwala material
dowodowy zebrany w sprawie. W szczego6lnos$ci z przebiegu rozméw telefonicznych nie wynika, by kwota 100.000 zi
byla elementem negocjacji, od ktdrej Teleskop uzaleznialby decyzje co do zawarcia umowy. Potwierdza to takze fakt,
iz druga z transakcji zostala zawarta bez ,,dodatkowej” premii dla Teleskop, gdyz wynagrodzenie nalezne Teleskop za
sprzedawane opcje rownowazylo sie z wynagrodzeniem naleznym Bankowi z tytulu wystawianych przez niego opcji.
W konsekwencji blad po stronie Teleskop co do rzeczywistego znaczenia premii 100.000 zl nie moégl by¢ uznany za
blad istotny, a tylko taki stanowil podstawe uchylenia sie od skutkow prawnych o§wiadczenia woli.

Sad jednocze$nie nie znalazl dostatecznych podstaw do uznania, iz blad Teleskop co do ww. okolicznoéci zostal
wywolany podstepem, co pozwalaloby, zgodnie z art. 86 §1 k.c., na uchylenie sie od skutkéw oé§wiadczenia woli takze
wtedy, gdy blad nie byl istotny, jak rowniez wtedy, gdy nie dotyczy} tredci czynnoSci prawnej. W literaturze wskazuje
sie, ze dzialanie podstepne polega na $wiadomym wywolaniu u drugiej osoby mylnego wyobrazenia o rzeczywistym
stanie rzeczy po to, aby skloni¢ ja do dokonania okre§lonej czynnos$ci prawnej (zob. M. Gutowski [w:] M. Gutowski
(red.), Kodeks cywilny. Tom I. Komentarz do art. 1—-352. Wyd. 3, Warszawa 2021, Legalis).

Odnoénie premii w kwocie 100.000 zl zauwazy¢ trzeba, ze w rozmowie telefonicznej z 31.07.2008 r. (godz. 11:42 k.
108) poprzedzajacej zawarcie transakcji D. Z. probowala wyjasni¢ mechanizm dzialania premii, réwnowazenie sie
do pewnego momentu premii naleznych Teleskop i Bankowi oraz ostateczny rezultat w postaci nadwyzki w kwocie
100.000 z} na rzecz Teleskop. Wyja$nienie to mialo miejsce juz po wypowiedzi A. M., z ktérej wynikalo traktowanie tej
kwoty jako bonusu dla sp6iki. Nie pozwala to na przypisanie pracownicy Banku celowego i umy$lnego wywolania bledu
u rozmoéwcy. Brak jest tez, w ocenie Sadu, zwigzku przyczynowego pomiedzy dzialaniem pod wplywem bledu, jaki
mial by¢ wywolany podstepnym dzialaniem, a zlozeniem o$wiadczenia woli (zlozenie o§wiadczenia woli — zawarcie
transakcji nie jest nastepstwem podstepu co do charakteru i znaczenia premii).

Jezeli chodzi o umacnianie sie kursu zlotego podkresli¢ trzeba, ze kwestia ta nalezy do kategorii ocennych (prognoz),
nie za$ faktéw. W doktrynie wskazuje sie za$, ze granice podstepu stanowig okoliczno$ci przyszle, objete normalnym
ryzykiem kontraktowym strony (ibidem).

Co do bledu w zakresie zabezpieczajacego charakteru transakcji, to cho¢ niewatpliwie wywolany zostal przez
Bank (reprezentowany w tym zakresie przez D. Z.), to nie mozna mu przypisaé celowego i umyélnego dzialania
ukierunkowanego na wywolanie u kontrahenta blednego przekonania, celem sklonienia go do zawarcia transakcji.
Wprawdzie, jak wynika wprost z zeznan D. Z., nie informowala ona A. M. o nielimitowanym zakresie ryzyka
zwigzanego z transakcjami, wyjasnila jednakze, ze nie przewidywala wéwczas straty rzedu kilkudziesieciu milionow,
zakladajac ze zlotbwka bedzie dalej sie umacniaé. Abstrahujac od spoczywajacego na Banku obowigzku udzielenia
rzetelnej informacji, co oméwiono we wezedniejszej czeSci uzasadnienia, zalozenia takie nie byly pozbawione podstaw
w 6wczesnej sytuacji ekonomicznej i trendzie wzrostu kursu zlotego. Biorac nadto pod uwage, iz, jak wynikalo z zeznan
A. M., to zarzad Teleskop z uwagi na charakter dzialalno$ci spolki zainteresowany byl caly czas zakupem opcji, a
wezedniejsze transakcje byly dla spotki korzystne, nie mozna uznaé, by dzialania pracownicy Banku nosily znamion
podstepu.

Konstatacja powyzsza ma jednakze wtorne znaczenie wobec stwierdzenia niewazno$ci zawartych umoéw, ktéra stanowi
samoistng podstawe uwzglednienia powbddztwa.

Stwierdzenie niewaznoS$ci obydwu transakeji (S. F. i T. F.) prowadzi do wniosku, iz po stronie Banku doszlo do
uzyskania bez podstawy prawnej korzySci majatkowej kosztem Teleskop z tytulu rozliczenia spornych transakeji.
Uzasadnione zatem, w $wietle art. 405 k.c., bylo zgloszone w pozwie zadanie kwot, opisanych szczegdétowo w pismie
procesowym Teleskop (podsumowujgcym) z 2.02.2022 r., p. 179. III (k. 2351- 2356).



Kwoty ujete w punktach III a) — h) pisma pobrane byly przez Bank z rachunku Teleskop jako réznica pomiedzy
przeliczong na zlotowki kwota 800.000 euro wedlug kursu $redniego NBP oraz wedlug kursu realizacji opcji
(,rozliczenie netto”). Kwoty te stanowily zatem §wiadczenie nienalezne, o ktérym mowa w art. 410 §2 k.p.c.

Kwoty, ujete w punktach i) — q), wynikaja z rozliczenia w formie ,, dostawy waluty”. Rachunek Teleskop prowadzony
w euro obciagzany byl kwota 800.000 euro, ktdra Bank przeliczal na zlotowki wedlug kursu realizacji opcji i uznawal
rachunek Teleskop kwota stanowiaca wynik przeliczenia. W konsekwencji doszlo do wzbogacenia Banku (i zubozenia
Teleskop) o kwote stanowiacg réznice pomiedzy kwota uznana na rachunku spo6tki prowadzonym w PLN, a kwota,
jaka otrzymalby Teleskop w przypadku przeliczenia 800.000 euro po kursie érednim NBP.

Uzasadnione bylo takze zadanie w zakresie kwot ujetych w punktach r) — u) ktére pomniejszyly saldo debetowe
Teleskop przy rozliczeniu transakeji, tym samym powiekszajac kwote pobrana bez podstawy prawnej przez Bank.

Podkreélenia wymaga, ze sama wysoko$¢ kwot wskazanych przez Teleskop, a wynikajacych z rozliczenia transakeji
nie byla przedmiotem sporu. Kwoty te potwierdzone byly wyciagami z rachunku Teleskop lub historig rachunku.

W zwiazku z tym Sad zasadzil od Banku na rzecz Teleskop laczna kwote 12.359.367,39 zl. Wobec tego, ze Bank
pozostawal w opoOznieniu w spelnieniu $§wiadczenia, na podstawie art. 481 k.c. zasadzono odsetki ustawowe za
op6Znienie. Kwota zadania zostala sprecyzowana po raz pierwszy w pozwie wniesionym do Sgdu Arbitrazowego przy
(...) Bankéw (...) (k. 242 i nast.), ktéry Bank otrzymal w dniu 27 kwietnia 2010 r. (odpowiedZ na pozew k. 274).
Uwzgledniajac termin 14 dni na spelnienie §wiadczenia uznano, Ze stan opdznienia rozpoczal sie w dniu 12 maja 2010
.

Brak bylo, zdaniem Sadu, podstaw do uwzglednienia roszczenia w kwocie 1410.131,71 zl obejmujacej kwoty 370.275,31
z}11039.856,40 zl pobrane przez Bank tytulem premii za sporne transakcje (p. 179 I. i II. pisma podsumowujacego
7 2.02.2022 1. k. 2351).

Przy ocenie tego zadania nie mozna zapominac, ze istotg zawieranych transakcji (niezaleznie od oceny realizacji tego
zalozenia) miala by¢ ,zerokosztowo$¢”, przejawiajaca sie brakiem obowiazku zaplaty premii z tytulu nabycia opcji
przez Teleskop. Zniesienie tej premii zwigzane jednak byto z jednoczesnym wystawieniem przez Teleskop opcji call. W
przypadku transakcji z 27 sierpnia 2008 r. premie nalezne Bankowi z tytutu sprzedazy opcji put oraz premie nalezne
Teleskop z tytulu sprzedazy opcji call rownowazyly sie . W przypadku transakeji z 31.07.2008 r. z gdry ustalono, ze
zestawienie naleznych kontrahentom premii prowadzié bedzie do nadwyzki w kwocie 100.000 zl na rzecz Teleskop.
Z tego wzgledu w rozmowie telefonicznej mowa byla wylacznie o premii w kwocie 100.000 zl.

W konsekwencji pobraniu z rachunku Teleskop kwot odpowiednio 370.275,31 211 1039.856,40 zl towarzyszylo uznanie
rachunku Teleskop lgcznymi kwotami odpowiednio 470.275,31 zt i 1039.856,40 zt. W istocie zatem ,pobranie” ww.
kwot oznaczalo jedynie zapisy na rachunku bankowym, w taki sposéb, by w przypadku jednej transakeji doprowadzié
do calkowitego zniesienia premii, w przypadku drugiej — do powstania kwoty 100.000 z} na rzecz Teleskop.

Tym samym stan faktyczny sprawy przedstawia sie inaczej niz w powolywanej przez Teleskop uchwale Sadu
Najwyzszego z dnia 16 lutego 2021 r., III CZP 11/20, w ktorej przyjeto, ze stronie, ktéra w wykonaniu umowy
kredytu, dotknietej niewazno$cia, splacala kredyt, przysluguje roszczenie o zwrot splaconych érodkéw pienieznych
jako $§wiadczenia nienaleznego (art. 410 § 1 w zwigzku z art. 405 KC) niezaleznie od tego, czy i w jakim zakresie jest
dluznikiem banku z tytulu zwrotu nienaleznie otrzymanej kwoty kredytu.

W konsekwencji powodztwo co do kwot 370.275,31 z1 i 1039.856,40 zt oddalono.

Wobec tego, ze roszczenie Teleskop uwzgledniono w 90% w takim stosunku, na podstawie art. 100 k.p.c. rozdzielono
miedzy stronami koszty procesu.



Teleskop poniost tacznie koszty w kwocie 215.167 zl obejmujace: oplate od pozwu 100.000 zl, oplate od zazalenia
20.000 zl, zaliczke na poczet wynagrodzenia (...) 57.533 zl, oplate skarbowa od pelnomocnictwa 17 zl, wykorzystana
zaliczke na wynagrodzenie thumacza 117,27 zl, wynagrodzenie pelnomocnika w kwocie 25.000 zt i wynagrodzenie w
postepowaniu zazaleniowym 12.500 zl, ktoérych wysoko§¢é ustalono w oparciu o przepisy §2 pkt 9 oraz § 10 ust. 2 pkt
2 Rozporzadzenie Ministra SprawiedliwoSci w sprawie oplat za czynnosci adwokackie z dnia 22 pazdziernika 2015 r.
(Dz.U. z 2015 1. poz. 1800). Koszty Banku obejmowaly zaliczke na wynagrodzenie (...) 57.533 zl, oplate skarbowa od
pelnomocnictwa 17 zl, koszty stawiennictwa §wiadka 134,40 zl, wynagrodzenie pelnomocnika w kwocie 25.000 z} i
wynagrodzenie za postepowanie zazaleniowe 12.500 zl, co stanowi laczna kwote 95.184,40 zl.

Suma kosztéw procesu wyniosta 310.351,40 zl, z czego 10%, tj. 31.035 z} powinien ponie$é Teleskop. Wobec tego, ze
Teleskop poniost 215.167 zl, zasadzono od Banku réznice w kwocie 184.132 zh.

W Swietle przytoczonej wcze$niej argumentacji nie zaslugiwalo na uwzglednienie powo6dztwo wytoczone przez
Bank przeciwko Teleskop o zaplate kwoty 24.159.517,20 z} tytulem rozliczenia spornych transakcji przedterminowo
zamknietych w dniu 9 lipca 2009 r., oparte na przepisie art. 354 §1 k.c.

W zwigzku ze stwierdzeniem niewaznosci transakcji zawartych przez strony brak jest podstaw do wywodzenia z nich
jakichkolwiek roszczen. Niezaleznie od tego Bank nie tylko nie wykazal w niniejszej sprawie wysokoSci roszczenia,
ale nawet nie wskazal sposobu obliczenia kwot skladajacych sie na dochodzona kwote, mimo kwestionowania przez
Teleskop roszczenia Banku zaré6wno co do zasady, jak i wysokoSci (i to na etapie poprzedzajacym proces). Powtorzyc
w tym miejscu trzeba, iz — jak wynika z opinii, wyjasnionej nastepnie pisemnie i ustnie, nie jest mozliwe wyliczenie
kwoty zamkniecia spornych transakcji bez przyjmowania dodatkowych zalozen co do Zrodel wskaznikéw rynkowych i
wzoréw matematycznych. Bez przedstawienia przez Bank dodatkowych informacji nie bylo tez mozliwosci weryfikacji
prawidlowosci obliczenia kwoty zamkniecia. Dalsze wnioski dowodowe Banku byly sp6Znione i nieuzasadnione, co
omowiono juz we wezes$niejszej czeSci uzasadnienia (Ad 2.1).

Majac powyzsze na uwadze powodztwo w sprawie pierwotnie prowadzonej pod sygnatura VIII GC 549/17 oddalono.
W oparciu o przepisy art. 98 §1i 3 k.p.c. zasadzono od Banku koszty procesu obejmujace wynagrodzenie pelnomocnika
w kwocie 25.000 zt i oplate skarbowa od pelnomocnictwa.



