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1. Wstep

Opcje walutowe wykorzystywane sa w obrocie gospodarczym przede wszyst-
kim w celu zabezpieczenia przedsiebiorcow przed wahaniami kursowymi. Jednak
w 2008 roku, w obliczu zaskakujacej niestaloSci kursu ztotego, okazalo sie, ze banki
zaproponowaly przedsiebiorcom instrument finansowy polegajacy na polgczeniu
opcji put 1 call, niepeliacy funkcji wylacznie zabezpieczajacej. W konsekwencji
przedsiebiorcy, ktorzy nabyli tak skonstruowany przez banki instrument, poniesli
znaczne starty finansowe. Celem niniejszej pracy jest przedstawienie opcji walu-
towych jako kontraktu cywilnoprawnego oraz przeanalizowanie skutkow zawar-
cia takiego kontraktu na tle wahan kursu zlotego w 2008 roku, ze szczeg6lnym
uwzglednieniem tzw. kontraktéw ,,zerokosztowych”. Metoda badawcza przyjeta
W pracy opiera sie przede wszystkim na analizie przepisOw prawnych, orzeczni-
ctwa oraz pogladow przedstawicieli doktryny.

Opracowanie sklada sie z siedmiu podrozdziatow. Pierwszy przedstawia
opcje jako instrumenty finansowe. Drugi zawiera ogolng charakterystyke ekono-
micznej funkcji opcji, ich rodzaje oraz krotki opis kontraktu opcyjnego zapropo-
nowanego przez banki przedsiebiorcom w lecie 2008 roku. Trzeci stanowi wpro-
wadzenie do tematu opcji walutowych oraz probe zdefiniowania cywilnoprawne;j
natury kontraktu opcyjnego. Podrozdzial czwarty przedstawia dwa case studies
polskich spoétek, ktore zawarly ,toksyczne” kontrakty opcyjne. Pigty zawiera
analize odpowiedzialno$ci bankow za oferty opcji kierowane do przedsiebiorcow.
Celem podrozdzialu szostego jest przedstawienie podstaw odpowiedzialnoSci,
jakie ponosi¢ moze zarzad spotki w zwigzku z zawarciem umowy opcji. W podroz-
dziale sibdmym zostaly przedstawione rozne potencjalne mozliwoSci rozwigza-
nia kontraktow opcyjnych. W podsumowaniu przedstawiam wnioski wynikajace
z analizy prawnej dokonanej w poprzednich rozdziatach.

2. Opcje walutowe jako instrumenty finansowe

Wejscie przez Polske w strefe wolnorynkowa na poczatku lat 90. niejako
wymusilo pojawienie sie roznorodnych instrumentéw finansowych, niezbednych
do funkcjonowania systemu wolnorynkowego. Jednym z takich instrumentow
finansowych s3g opcje walutowe. Podstawowym celem kontraktu opcyjnego jest
wyeliminowanie ryzyka zmiennoS$ci kursu walut, tj. zagwarantowanie nabywcy
okreslonej ceny nabycia, a sprzedawcy ceny sprzedazy. Opcje mogg pelnic takze
inne funkcje w obrocie gospodarczym. Zwraca sie uwage na takie funkcje opcji jak
inwestycyjna czy tez spekulacyjna, w przypadku ktorych inwestorzy starajg sie
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wygenerowal jak najwieksze zyski, bazujac na zmianach wartoSci instrumentu
finansowego (Filipkowski 2004: 72-83).

Regulacja dotyczaca instrumentow finansowych znajduje sie w ustawie
o obrocie instrumentami finansowymi z dnia 29 lipca 2005 roku!, jednak nie
zawiera ona definicji samego instrumentu finansowego. Definicje taka odnalezé
mozna w ustawie o rachunkowosci z 29 wrzes$nia 1994 roku?. Art. 3 ust. 1 pkt 23
tej ustawy stwierdza, ze przez instrument finansowy rozumie sie kontrakt, ktory
powoduje powstanie aktywow finansowych u jednej ze stron i zobowigzania finan-
sowego albo instrumentu kapitalowego u drugiej ze stron pod warunkiem, ze
z zawartego kontraktu wynikaja skutki gospodarcze. Ustawa o obrocie instru-
mentami finansowymi klasyfikuje opcje walutowe jako instrumenty finansowe.
Jednakze ustawodawca ogranicza sie jedynie do wymienienia, co zawiera sie
w tym terminie. I tak, instrumenty finansowe mozna podzieli¢ na papiery war-
toSciowe, instrumenty finansowe inne niz papiery wartoSciowe oraz maklerskie
instrumenty finansowe. Wymienione w ostatniej kolejnosci maklerskie instru-
menty finansowe dziela sie z kolei na tytuly uczestnictwa w funduszach, instru-
menty rynku pienieznego oraz opcje, futures forwards i swapy. Maklerskie instru-
menty finansowe s3 stosunkowo nowa kategorig terminologiczng, wprowadzong
na podstawie dyrektywy o uslugach inwestycyjnych i dyrektywy o instrumentach
finansowych. Nie mozna zatem zalicza¢ opcji do papierow wartoSciowych. Nalezy
tutaj przywolac art. 3 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Punkt 2 tego
artykutu zawiera definicje praw pochodnych, stanowiaca, ze przez papiery war-
toSciowe rozumie sie ,,zbywalne prawa majgtkowe, ktore powstajag w wyniku emi-
sji, inkorporujace uprawnienie do nabycia lub objecia papieréw wartoSciowych
okreslonych w lit. a, lub wykonywane poprzez dokonanie rozliczenia pienieznego
(prawa pochodne)”. A. Chlopecki zauwaza, ze przepisy nie zawierajg definicji emi-
sji. Nalezy zatem rozumieC ja w taki sposob, jaki zostala uprzednio uksztaitowana
1 zakorzeniona w jezyku prawnym. Oznacza to, ze za papiery wartoSciowe uznaje
sie takie instrumenty finansowe, za ktorymi stoi tylko jeden emitent (Chlopecki
2005: 38-44). Przy takiej interpretacji przepisu ustawy niemozliwe jest uznanie
opcji za papiery warto$ciowe.

3. Charakter ekonomiczny opcji walutowych i ich rodzaje

Dla ulatwienia analizy wskazac nalezy na funkcjonujaca w polskiej praktyce
gospodarcze] definicje opcji. Najogolniej ujmujac, umowa opcji daje kupujacemu

1 Dz.U. 2005 Nr 183, poz. 1538.
2 Dz.U. 1994 Nr 121, poz. 591.
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prawo, ale nie obowigzek, kupna lub sprzedazy instrumentu finansowego po usta-
lonej cenie przed lub w okreslonym terminie w przysziosci. Wystawiajacy opcje
przyjmuje na siebie ryzyko straty i za to ryzyko otrzymuje premie (Filipkowski
2004: 72-83). Dzieki swojej elastycznej konstrukcji opcje przeznaczone sg
w szczego6lnosSci dla podmiotoéw narazonych na ryzyko walutowe, gltéwnie przed-
siebiorstw zajmujacych sie importem i eksportem. Prawdopodobienstwo ponie-
sienia straty spowodowane] roznica kursowq zostaje ograniczone tylko do wyso-
koSci zaplaconej premii. Premia nie podlega zwrotowi, niezaleznie od tego, czy
opcja zostanie zrealizowana, czy tez nie (Wiaderek 1999: 9-13).

Dwa typy opcji walutowych o podstawowym znaczeniu to opcje sprzedazy
(put) 1 opcje kupna (call). Zasadniczg cecha opcji put jest to, ze jej nabywca jest
uprawniony do sprzedania takiej opcji po okreS§lonej w umowie cenie. Nabywca
jednak moze dokona¢ wyboru, tzn. moze zrealizowac swoje prawo do sprzedazy
waluty badz sprzedac ja bezposrednio na rynku. W sytuacji, gdy kurs rynkowy
jest nizszy od kursu wykonania opcji, nabywca opcji realizuje swoje prawo sprze-
dazy waluty, opcja pozostaje zrealizowana in the money. Oznacza to, ze opcja
w takim przypadku posiada pewna wartoS¢ ekonomiczng. JeSli natomiast kurs
rynkowy jest wyzszy od kursu wykonania opcji, wowczas nabywca opcji rezyg-
nuje z realizacji swojego prawa, dokonuje sprzedazy waluty na rynku spot, opcja
pozostaje out of the money. Innymi slowy jej wykonanie w sensie ekonomicznym
jest nieoplacalne. Z kolei opcja call daje prawo do zakupu instrumentu bazowego,
np. waluty czy papieru warto§ciowego, po ustalonej z goéry cenie lub do uzyska-
nia $wiadczenia pienieznego stanowigcego roznice miedzy ceng instrumentu na
rynku a ceng ustalong w umowie (Chtopecki 2001: 17).

Ze wzgledu na kryterium terminu realizacji mozemy wyr6zni¢ dwa zasadni-
cze typy opcji — typu amerykanskiego oraz typu europejskiego. NajczeSciej spo-
tykanym typem opcji na polskim rynku jest opcja typu europejskiego. Opcje tego
typu moga by¢ zrealizowane przez kupujacego jedynie w uzgodnionym terminie,
tzn. w dniu wygasniecia opcji. Mniej popularne, aczkolwiek obecne w ofercie pol-
skich bankow, sg takze opcje typu amerykanskiego. W tym przypadku rozliczenie
moze by¢ dokonane w dowolnym dniu roboczym miedzy datg zawarcia transakcji
a data wygasniecia oznaczona w umowie opcyjnej (Romanowska-Zielonka 2009:
11-16).

Opcje walutowe moga by¢ elastycznym zabezpieczeniem chronigcym nabywce
przed nieoczekiwanymi zmianami kursowymi. Problem powstaje w sytuacji, gdy
opcje walutowe uzywane sa jako instrument spekulacji, a nie zabezpieczenia.
W 2008 roku banki zaproponowaly klientom niestandardowy instrument oparty
na opcjach okreSlonych jako ,,zerokosztowe”. Byt to produkt bankowy, w kto-
rym polaczono opcje kupna i sprzedazy. Banki zawieraly z przedsiebiorcami teo-
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retycznie jedng umowe, na ktora w praktyce skiadalo sie wiele powigzanych ze
sobg uméw opcji. Przedsiebiorca zawieratl z bankiem umowe, z ktorej wynikalo, ze
bank odkupi od niego walute po okreslonej wczesniej cenie 1 w okreSlonej dacie.
W rzeczywistoSci na taka umowe skladaly np. dwie opcje put. W zamian bank pro-
ponowal wystawienie na swoja rzecz opcji call. Nalezy zaznaczy¢, ze opcje wysta-
wiane na rzecz bankow opiewaly na sumy wyraznie wyzsze niz te wystawiane na
rzecz przedsiebiorcow. AtrakcyjnoS¢ takiego polaczenia polegala na tym, ze spotki
mogly zaoszczedzi¢ na premii, ktora jest pobierana przy standardowych opcjach
sprzedazy. Polaczenie w taki sposob opcji put 1 call spowodowalo asymetrie ryzyka.
Potencjalne zyski firm w przypadku umacniania sie zlotowki byly z gory ograni-
czone. Natomiast przy oslabianiu sie zlotego straty firm, a jednoczes$nie zyski ban-
kow, byly zawyzone. Niewatpliwie istotg relacji na linii bank—klient jest jej czysto
ustugowy 1 odplatny charakter. Umowa opcji takze ma charakter czysto odplatny,
tzn. zaplata premii przez jedng strone jest w istocie zaplatg za przejecie ryzyka
przez strone przeciwng. W przypadku gdy bank rezygnuje z premii na rzecz wysta-
wienia opcji call, mozna przypuszczac, ze uwaza on takie uprawnienie za roOwno-
wazne uprawnieniu klienta. Innymi slowy, bank zgodzi sie na wystawienie opcji call
przez klienta tylko w przypadku, gdy bedzie to oznaczalo zwiekszona mozliwo$c¢
osiggniecia zysku przez bank (Chtopecki 2009: 4-10).

4. Prawne aspekty umowy opcyjnej

Termin ,,opcja” moze funkcjonowac na trzech roznych plaszczyznach, tzn.
jako:
1) kontrakt opcyjny,
2) stosunek prawny istniejacy pomiedzy wystawcg a nabywca,
3) ogol uprawnien przystugujacych nabywcy (Gutowski 2003: 24).

W prawie polskim opcja traktowana jest jako umowa. W doktrynie przyjmuje
sie, ze umowa opcji, jako nieunormowana w drodze ustawowej, nie moze zostac
zakwalifikowana jako nazwany stosunek zobowiazaniowy. Przynalezy ona zatem
do umo6w nienazwanych. Umowy nienazwane to takie umowy, ktore nie zostaty
unormowane w sposob szczegélny przez przepisy obowigzujacego prawa. Umowy
nienazwane sa tworzone, aby zaspokoi¢ nowe lub zindywidualizowane potrzeby,
ktore wynikaja ze zmieniajacej sie rzeczywistosci gospodarczej, a ktorych katalog
umow nazwanych nie zawiera (Czachorski 2007: 148). Oznacza to, ze w stosowa-
niu przepiséw dotyczacych umowy opcyjnej nalezy przede wszystkim siegnac do
przepis6w kodeksu cywilnego dotyczacych czynno§ci prawnych 1 umow, a w razie
konieczno$ci postuzy¢ sie analogig z przepisow dotyczacych konkretnych umow
nazwanych (Wiaderek 1999: 9-13).
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Umowa opcji jako nienazwany stosunek zobowigzaniowy moze byé swo-
bodnie kreowana przez strony, co wynika z zasady swobody umow zawarte]
w art. 353! k.c.3. Jednak ten sam artykul naklada jednocze$nie pewne ograni-
czenia w kreowaniu umowy opcyjnej, stanowiac, ze ,,strony zawierajagce umowe
moga ulozy¢ stosunek prawny wedlug swego uznania, byleby jego tres¢ lub cel
nie sprzeciwialy sie wlasciwos$ci (naturze) stosunku, ustawie ani zasadom wspol-
zycia spolecznego”. W przypadku pierwszego ograniczenia doktryna rozumie je
przede wszystkim jako przestrzeganie tych cech stosunku zobowigzaniowego,
ktore decyduja o istocie tego stosunku. Cechy te wynikaja zazwyczaj bezposred-
nio z charakteru zawieranych przez strony umoéow. Ograniczenie swobody umow
ze wzgledu na ustawe oznacza, ze dopuszczalny jest kazdy sposob ustalania
tresci stosunku zobowigzaniowego, jezeli w jego wyniku nie dochodzi do naru-
szenia przepisOw kodeksu cywilnego oraz innych ustaw. Ostatnie ograniczenie
wymienione w przepisie dotyczy zasad wspolzycia spolecznego i ma ono wymiar
najbardziej uniwersalny, poniewaz odnosi sie do sfery zar6wno zawodowej, jak
1 niezawodowej. T. Wisniewski slusznie zauwaza, ze w przypadku obrotu profe-
sjonalnego, a takim sg wiasSnie umowy opcyjne, zasady wspolzycia spolecznego
nabieraja szczegblnego znaczenia 1 dlatego nalezy kiasc¢ silniejszy nacisk na takie
warto$ci jak uczciwo$é, rzetelno$¢ oraz obowigzek zachowania lojalnoScit.

Watpliwosci moze budzi¢ klasyfikowanie umowy opcji jako umowy wzajem-
nej. Zgodnie z art. 487 § 2 k.c. ,,umowa jest wzajemna, gdy obie strony zobo-
wigzuja sie w taki sposob, ze Swiadczenie jednej z nich ma by¢ odpowiednikiem
Swiadczenia drugiej”. A. Chlopecki z calg stanowczoScig stwierdza, ze wykiad-
nia cytowanego artykulu jednoznacznie wskazuje na to, ze umowa opcji nie jest
umowa wzajemng. Autor argumentuje, ze nie ma ekwiwalentnoSci pomiedzy
wyplatg premii a transakcja, ktora w przyszioSci nie musi zostaé zrealizowana.
Stanowisko to ma swoje odzwierciedlenie w pogladach judykatury. W wyroku
z dnia 2 kwietnia 2004 r. Sad Najwyzszy stwierdzil, ze ,,cechg umoéw wzajem-
nych, w rozumieniu art. 487 § 2 k.c. jest to, aby Swiadczenie jednej ze stron byto
w sensie ekonomicznym odpowiednikiem $wiadczenia drugiej strony”. Wedlug
A. Chlopeckiego nie mozna rozpatrywac w kategoriach ekwiwalentnoS§ci sytuacji,
w ktorej z jednej strony mamy zaplate premii, a z drugiej nabycie pewnego prawa
(Chiopecki 2001: 155-158).

Wedtug przewazajacej czeSci doktryny umowa opcji jest umowa dwustronnie
zobowigzujaca. Do $wiadczenia zobowigzujg sie obydwie strony, jednak §wiadcze-
nie jednej z nich jest przesuniete w czasie 1 ma charakter potencjalny (Chlopecki

3 Dz.U. 2007 Nr 82, poz. 557.
4 T. Wisniewski, Komentarz do art. 3531 k.c., pkt 10-15, LexPolonica, wersja elektroniczna.
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2001: 160). L. Sobolewski okresla umowe opcji jako umowe asymetryczng, tzn.
taka, w ktorej w momencie jej zakonczenia zobowigzanym moze by¢ tylko 1 jedy-
nie wystawca opcji. Jednocze$nie L. Sobolewski wskazuje, ze kontrakt opcyjny
jest umowg dwustronnie zobowigzujaca, co wynika z zaplaty premii (Chlopecki
2001: 161).

Umowa opcyjna jest bez watpienia umowa odplatng. Kazda umowa opcji
zaklada zaplate tzw. premii na rzecz wystawcy opcji, a z drugiej strony zobo-
wigzanie wystawcy do zlozenia diugoterminowej oferty. Jako ze umowa opcji
jest umowa nienazwang nie znajdziemy typowego schematu essentialia negotii.
Aby ustali¢ taki schemat, A. Chlopecki proponuje siegna¢ po analize o§wiadczen
woli stron kontraktu, celu umowy oraz typowych kontraktoéw w obrocie gospo-
darczym. Blizsze spojrzenie na te kwestie pozwala stwierdzié, ze strony umow
opcyjnych nie dzialaja nieodplatnie, a co za tym idzie — mozna zakladaé, iz dla
opcji typowa jest odplatno$¢ w postaci premii. Nalezy zaznaczyc¢, ze premia platna
jest zawsze na poczatku, przed skorzystaniem przez uprawnionego z jego prawa.
Co wiecej zobowigzanie w ogdle nie powstanie, zanim premia nie zostanie zapla-
cona (Chlopecki 2001: 155).

Warto przedstawic tez teorie czeSci doktryny porownujaca kontrakt opcyjny
do gry i zakladu. Jest to teoria interesujaca ze wzgledu na to, ze w przypadku
uznania umowy opcji za gre na podstawie art. 413 k.c.> moze ona skutkowac nie-
mozliwo$cig dochodzenia roszczen przez banki na drodze sgdowej. Niewatpliwie
umowa opcji oparta jest w pewnym stopniu na przypadku, jako ze ewentualny
rezultat takiej umowy jest SciSle powigzany ze zmianami kursu walut, ktorych
przewidywalno$¢ jest ograniczona. Gra jest umowa, w ktorej obie strony przyrze-
kaja sobie oznaczong korzyS¢ w razie ziszczenia sie zdarzenia, ktore przynajmniej
w pewnym stopniu zalezne jest od przypadku (Radwanski 1976: 976). W pra-
wie polskim nie do kofica jasne jest rozroznienie pomiedzy gra a zakladem, stad
w zdefiniowaniu zakiadu pomocne bedzie prawo niemieckie. Wedlug tego prawa
zakladem jest umowa, w ktorej strony wyrazaja rozbiezne opinie dotyczace jakie-
go$ wydarzenia, a ta strona, ktorej opinia okaze sie biedna, zobowigzana bedzie
do spelnienia umowionego Swiadczenia wzgledem drugiej strony (Chiopecki
2001: 122). Jednym z przedstawicieli doktryny opowiadajacym sie za tg teorig jest
M. Romanowski, ktory kwalifikuje umowe opcji jako zaktad. Uwaza on, ze kon-
trakt opcyjny jest z samego zalozenia zakladem, poniewaz strony podejmuja decy-

5 Art. 413 stanowi, ze ,,kto spelnia §wiadczenie z gry lub z zaktadu, nie moze zadac zwrotu, chyba
ze gra lub zaklad byly zakazane albo nierzetelne. Roszczen z gry lub zakladu mozna dochodzié
tylko wtedy, gdy gra lub zaktad byly prowadzone na podstawie zezwolenia wlasciwego organu
panstwowego”.
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zje o0 zawigzaniu stosunku umownego, gdyz zakladaja, ze przewidywania drugiej
strony co do ceny instrumentu bazowego sg bledne (Romanowski 1999: 25-34).
Odmienne stanowisko prezentuje A. Chiopecki, wedlug ktorego teza opierajaca
umowe opcji na umowie losowej jest niewlaSciwa z uwagi na to, ze w umowie
opcji obligatoryjnie okreSla sie elementy tej umowy, ktore nie sa zalezne od zad-
nych zdarzen losowych. A. Chiopecki argumentuje, ze jedyny element losowy
1 przypadkowy jest obecny na plaszczyZnie motywacji uprawnionego z opcji i na
plaszczyznie oceny ekonomicznej oplacalnoSci kontraktu. Innymi siowy to, co
stanowi integralny element gier i zaktadow, czyli losowoSc¢ 1 przypadek, nie ma
wplywu na wysoko$c i charakter Swiadczen stron kontraktu opcyjnego (Chtopecki
2001: 125). Ciekawa wydaje sie rowniez teza A. Powierzy, ktory uwydatnia istotng
role rozrywki jako zasadniczego elementu gier losowych. Wskazuje, ze stronami
umow opcyjnych sa przede wszystkim trzy rodzaje uczestnikow, tj. uczestnicy
asekurujacy, spekulanci 1 arbitrazyS$ci. Arbitrazysci i1 spekulanci nastawieni sa na
zysk, asekuranci kieruja sie natomiast bezpieczenstwem. Motywem dziatania
zadnej z wymienionych stron nie jest rozrywka (Powierza 2004).

Umowa opcji nie moze by¢ jednak zaliczona do kategorii gier takze z trzech
nastepujacych powodow. Po pierwsze, w wyroku z dnia 27 listopada 1997 roku
NSA orzekl, ze umowa gry musi zawierac takie elementy jak zaleznoS¢ gry od
przypadku, regulamin oraz kupony badz losy®, czego umowa opcji nie zawiera.
Po drugie, art. 19 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi jedno-
znacznie wskazuje, ze transakcje nabycia lub zbycia instrumentow finansowych
dopuszczonych do obrotu zorganizowanego nie stanowa gry ani zakladu w rozu-
mieniu przepiséw kodeks cywilny, ani tez gry losowej lub zakltadu wzajemnego
W rozumieniu przepisOw o grach hazardowych. Po trzecie, w podobnym tonie
skonstruowano art. 7a prawa bankowego, ktory stanowi, ze ,,do terminowych
operacji finansowych, (...) bedacych przedmiotem umoéw zawartych przez bank
lub instytucje finansowa, nie stosuje sie przepisoOw o grach losowych i zaktadach
wzajemnych oraz art. 413 k.c.”. Nie jest to rozwigzanie nieznane innym syste-
mom prawnym. We Francji juz w 1885 roku ustawodawca uznal, ze transakcje
terminowe sa operacjami legalnymi i przyznal pelng zaskarzalno$¢ zobowigza-
niom z nich wynikajacym. Podobnie kwestie uregulowano w Niemczech, gdzie
takie transakcje sa wylaczone spod zasady niezaskarzalnoSci zobowigzan z gier
1 zaktadow, cho¢ zakwalifikowano je jako gre (Janiak 2002: 31-34).

Z uwagi na to, ze samo o$wiadczenie woli stron przy zawarciu kontraktu
opcyjnego nie wystarcza do powstania uprawnienia z opcji, nasuwa sie pytanie, czy
umowa opcji ma charakter realny, tzn. czy przy zawarciu umowy nastepuje wydanie

6 Najwyzszy Sad Administracyjny, wyrok z dnia 27 listopada 1997 r., IT SA 693/97.
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rzeczy. Doktryna zasadniczo przyjmuje tutaj, ze zastosowanie per analogiam ma
nabycie papieréow warto§ciowych. Chodzi tu o papiery wartoSciowe dopuszczone
do obrotu publicznego. Takie papiery warto$ciowe zostaly zdematerializowane, tj.
nie podlegajg obrotowi fizycznemu. Wszystkie prawa z papierow wartoSciowych
dopuszczonych do obrotu zgodnie z art. 7 ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi, realizowane sg poprzez dokonanie odpowiedniego zapisu na rachunku
papiero6w warto$ciowych. Analogicznie umowa opcji powstaje poprzez zapis w sy-
stemie depozytowym. Oznacza to, ze umowa opcji powstaje przez kreacje w sy-
stemie depozytowym, tzn. uzalezniona jest od dokonania zapisu. Zapis taki ma
charakter konstytutywny (Chopecki 2001: 170-172). Dokonanie zapisu nie jest
jednak rownowazne z wydaniem rzeczy. W tym przypadku mamy wiec do czynie-
nia z quasi-realnym charakterem kontraktu opcyjnego (Koziorowski 1999: 78-86).

5. Problemy zwigzane z zawarciem ,,toksycznych” opciji
na tle polskiego obrotu gospodarczego

Duza zmienno$¢ kursu walut w roku 2008 roku przyczynita sie do trudnej
sytuacji finansowej wielu importer6w i eksporterow. W warunkach niepewnosci
co do dalszego losu zlotéwki banki zaproponowaly przedsiebiorcom zawarcie tzw.
zerokosztowych kontraktow opcyjnych. Instrument ten w krotkim czasie zyskat
miano ,toksycznych” opcji. Dla lepszego zrozumienia mechanizméw dziatania
,toksycznych” opcji walutowych warto przedstawic kilka przyktadow z polskiego
zycia gospodarczego.

Spotka zaangazowang w ,,toksyczne” opcje, ktora jako pierwsza zdecydowala
sie na ujawnienie tego problemu, byta grupa chemiczna Ciech S.A. Miedzy lutym
a sierpniem 2008 roku Ciech S.A. zawarl wiele transakcji opcyjnych, majacych
na celu uzyskanie krotkoterminowych korzysSci opartych na wymianie walut. Juz
pod koniec roku 2008 spotka podata do wiadomoSci, Ze jej planowany zysk netto
bedzie o 137 mln nizszy od pierwotnie zakiadanego, m.in. z powodu umow opcyj-
nych. Pomimo zapewnien, ze wahania zysku nie przeloza sie na wynik finansowy
w styczniu 2009 r. Millennium DM ocenit, ze ostabienie zlotego bedzie miato
wplyw na bardzo wysokie straty na dzialalnoSci finansowej Ciech S.A.7. Pomimo
podjecia przez spolke proby neutralizacji wplywu opcji, straty pod koniec 2008
roku wynosity okoto 100 miln zlotych®. Zarzad do tej pory negocjuje z kilkuna-

7 ‘Millennium DM szacuje, ze Ciech stracit na opcjach 170min zI’ (26.01.2009), http://www.pb.pl/
Default2.aspx?ArticleID =55{8¢6f7-a0f4-4462-b19f-4dcd9be7de21.

8 B. Tomaszkiewicz ‘Pladze opcji mozna bylo zapobiec’ (07.12.2008), http://www.bankier.pl/
forum/temat_pladze-opcji-mozna-bylo-zapobiec,6499315.html.
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stoma bankami restrukturyzacje finansow spotki. Ciech S.A. nie podzielil jednak
losu wielu innych spoétek, ktore w wyniku zawarcia ,,toksycznych” opcji zmu-
szone byly oglosi¢ upadio$c.

Zupelnie odmiennie sytuacja przedstawia sie w przypadku Kro$nienskich
Hut Szkta ,Krosno” S.A., ktore okazaly sie wielkim przegranym w opcyjnych
zmaganiach. ,, Krosno” S.A. uwazane bylo za rodzimego giganta w dziedzinie pro-
dukgji szkia gospodarczego. Grupa kapitalowa, ktora zostala zbudowana wokot
zakladu produkcyjnego w Tarnowie 1 Huty Szkta w JaSle, byla jedna z pierw-
szych notowanych na warszawskiej gieldzie. Problemy ,Krosna” S.A. zaczely
sie wraz ze znacznym oslabieniem dolara. Spotka eksportowala duza czeS¢ swo-
ich wyrobéw do Stanow Zjednoczonych, co przy konfiguracji mocny zioty—staby
dolar oznaczalto matg oplacalno$¢ produkcji, a w konsekwencji klopoty finansowe.
Dodatkowo z powodu poglebiajacej sie recesji na rynkach $§wiatowych nastgpit
spadek zamowien. Rozstrzygajaca przyczyna trudnoSci spotki okazalo sie jednak
gwaltowne umacnianie sie zlotowki w drugiej potowie 2008 roku. ,,Krosno” S.A.
zakonczyla 2008 rok za strata netto na poziomie 109 mln z1, co zmusilo ja do
zgloszenia wniosku o upadio$c?. BezpoSrednim powodem zlozenia wniosku byty
zawarte kontrakty opcyjne. Na poczatku 2009 roku spoika zaksiegowata 38 min zt
strat na samych transakcjach walutowych!?. , Krosno” S.A. miala zobowigzania
wobec BPH S.A., Pekao SA, PKO BP, Millennium S.A. 1 Fortis Bank Polska S.A.
(Gorczyca 2009). Zarzad spoiki wnioskowal o upadio$§¢ z mozliwo$cig zawarcia
ukiadu z wierzycielami i utrzymania dalszego funkcjonowania zaktadu. Whrew
oczekiwaniom spolki sad uznatl to za niemozliwe. Rzecznik Sadu Okregowego
w Kroénie wyjasnil, ze sad kierowal sie opinig biegtego, ktory badal mozliwo§¢é
zawarcia ukiadu zaproponowanego przez zarzad KHS , Krosno” S.A. Biegly uznal,
ze w obecnych warunkach nie ma mozliwos$ci zawarcia ukladu i1 nie ma mozliwo-
Sci restrukturyzacji przedsiebiorstwa (Sgd oglosit upadilosc... 2009). Pod koniec
2009 roku poziom zadtuzenia spoiki byt juz szacowany na 303 mln zl, z czego az
170 mln zt to zobowigzania wzgledem Pekao S.A. 1 PKO BP (Furmn 2009).

9 Pb.pl ‘Krosno miato ponad 100 min zt czystej straty’ (17.02.2009), http://www.pb.pl/Default2.
aspx?ArticleID=b63a96c0-919b-4852-a159-0e17eebb95c4.

10 J. Matusz, W. Iwaniuk ‘Krosno, czyli kolejna ofiara opcji walutowych’ (02.02.2009), http:/www.
rp.pl/artykul/5,257084 Krosno__czyli_kolejna_ofiara_opcji_walutowych_.html.
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6. Odpowiedzialnos¢ hankow jako posrednikow
przy zawieraniu umoéw opcyjnych

Wedtug opinii publicznej to wlasnie na bankach ciazy gros odpowiedzialno$ci
za zaistnialg w lecie 2008 roku sytuacje. Banki przygotowaty dla przedsiebior-
cow oferte tzw. kontraktu ,,zerokosztowego”, ktory w konsekwencji doprowadzit
wielu przedsiebiorcow do powaznych kiopotow finansowych. Nalezy sie zatem
zastanowié, jakie sa obowiazki bankow 1 jaka cigzy na nich odpowiedzialno$§¢
wzgledem klientow.

W polskim ustawodawstwie funkcje banku mozna analizowac na dwoch ptasz-
czyznach. Z jednej strony podmiot ten traktowany jest jak profesjonalista, z drugie;j
za$ jak instytucja zaufania publicznego. Na poczatku przyjrzyjmy sie klasyfikacji
banku jako profesjonalisty. Wedtug definicji zawartej w art. 43! k.c. ,,przedsie-
biorca jest osoba fizyczna, osoba prawna i jednostka organizacyjna prowadzaca
we wlasnym imieniu dzialalno$¢ gospodarcza lub zawodowa”. Dla blizszego okre-
Slenia przedsiebiorcy nalezy siegnaé do art. 2 ustawy o swobodzie dzialalnoSci
gospodarczej, ktora precyzuje, ze dzialalnoScia gospodarcza jest ,,dziatalno$c¢
zarobkowa wykonywana w sposob zorganizowany i ciggly”. Dzialalno§¢ zarobkowa
to dziatalno$¢ odplatna, co nie zawsze oznacza wypracowanie zysku. Natomiast
konieczne jest, aby taka dzialalnoS¢ nie byta skierowana na zaspokajanie potrzeb
wlasnych. Na zorganizowany charakter dzialalnoSci skladajg sie rozne elementy,
ktore po zsumowaniu sprawiajg, ze charakter takiej dzialalnoSci nie jest przypad-
kowy czy indywidualny (Radwanski 2007: 210). Przez ciagto$¢ nalezy rozumiec
wzglednie staly zamiar wykonywania dzialalnoSci gospodarczej!l. Biorac pod
uwage powyzsze cechy, mozna sklasyfikowaé bank jako profesjonaliste w rozu-
mieniu wymienionych ustaw. Idac dalej, nalezy przyjrzec sie regulacjom, jakie
zwigzane s3 z pojeciem ,,profesjonalista”. Kodeks cywilny przewiduje w obrocie
profesjonalnym pewne podwyzszone mierniki starannos§ci. Przedsiebiorcy, zgod-
nie z art. 355 k.c., zobowiazani s3 do ,nalezytej staranno$ci ogolnie wymagane;j
w stosunkach danego rodzaju”. Po pierwsze, nalezy zastanowi¢ sie nad zakre-
sem pojecia nalezytej staranno$ci. Wediug T. Wisniewskiego wykluczona jest
jakakolwiek gradacja tego pojecia, tzn. zawsze nalezy mowic o staranno$ci nale-
zytej jako takiej. Dopuszczalna jest natomiast pewna indywidualizacja z uwagi
na réznorodno§¢ stosunkoéw zobowigzaniowych. Po drugie, pojecie nalezytej sta-
ranno$ci powinno sie analizowa we wskazanym przez ustawe kontekscie ,,sto-
sunkow danego rodzaju”. Chodzi tu o te kategorie stosunkow, w obrebie kto-

11 C. Kosikowski, komentarz do art. 2 SwobGospU, LexPolonica, wersja elektroniczna.
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rych dziala przedsiebiorcal?. Art. 355 § 2 k.c. precyzuje, ze ,,nalezytg staranno$¢
diuznika w zakresie prowadzonej przez niego dzialalnoSci gospodarczej okresla
sie przy uwzglednieniu zawodowego charakteru tej dziatalno$ci”. Wskazuje sie,
ze w przypadku prowadzenia przez podmiot dziatalnoSci gospodarczej do pojecia
nalezytej starannoSci nalezy z zatozenia wlaczy¢ podwyzszone wymagania takiej
starannos$ci. Nie chodzi tu jednak o wprowadzenie nowego stopnia starannoSci,
lecz o wyodrebnienie pewnej kategorii podmiotow tzn. przedsiebiorcow, w sto-
sunku do ktérych wymagania powinny by¢ oczywiScie wyzsze. Jednakze i taka
odpowiedzialno$¢ musi mie¢ swoje granice, azeby nie doprowadzi¢ do sytuacji
skrajnych, w ktorych podmiot odpowiadalby nawet za przypadek!?. Jak zauwaza
Sad Najwyzszy w wyroku z dnia 16 grudnia 2005 roku, nawet w przypadku pod-
wyzszonego miernika starannosci zawartego w art. 355 § 2 k.c. nalezy staranno$c
dostosowac tak do przedmiotu dziatalno$ci przedsiebiorcy, jak do okolicznoSci,
w ktorych ta dziatalno$§c¢ jest prowadzonal4,

Jak juz byta o tym mowa, bank jest takze zaliczany do instytucji zaufania pub-
licznego. Zarbwno prawa, jak i obowiazki takiej instytucji sg unormowane w spo-
sob, ktory ktadzie szczeg6lny nacisk na wiez zaufania oraz surowsza odpowie-
dzialno$§¢ takich podmiotow. Na wyjatkowsa role bankow zwrocit uwage Trybunat
Konstytucyjny. W orzeczeniu z dnia 16 maja 1995 roku TK podkreSla szczegélne
znaczenie gospodarczo-spoteczne bankow jako podmiotoéw zaufania publicznego.
TK stwierdzil, ze nalezy bra¢ pod uwage, ze ,,banki wystepujac w obronie swoich
interesow, jako samodzielne osoby prawne, wystepuja rownoczesSnie w obronie
interesow swoich klientow” 15,

Innymi stowy, banki jako podmioty profesjonalne, a zarazem instytucje zaufa-
nia publicznego obowiazane sa do §wiadczenia ustug z uwzglednieniem nalezy-
tej staranno$ci oraz podwyzszonych standardow. Ale nie tylko. Na bank zostaly
nalozone szczegdlne obowiazki informacyjne. Bank, jako strona silniejsza w re-
lacjach z klientem, zobowiazany jest do wyczerpujacego udzielenia informacji
tak o Swiadczonej czynno$ci, jak o wszelkich pobocznych komponentach, ktére
na te czynno$¢ sie skladajg lub moga mieC istotne znaczenie przy jej realizacji.
Z uwagi na wysokie wyspecjalizowanie obszaru finansowego nalezy uwzglednié
takze informacje o stopniu ryzyka dokonywanej transakcji. Klient, podejmujac
decyzje, powinien mie¢ §wiadomo$¢ dokonywanej przez siebie czynnoSci oraz jej
mozliwych skutkow. Asymetria informacji, cho¢ dotyka przede wszystkim klien-

12 T. Wisniewski, komentarz do art. 355 § 1k.c., pkt 3, LexPolonica, wersja elektroniczna.

13 Ibidem.

14 Sad Najwyzszy, wyrok z dnia 16 grudnia 2005 r., IIl CK 317/2005, LexPolonica, nr 2301113.

15 Trybunat Konstytucyjny, orzeczenie z dnia 16 maja 1995 r. K. 12/93, http://www.trybunal.gov.
pl/OTK/otk.htm.
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tow nieprofesjonalnych, nie omija przedsiebiorcow, ktorzy prowadzg dziatalno$¢
gospodarczg niepowigzang bezposSrednio z rynkiem instrumentéw finansowych
(Czech 2009: 17-19). Na tle prawa polskiego, jako Zrodlo wyzej wymienionych
obowigzkow, nalezy wymieniC przede wszystkim kodeks cywilny. Jednak wraz
z przystgpieniem Polski do Unii Europejskiej zakres ten ulegl poszerzeniu.
Doktadniej — obowiagzki informacyjne banku zostaty znaczaco rozszerzone i dopre-
cyzowane wraz z implementacjg unijnej dyrektywy MiFID do polskiego systemu
prawnego w pazdzierniku 2009 r. MiFID, czyli dyrektywa w sprawie rynkow
instrumentoéw finansowych (Markets in Financial Instruments Directive)l6, ma
na celu ochrone klientow poprzez zwiekszong kontrole dziatan instytucji inwe-
stycyjnych, a wiec takze bankow, oraz obowiazek udzielania szerszej informacji
o Swiadczonych przez siebie ustugach. Zgodnie z art. 31 pkt 112 dyrektywy banki
maja obowigzek w sposob wyczerpujacy informowac swoich klientow o ustugach
im proponowanych. Informacje te musza by¢ rzetelne i nie mogg wprowadzaé
w biad. Dyrektywa narzuca na instytucje finansowe obowiazek dzialania zgod-
nie z najlepiej pojetym interesem Kklienta, a jednoczesnie profesjonalnie. Zaktada
takze, ze przed uzyskaniem informacji klient powinien wypelni¢ ankiete, ktora
ma na celu przeanalizowanie, czy dany instrument finansowy jest dla niego odpo-
wiedni. Mozna zadaé pytanie, czy tak daleko idgca ingerencja w rynek finansowy
jest celowa. Nalezy zatozy¢, ze tak skonstruowana ochrona strony stabszej i mniej
doinformowanej, jaka jest klient, jest stuszna. Warto zwroci¢ uwage, ze nie ist-
nieje inna skuteczna metoda zniwelowania asymetrii informacji miedzy bankiem
a klientem. Inne instrument mogace mie¢ wplyw na instytucje finansowe, takie
jak perswazja czy edukacja, nie zdaly egzaminu (Czech 2009: 17-19).

Zwracano uwage, ze W okresie wzmozonego zawierania umow opcyjnych,
czyli w drugiej potowie 2008 roku, dyrektywa ta nie byla jeszcze implemento-
wana do polskiego systemu prawnego, a co za tym idzie nie bylo obowigzku jej
stosowania. Panstwa czlonkowskie zostaly zobowiazane do implementacji dyrek-
tyw MiFID do 31 stycznia 2007 roku oraz do stosowania dyrektywy od 1 listo-
pada 2007 roku. Do momentu jej implementacji przez Polske, czyli do pazdzier-
nika 2009 roku, teoretycznie funkcjonowaly obok siebie dwie regulacje prawne.
Teoretycznie, poniewaz nalezy tu przypomnieé kilka zalezno§ci pomiedzy pra-
wem unijnym a prawem krajowym. Przede wszystkim chodzi o zasade pierw-
szenstwa prawa wspolnotowego przed prawem krajowym. W sytuacji, gdy norma

16 Dyrektywa Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajaca $rodki wykonaw-
cze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych 1 warunkéw prowadzenia dzialalnoSci przez przedsiebiorstwa inwestycyjne
oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy.
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prawa krajowego stoi w kolizji z normg wspolnotowa, przewage ma prawo wspol-
notowe. Rownie istotna jest zasada bezpoSredniej skutecznoSci dyrektywy, ktora
wyksztalcila sie poprzez orzecznictwo Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwo$ci.
Dyrektywa jest z natury aktem skutecznym posrednio, jednak jesli zawiera kon-
kretne i precyzyjne przepisy dotyczace praw jednostki, mozna sie na nig powoly-
wac bezpoSrednio przed organami krajowymil?. Z drugiej strony, implementacja
MiFID nie oznacza, ze bank ponosi bezpoSrednio odpowiedzialno§¢ za decyzje
klienta, zwltaszcza ze bank nie weryfikuje informacji zawartych przez klienta
w ankiecie. Ponadto klient, nawet po uprzednim ostrzezeniu, ze dany instrument
jest dla niego niewlaSciwy, lub po odmowie wypelnienia ankiety, moze podjaé
decyzje o zakupie danej ustugi.

7. Odpowiedzialno$¢ wynikajaca z zawarcia
kontraktu opcyjnego

Negatywny obraz opcji walutowych przedstawiony przez media cechowaly
pewne uproszczenia. Bankom w sposob jednoznaczny zostala przypisana odpo-
wiedzialno$¢ za ,,toksyczne” opcje. Postepowanie bankoéw niewatpliwie odbiegato
od tego, co mozemy nazwac dziataniem z poszanowaniem dobra klienta. W obliczu
tak gwaltownych zawirowan nalezy sie jednak zastanowic, czy i w jakim zakresie
zarzady spolek z ograniczona odpowiedzialnoScia oraz spolek akcyjnych, ktore
zdecydowaly sie na tzw. bezkosztowe opcje walutowe przyczynily sie do zaistnia-
tej sytuacji.

Odpowiedzialno$¢ cztonkow zarzadu w spotkach kapitalowych zostata uregu-
lowana w kodeksie spoiek handlowych. Co do zasady, cztonkowie zarzadu zar6wno
spolek z ograniczona odpowiedzialnoScia, jak 1 spotek akcyjnych nie odpowiadaja
za powstale zobowigzania. Ustawodawca przyjat regule, ze podmiotem posiadaja-
cym osobowo§C prawng w obrocie jest spotka i to ona ponosi odpowiedzialnoSc.
Istnieja jednak dwie sytuacje, w ktorych zarzad moze by¢ pociggniety do odpo-
wiedzialnoSci. Pierwsza jest zawiniona odpowiedzialno§¢ czlonka zarzadu, rady
nadzorczej oraz likwidatora wobec spotki za szkode wyrzadzong dziataniem lub
zaniechaniem sprzecznym z prawem lub postanowieniami statutu spotkil8. Druga
jest odpowiedzialno$¢ solidarna czlonkéw zarzadu sp. z 0.0., jezeli egzekucja prze-
ciwko spolce okaze sie bezskutecznal?,

17 Stanowisko KNF w sprawie stosowania MiFID, 7.01.2008 r., http://www.knf.gov.pl/Images/
MIFID 030108 tcm75-5799.pdf.

18 Kodeks spotek handlowych, art. 483 (Dz.U. 2000 Nr 94, poz. 1037).

19 Art. 299 k.s.h.
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Regulacja kodeksu spotek handlowych zaklada, ze odpowiedzialno$¢ zarzadu
1 innych organ6w wobec spotki za szkode oparta jest na konstrukcji domniema-
nia winy. Odpowiedzialno$¢ ta zawarta jest w art. 293 k.s.h. oraz art. 483 k.s.h.
1 powstaje w przypadku, gdy zachowanie cztonka zarzadu spoiki jest zawinione
oraz sprzeczne z prawem badZ postanowieniami umowy spoiki (Soltysinski,
Szwajkowski 2002: 756). W takim przypadku, zgodnie z art. 6 k.c., ciezar dowodu
spoczywa na poszkodowanym, co oznacza, ze zadaniem spolki bedzie wykazanie
winy czlonka zarzadu. Aby to zrobi¢, musza zostaC speinione nastepujace prze-
slanki:
1) spolka poniosta szkode, a sprawcy tej szkody jest czionek spotki wskazany
w art. 293 § 1 lub art. 483 § 1. Wyliczenie dokonane przez ustawodawce
w wyzej wymienionych artykutach ma charakter zamkniety, tzn. na pod-
stawie tych przepiséw nie moga odpowiadac inne osoby;

2) czlonek spotki spowodowal szkode w rozumieniu art. 361 § 2 k.c.;

3) miedzy szkoda a zachowaniem czlonka spoiki zachodzi adekwatny zwig-
zek przyczynowy zgodnie z art. 361 § 1 k.c.;

4) szkoda zostala wyrzadzona dzialaniem badZ zaniechaniem bezprawnym
albo sprzecznym z umowg spoiki;

5) szkode wyrzadzono w sposob zawiniony, przy czym przyjmuje sie domnie-
manie winy czlonka spotki20.

Aby zobrazowac relacje miedzy spo6ika a zarzadem, nalezy przedstawic teo-
rie organdw osoby prawnej. Organ osoby prawnej tworzg osoby fizyczne, ktore
ja reprezentuja. Organ osoby prawnej nie jest podmiotem stosunkow prawnych.
Podmiotem tym jest sama osoba prawna. Dzialanie organu jest traktowane jako
dziatanie osoby prawnej2L.

Z mocy prawa czlonek zarzadu obowigzany jest do prowadzenia spraw spoiki
W sposob nalezyty, tzn. w takim zakresie, w jakim powierzone mu one zostaly
przez przepisy ustawy lub postanowienia umowy spoiki. Przekroczenie tych
uprawnien badz ich niedopelienie stanowi dzialanie lub zaniechanie sprzeczne
z prawem. Przez dzialanie lub zaniechanie sprzeczne z prawem lub postanowie-
niami statutu spotki mozna rozumieé prowadzenie spraw spotki m.in. w sposob
niedbaly, niestaranny czy tez lekkomySlny?22,

Ponadto czyny zarzadu nalezy oceniaC przez pryzmat art. 355 k.c. Paragraf
pierwszy tego artykulu stanowi, ze ,,dtuznik obowigzany jest do starannosci

20 M. Rodzynkiewicz, komentarz do art. 293 § 1 k.s.h., pkt. 1, LexPolonica, wersja elektro-
niczna.

21 S, Dmowski, komentarz do art. 38 k.c., pkt.1-10, LexPolonica, wersja elektroniczna.

22 W. Popiolek, komentarz do art. 293 § 1 k.s.h., pkt 5, LexPolonica, wersja elektroniczna.
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ogoblnie wymagane] w stosunkach danego rodzaju”. Przez staranno$S¢ ogoélnie
wymagang powinno rozumiec¢ sie po prostu staranno$¢ normalng. T. WiSniewski
zauwaza, ze w kazdym stadium wykonywania zobowigzania nalezy bra¢ pod uwage
obowigzek starannoSci. I tak, diuznik powinien wykazac sie stosowng starannos-
cig, czujnoScig oraz zdrowym rozsadkiem, a takze troskg o zrealizowanie celu?.
Jednakze dzialanie badZ zaniechanie zarzadu powinno sie ocenia na podstawie
paragrafu drugiego art. 355 k.c., ktory precyzuje, ze ,nalezyta starannoS¢ diuz-
nika w zakresie prowadzonej przez niego dzialalnoSci gospodarczej okreSla sie
przy uwzglednieniu zawodowego charakteru tej dziatalnosci”. Chodzi tu o pod-
wyzszone kryterium staranno$ci, ktore wyplywa bezpoSrednio z profesjonalnego
charakteru ustugi, w tym przypadku czynno$ci wykonywanych przez zarzad na
rzecz spolki. Nalezy zatem zadac pytanie, czy zarzad, podejmujac dzialania w do-
brej wierze 1 na rzecz interesu sp6iki, lecz w sytuacji, w ktorej kompleksowoS¢
1 niejednoznacznoS¢ postanowien zawartej umowy staly sie przyczyng powstania
szkody, ponosi odpowiedzialno$¢ za te szkode. Zarzad, podejmujac decyzje, odpo-
wiada za rezultat tych decyzji bez wzgledu na pewne okolicznoSci, ktore w innym
przypadku mozna byloby uznal za usprawiedliwiajgce. Mozna argumentowac,
ze czlonek zarzadu, ktorego wiedza specjalistyczna na temat opcji jest zapewne
ograniczona, przed podjeciem tak waznej decyzji powinien zasiegna¢ opinii spe-
cjalisty. Wydaje sie zasadne twierdzenie, ze opinia wydana przez bank nie powinna
by¢ jedynym wyznacznikiem starannoS$ci oraz wylacznym Zrédiem wiedzy. Co
wiecej, wedlug jednego z prezentowanych w doktrynie pogladow objecie sta-
nowiska w spoice przez osobe, ktora nie posiada odpowiedniego przygotowania
zawodowego czy wiedzy, jest juz naruszeniem wymaganej staranno$ci24. Nalezy
sie takze zastanowi¢ nad ewentualnym wplywem pozostalych organéw spoiki
na dzialanie zarzadu, tzn. czy zarzad moze unikngC odpowiedzialnoSci poprzez
wykazanie, ze jego dzialanie lub zaniechanie wynikato z uchwaly innego organu.
Doktryna stoi jednoznacznie na stanowisku, ze w sytuacji, gdy uchwata wspolni-
kow mogtaby doprowadzi¢ do naruszenia prawa lub statutu spoiki, zarzad nie ma
obowigzku jej wykonania w sposob automatyczny??. Co wiecej, regulacja kodeksu
spo6lek handlowych nie pozostawia watpliwos$ci co do mechanizmu dzialania, jesli
taka sytuacja ma miejsce. Art. 249 § 1 k.s.h. jednoznacznie stanowi, ze ,,uchwala
wspOlnikOw sprzeczna z umowa spoiki badz dobrymi obyczajami i godzaca w inte-

23 T. Wisniewski, komentarz do art. 355 § 1 k.c., pkt 4-5, LexPolonica, wersja elektroniczna.

24 W. Popiotek, komentarz do art. 293 § 1 k.s.h., pkt. 3.

25 A. Szajkowski, w: K. Strzelczyk, komentarz do art. 293 § 1 k.s.h, pkt 7, LexPolonica, wersja
elektroniczna.
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resy spoiki lub majaca na celu pokrzywdzenie wspolnika moze by¢ zaskarzona
w drodze wytoczonego przeciwko spolce powodztwa o uchylenie uchwaty”.

Drugi przypadek przesuniecia odpowiedzialnoSci ze spoiki na cztonkow
zarzadu sp. z 0.0. jest uregulowany w art. 299 k.s.h. Paragraf 1 tego artykulu sta-
nowi, ze ,jezeli egzekucja przeciwko spolce okaze sie bezskuteczna, czlonkowie
zarzadu odpowiadaja solidarnie za jej zobowigzania”. W tym przypadku warun-
kiem wystapienia tej odpowiedzialnoSci jest zaistnienie dwoch przestanek:

1) istnienie niezaspokojonego zobowigzania spoiki, oraz

2) egzekucja prowadzona przeciwko spolce jest bezskuteczna®®,

OdpowiedzialnoS¢ zawarta w art. 299 k.s.h. ma charakter odpowiedzialnoSci
subsydiarnej i solidarnej. Subsydiarno$c oznacza, ze odpowiedzialno$¢ ponoszona
przez spoike za jej zobowigzania zostaje uzupeiniona o odpowiedzialno$¢ czionkow
zarzadu. Oznacza to, ze wierzyciele spotki majg mozliwoSc zaspokoiC sie z majatku
czlonkow zarzadu dopiero w sytuacji, gdy egzekucja przeciwko spolce jest bez-
skuteczna. Natomiast solidarno$¢ oznacza, ze kazdy czlonek zarzadu jest odpo-
wiedzialny w cato$ci wspdlnie z pozostalymi czlonkami za zobowigzania spoiki.
Odpowiedzialno$¢ czionkéw zarzadu ma charakter osobisty, a wiec innymi slowy
ponosza oni odpowiedzialno$¢ za zobowigzania spotki calym swoim majatkiem?7.

Czlonek zarzadu moze jednak uwolnic sie od odpowiedzialnosci z art. 299
§ 1 k.s.h,, jezeli zajdzie przynajmniej jedna z okolicznoSci ekskulpacyjnych zawar-
tych wart. 299 § 2 k.s.h. Do okoliczno$ci ekskulpacyjnych nalezy wykazanie przez
czlonka zarzadu, ze:

1) we wlaSciwym czasie zgloszono wniosek o ogloszenie upadioSci lub

wszczeto postepowanie ukltadowe,

2) niezgloszenie wniosku o ogloszenie upadioS§ci oraz niewszczecie postepo-

wania ukiadowego nastgpilo nie z jego winy,

3) pomimo niezgloszenia wniosku o ogloszenie upadio$ci oraz niewszczecia

postepowania ukladowego wierzyciel nie poniost szkody.

W praktyce pociggniecie do odpowiedzialnoSci na podstawie przytoczonego
artykulu oznacza przejScie przez wiele etapow, ktore moga okazaé sie jedno-
czeSnie czasochtonne 1 kosztowne. Nalezy pamietac, ze w pierwsze]j kolejno-
Sci wierzyciel musi wnieS¢ przeciwko spblce powddztwo, ktore sad uwzgledni.
Nastepnie konieczne jest wszczecie postepowania egzekucyjnego, ktore musi
zostac¢ zakonczone wydaniem postanowienia o umorzeniu postepowania egze-
kucyjnego i stwierdzeniu jego bezskutecznoS$ci. Nalezy zaznaczy¢, ze nie moze

26 M. Rodzynkiewicz, komentarz do art. 299 § 1 k.s.h., ptk. 2, LexPolonica, wersja elektro-
niczna.
27 W. Popiolek, komentarz do art. 299 § 1 k.s.h., pkt 1, LexPolonica, wersja elektroniczna.
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zaistnie¢ zadna z przeslanek ekskulpacyjnych, poniewaz niweczyloby to podstawe
pociagniecia do odpowiedzialnoSci.

8. Sposoby rozwigzania sporéw powstatych w wyniku zawarcia
tzw. toksycznych uméw opcyjnych

Rozwiazania prawne dotyczace opcji walutowych sg skomplikowane 1 uzalez-
nione od konkretnego stanu faktycznego. Niewatpliwie kazdy przypadek powi-
nien by¢ analizowany odrebnie. Niemniej jednak mozna sprobowac wskazac kilka
ogoblnych kierunkow, ktore moga obrac przedsiebiorcy zwigzani takimi opcjami.

8.1. Klauzule generalne z art. 5 k.c.

Po pierwsze, rozwazmy mozliwo§¢ zastosowania klauzul generalnych zawar-
tych w art. 5 k.c. Artykul ten stanowi, ze ,,nie mozna czyniC ze swego prawa
uzytku, ktory by byt sprzeczny ze spoleczno-gospodarczym przeznaczeniem tego
prawa lub z zasadami wspolzycia spolecznego”. Tak zasady wspolzycia spolecz-
nego, jak spoleczno-gospodarcze przeznaczenie prawa nie sg normami prawnymi
w Scislym tego slowa znaczeniu, klasyfikowane sg raczej jako normy spoteczne.
Obydwie normy nie maja takze konkretnej definicji 1 sg przez to pojmowane
w sposOb ogdlny. Stosowanie klauzul zawartych w art. 5 k.c., jako ze sg one
normami spolecznymi, odnosi sie do szerokiego spektrum sytuacji, w ktérych
prawa podmiotowe s3 uzywane niezgodnie z ich spolecznym przeznaczeniem.
Jak zauwaza S. Dmowski, w przypadku, gdy dojdzie do sporu miedzy stronami
umowy, sad powinien bra¢ pod uwage to, czy tres¢ oraz cel takiej umowy nie stojg
w sprzecznoS$ci z zasadami wspoizycia spolecznego, ale takze zbadac, czy powod
nie naduzywa swojego prawa podmiotowego?8.

Nalezy rowniez uwzgledni¢ stanowisko judykatury, ktore dopuszcza zasto-
sowanie zasad wspoéizycia spolecznego do obrotu profesjonalnego. Trybunat
Konstytucyjny zaznaczyl, ze w relacjach z bankiem mamy do czynienia z brakiem
roOwnowagi stron, tzn. nawet w przypadku, gdy klientem banku jest profesjonali-
sta, to 1 tak pozycja banku jest zdecydowanie silniejsza. Naruszenie tej rownowagi
moze zar6wno polegac na ubytku ekonomicznym, jak 1 odnosic sie do zasad uczci-
wego regulowania praw i obowigzkow??. Niemniej jednak istotne w tej kwestii
wydaje sie stanowisko Sadu Najwyzszego. SN doszedt do przekonania, ze powo-
tanie sie na art. 5 k.c. jest mozliwe pod warunkiem wskazania przez strone sporu

28 S. Dmowski, komentarz do art. 5 k.c., pkt 1-10, LexPolonica, wersja elektroniczna.
29 Trybunal Konstytucyjny, wyrok z dnia 26 stycznia 2005 r. Sygn. akt P 10/04.
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konkretnej zasady wspoélzycia spolecznego, ktorej ztamania sie dopuszczono®.
Innymi slowy, ogolne wskazanie na klauzule zawarte w art. 5 k.c. zostato uznane
przez Sad Najwyzszy za niewystarczajace.

Z drugiej strony warto zauwazyc¢, ze powolywanie sie na klauzule zawarte
w art. 5 k.c. nie moze sta w sprzecznoSci z obowigzujacym prawem ani tez
go podwazac. Taki mechanizm kiocilby sie z zasadg demokratycznego panstwa
prawnego, a takze mogtby mieé niekorzystny wplyw na stabilno$¢ obrotu gospo-
darczego?®l. Podsumowujac, art. 5 k.c. zawiera klauzule, ktére mozna okre§li¢
mianem szczegoblnych, 1 powolanie sie na nie moze nastapic jedynie w wyjatko-
wych sytuacjach. Jednakze i wtedy nalezy wskazac konkretne zasady, do narusze-
nia ktorych doszto.

8.2. Wady oswiadczenia woli

Analizujac regulacje kodeksu cywilnego, nie sposob poming¢ instytucji wad
o$wiadczenia woli. Pod tym ogbélnym pojeciem ustawodawca okresla bardzo rozne
instytucje, jak np. blad czy grozba, dla ktorych wspolnym mianownikiem jest to,
ze w pewnych okolicznos$ciach brak wiedzy czy tez okreSlony stan psychiczny
majg wplyw na waznoS¢ czynnoSci prawnej. Dla rozwiazania kontraktéw opcyj-
nych kluczowe znaczenie moga mie¢ blad oraz podstep.

Na poczatek przyjrzyjmy sie regulacji dotyczacej bledu. Zgodnie z art. 84
§ 1 k.c. ,,w razie biedu co do treSci czynnoS§ci prawnej mozna uchyli¢ sie od skut-
kow prawnych swego oSwiadczenia woli. Jezeli jednak oSwiadczenie woli bylo
zlozone innej osobie, uchylenie sie od jego skutkéw prawnych dopuszczalne jest
tylko wtedy, gdy btad zostal wywolany przez te osobe, chociazby bez jej winy, albo
gdy wiedziala ona o bledzie lub mogta z latwoscia biad zauwazy¢; ograniczenie
to nie dotyczy czynnoSci prawnej nieodplatnej. Paragraf 2 precyzuje, ze mozna
powolywac sie tylko na blad uzasadniajacy przypuszczenie, ze gdyby skiadajacy
o$wiadczenie woli nie dziatat pod wplywem btedu i1 ocenial sprawe rozsadnie, nie
zlozylby o$wiadczenia tej treSci (biad istotny)”. Sam kodeks cywilny nie zawiera
definicji btedu. Aby okreslic, czym jest biad, nalezy siegna¢ do orzecznictwa Sgdu
Najwyzszego. W wyrokach z dnia 21 lutego 1973 roku oraz 24 stycznia 1974 roku
Sad Najwyzszy stwierdzil, ze o bledzie mowimy wtedy, ,,gdy wyobrazenie o czyn-
nosci jest niezgodne z rzeczywisto§cig, przy czym niezgodno$¢ moze dotyczyé

30 Sad Najwyzszy, wyrok z dnia 31 maja 2006 r. IV CSK 149/2005, Lex Polonica, wersja elektro-
niczna.
31 S, Dmowski, komentarz do art. 5 k.c., pkt. 8.
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tak faktow, jak 1 prawa”32. Analizujac cytowany wyzej przepis, mozna zauwazyc,
ze ustawodawca wskazuje na dwie przestanki pozytywne, tzn. musi by¢ to biad co
do treSci czynno$ci prawnej oraz biad istotny. Blad co do tresci czynno$ci prawnej
wystepuje wtedy, gdy jest on $ciSle powigzany z ktorymkolwiek elementem tej
czynnoS$ci. Oznacza to, ze blad moze dotyczyé zarowno skiadnikow przedmio-
towo istotnych (essentialia negotii), jak 1 innych elementow, ktére mozna zaliczy¢
do treSci czynnoSci prawnej33. Pojecie istotnoSci bledu doprecyzowata judyka-
tura poprzez wprowadzenie pojecia obiektywizacji biedu. Chodzi tu o zalozenie,
ze subiektywne postrzeganie, co jest bledem istotnym, nie jest wystarczajace.
Niezbedna jest jego obiektywizacja, tzn. ocenienie, czy do oSwiadczenia woli
dosztoby takze, gdyby biad nie zaistnial34.

Odrebng wada o$wiadczenia woli jest podstep. Zgodnie z art. 86 § 1 k.c.
mjezeli blad wywolala druga strona podstepnie, uchylenie sie od skutkow praw-
nych o$wiadczenia woli ziozonego pod wplywem biedu moze nastgpi¢ takze
wtedy, gdy biad nie byt istotny, jak rowniez wtedy, gdy nie dotyczyl treSci czyn-
no$ci prawnej”. Potoczne znaczenie slowa ,,podstep” oznacza Swiadome, zakrzy-
wione przedstawienie faktow lub sytuacji, skierowane na wywotanie okreSlonego
postepowania u drugiej osoby. Kodeks cywilny zadowala sie znaczeniem potocz-
nym slowa ,,podstep”, nie definiujac go. Z samego zalozenia podstepne zachowa-
nie jest zawsze zwigzane z dzialaniem umySlnym. Jak zaznacza S. Rudnicki, nie
ma znaczenia, jaki byl cel czy efekt podstepnego zachowania, nieistotne sg tez
uzyte Srodki. Tym, co jest istotne, jest samo podstepne wprowadzenie w blad,
ktore zawsze jest bezprawiem cywilnym?®. Tak negatywne postrzeganie pod-
stepu przez prawo przeklada sie na ulatwiong forme uchylenia sie od skutkow
prawnych o§wiadczenia woli ztozonego pod jego wplywem. Zgodnie z cytowanym
artykulem, i szerzej niz w przypadku bledu z art. 84 k.c., uchyli¢ mozna sie takze
od bledu nieistotnego lub takiego, ktory nie dotyczyl treSci czynnoS$ci prawne;.
Co wiecej, jak stwierdzil Sad Najwyzszy w orzeczeniu z dnia 10 wrzeSnia 1997
roku: ,,do uchylenia sie od skutkoéw prawnych oSwiadczenia woli zlozonego pod
wplywem bledu wywolanego podstepnie wystarcza, aby biad dotyczyl okolicz-
nosci spoza tresci o$wiadczenia woli, w tym miedzy innymi sfery motywacyj-

32 Sad Najwyzszy w wyroku z dnia 21 lutego 1973 r., IIl CRN 415/72, LexPolonica nr 296231,
OSNCP 1/74, poz. 10, z 24 stycznia 1974 r., I CR 761/73, LexPolonica nr 318787, w komenta-
rzu do art. 84 S. Rudnickiego.

33 S. Rudnicki, komentarz do art.84, pkt. 4, LexPolonica, wersja elektroniczna.

34 Sad Najwyzszy w uzasadnieniu uchwaly z 31 sierpnia 1989 r., III PZP 37/89, LexPolonica
nr 302216, w komentarzu do art. 84 S. Rudnickiego.

35 S. Rudnicki, komentarz do art. 86 k.c., LexPolonica, wersja elektroniczna.
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nej, stanowigcej przyczyne zlozenia danego oSwiadczenia woli”36, Rownie istot-
nym stanowiskiem doktryny jest przyjecie, ze dzialanie podstepne moze mieé
za podstawe zaniechanie powiadomienia o istniejacej sytuacji. Jednak odnosi sie
to tylko do przypadkow, w ktorych na powiadamiajacym cigza obowigzki infor-
macyjne narzucone mu przez prawo (Radwanski 2008: 413). Z drugiej strony
zauwazyC nalezy, ze doktryna wskazuje rowniez, iz w sytuacji gdy informacja
opiera sie na prognozie hadZz ocenie zdarzen przyszlych, nie mamy do czynie-
nia z mylng percepcja rzeczywistoSci (Radwanski 2008: 415). Nalezy tu przypo-
mnie¢, ze informacje o opcjach walutowych przedstawione przez banki zawieraly
prognozy dalszego umocnienia sie zlotego, co oznacza, ze uznanie art. 86 k.c. za
wlasciwg podstawe prawng moze budzi¢ watpliwosci. Nalezy jednak wzigé pod
uwage, ze banki nie zawsze informowaly nalezycie badZ nie informowaly wcale
swoich klientow o potencjalnym ryzyku walutowym zwigzanym z umowg opcji,
cho¢ cigzy na nich obowigzek informacyjny wynikajacy z ustaw konsumenckich
1 innych przepiséw prawa.

8.3. Klauzula rebus sic stantibus

Gwarancjg stabilno$§ci w obrocie gospodarczym jest zasada pacta sunt ser-
vanda. Oznacza to, ze w normalnych okoliczno$ciach na wykonanie zobowigzania
nie powinna mie¢ wplywu zmiana stosunkow, ktora wystgpita miedzy powsta-
niem a wykonaniem zobowigzania. Do ewentualnych modyfikacji w wykonaniu
zobowigzania moze doj$¢ jedynie za zgoda obu stron (Czachoérski 2007: 332). Nie
jest to jednak sztywna zasada. Kodeks cywilny przewiduje od niej pewne wyjatki.
Jednym z nich jest zawarta w art. 357! k.c. klauzula rebus sic stantibus. Zgodnie
z tym artykulem ,jezeli z powodu nadzwyczajnej zmiany stosunkoOw spelnienie
Swiadczenia byloby polaczone z nadmiernymi trudnoSciami albo grozitoby jedne;j
ze stron razaca stratg, czego strony nie przewidywaly przy zawarciu umowy, sad
moze po rozwazeniu interesow stron, zgodnie z zasadami wspolzycia spotecz-
nego, oznaczy¢ sposob wykonania zobowigzania, wysoko§¢ §wiadczenia lub nawet
orzec o rozwigzaniu umowy. Rozwigzujac umowe, sagd moze w miare potrzeby
orzec o rozliczeniach stron, kierujac sie zasadami okre§lonymi w zdaniu poprze-
dzajacym”. Cytowany artykul zawiera szereg przesltanek, ktore nalezy speinic
kumulatywnie, aby moc dochodzi€ roszczen na podstawie tej klauzuli, tzn.:

a) istnienie umowy jako zrodla zobowigzania,
b) wystgpienie zmiany stosunkow o charakterze nadzwyczajnym,

36 Sad Najwyzszy w wyroku z 10 wrze$nia 1997 ., I PKN 251/97, LexPolonica nr 328278.
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¢) zmiana, ktora byla nieprzewidywalna przy zawieraniu umowy, powoduje
nadmierng trudno§¢ w spelnieniu Swiadczenia lub grozi jednej ze stron
razacy strata,

d) miedzy przestankami b) i c) istnieje zwigzek przyczynowy.

Przede wszystkim nalezy zastanowiC sie, czym jest nadzwyczajna zmiana sto-
sunkow, poniewaz z punktu widzenia umowy opcyjnej sporna wydaje sie wlasnie
ta przestanka. Wediug T. WiSniewskiego nadzwyczajna zmiana stosunkow to taka
sytuacja, ktora zdarza sie rzadkoijest niezwykia (np. strajk generalny, epidemia czy
wojna). Cytowany autor wskazuje na mozliwo$¢ objecia pojeciem ,,nadzwyczajna
zmiana stosunkow” takze sytuacji takich jak zmiany stawek celnych lub podatko-
wych, a wiec ogolnych okolicznoSci, ktore nie nalezg do typowego ryzyka umow-
nego3’. Odmiennie powyzsze zagadnienie przedstawia W. Czachorski. Podkre§la
on, ze tak sformulowany przepis narzuca ograniczenie klauzuli rebus sic stantibus
tylko 1 wytacznie do sytuacji wychodzacych poza ,,zwykle ryzyko kontraktowe”,
a wiec przede wszystkim odnosi sie do wydarzen o charakterze katastroficznym.
W. Czachorski zauwaza, ze zostajg w ten sposob wykluczone sytuacje dotyczace
glebokich zmian gospodarczych, ktore jednak nie wychodzg poza ,,zwykte ryzyko
kontraktowe” jak np. juz wspomniane zmiany podatkow (Czachorski 2007: 346).
Podobne niezadowolenie ze sformutowania przepisu demonstruje A. Brzozowski,
argumentujac, ze w obecnych realiach mozemy z duza dokiadnoScia przewidzieé
nadzwyczajne wydarzenia o charakterze katastroficznym 1 zawczasu neutrali-
zowac ich skutki. Z tego powodu przyczyng nadzwyczajnej zmiany okoliczno$ci
powinny by¢ przede wszystkim zmiany gospodarcze (Brzozowski, w: Radwanski
2008).

Nalezy zwro6ciC uwage na Sciezke interpretacji obrang przez judykature.
W orzeczeniu z dnia 25 lutego 2005 roku Sad Najwyzszy stwierdzit, ze ,,powoly-
wanie sie na klauzule rebus sic stantibus jest wylaczone, jezeli mamy do czynienia
jednoczesnie ze zobowigzaniem pienieznym sexnsu stricto oraz zmiang stosunkow
dotyczaca sity nabywczej pienigdza”?8. Z kolei w wyroku z 18 maja 2006 roku Sad
Najwyzszy potwierdzil, ze klauzula rebus sic stantibus ma charakter wyjatkowy
1 wymaga, azeby w momencie zawierania umowy strony nie przewidywaly zaist-
nienia nadzwyczajnej zmiany stosunkow. Co wiecej, nalezy porownac¢ warunki,
w jakich zawierano umowe 1 warunki, w jakich sie jg wykonuje. Sad Najwyzszy
zauwazyl, ze ,jezeli strony zawieraly umowe w anormalnych warunkach, liczac
na ustabilizowanie stosunkoéw w czasie wykonywania umowy, a do oczekiwa-
nego ustabilizowania stosunkow nie doszlo, nie mozna sie powolac na art. 3571

37 T. Wisniewski, komentarz do art. 3571 k.c. LexPolonica, wersja elektroniczna.
38 Sad Najwyzszy, wyrok z dnia 25 lutego 2004 r. I CK 493/2002, LexPolonica nr 1611532.
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§ 1k.c.”3. Wahania kursow walut sg niewatpliwie stalg czeScig gospodarki. Mozna
argumentowac, ze z tego powodu nie mogg zostac¢ zakwalifikowane jako nadzwy-
czajna zmiana stosunkow. W przypadku obrotu profesjonalnego, ktorego czes-
cig sa przedsiebiorcy zawierajacy takie umowy, trudno mowic¢ o nieSwiadomosci
istnienia zjawiska wahania kurséw walut. Z drugiej strony warto tez wzia¢ pod
uwage rozmiar zmian oraz rozwazy¢, czy miescily sie one w zakresie typowych
wahan kursowych.

8.4. Wyzysk

Kodeks cywilny przewiduje takze mozliwo$¢ zastosowania instytucji wyzy-
sku dla zrownowazenia wartoSci Swiadczen. Art. 388 k.c. okreSla, ze wyzysk
wystepuje w sytuacji, gdy ,,jedna ze stron, wyzyskujac przymusowe polozenie,
niedolestwo lub niedo$wiadczenie drugiej strony, w zamian za swoje Swiadczenie
przyjmuje albo zastrzega dla siebie lub dla osoby trzeciej Swiadczenie, ktorego
wartoS¢ w chwili zawarcia umowy przewyzsza w razgcym stopniu wartoSc jej
wlasnego Swiadczenia, druga strona moze zada¢ zmniejszenia swego Swiadczenia
lub zwiekszenia naleznego jej Swiadczenia, a w wypadku, gdy jedno i drugie bytoby
nadmiernie utrudnione, moze ona zadaC uniewaznienia umowy’. Analizujac cyto-
wany artykul, mozna wyroznié trzy przestanki, ktérych udowodnienie spoczywa
na osobie powolujacej sie na ten przepis:

a) przymusowe polozenie, niedolestwo Iub niedo$wiadczenie jednej ze

stron,
b) wykorzystanie tego polozenia,

¢) razgca nieréwno$S¢ Swiadczenia.

Przede wszystkim nalezy zwréci¢ uwage na kwestie dysproporcji $wiadczen,
wynikajacej z treSci umowy zawartej miedzy stronami. Wedtug Z. Radwanskiego
musi to by¢ dysproporcja o charakterze obiektywnym, czyli taka, ktérg mozna
okres$li¢ na podstawie kryteriow zewnetrznych, a nie tylko na podstawie zawarte]
umowy. Ustawodawca, okreSlajac owg dysproporcje, uzywa stowa ,,razaco”. Jest
to sformuiowanie nieostre, ktore pozostawia pewng swobode w jego interpreta-
cji. Niemniej jednak Z. Radwanski wskazuje, ze nalezy sie tu kierowac potocznym
znaczeniem tego stowa, tzn. zaklada, ze ,,razaca r6znica” oznacza roznice rzuca-
jaca sie w oczy za wzgledu na swoj rozmiar. Co do zasady, dysproporcja powinna
wystepowal w chwili zawarcia umowy. Jednakze czeS¢ doktryny stoi na stanowi-
sku, ze ze wzgledu na elastyczna wykladnie terminu razaco mozna dopusci¢ do
stosowania art. 388 k.c. takze w sytuacji, gdy dysproporcja powstatla juz po zawar-

39 Sad Najwyzszy, wyrok z dnia 18 maja 2006 r. IV CSK 8/2005, LexPolonica nr 1632071.
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ciu umowy. Z. Radwanski zwraca jednak uwage na niedopuszczalno$¢ tak szerokiej
interpretacji wykiadni jezykowej, ktoéra w tym przypadku wydaje sie jednoznaczna
(Radwanski 2008: 525-526). W konsekwencji oslabienie sie zlotego, ktore mialo
miejsce juz po zawarciu umow opcyjnych, moze nie by¢ wystarczajacym argu-
mentem do zastosowania tego przepisu przeciwko bankom. Po drugie, ustawo-
dawca wymaga zaistnienia przynajmniej jednej z sytuacji scharakteryzowanych
jako polozenie przymusowe, niedolestwo lub niedo§wiadczenie. Przyjrzyjmy sie
blizej sformutowaniom ,,przymusowe poltozenie” oraz ,niedoSwiadczenie”, jako
ze moga by¢ istotne z punktu widzenia umowy opcyjnej. Polozenie przymusowe
mozna zdefiniowac jako sytuacje, w ktorej pokrzywdzony nie ma pola manewru
1 musi wybra¢ pomiedzy rozwigzaniami, ktore sg dla niego rOwnie niekorzystne.
Jak trafnie zauwaza Z. Radwanski, nie moze tu byé mowy o zastosowaniu przy-
musu fizycznego. Pokrzywdzony, cho¢ dziata w szczegolne trudnych dla siebie
warunkach, robi to z zachowaniem swobody wyboru. Niewatpliwie sytuacja na
rynku walut w drugiej potowie 2008 roku byla dla wielu przedsiebiorcow drama-
tyczna. Trudno jednak zgodzi¢ sie z teza, jakoby nie mieli oni pola manewru w wy-
borze zabezpieczen walutowych, a wybhor opcji tzw. zerokosztowych byt jedynym
mozliwym wyjSciem z sytuacji. Natomiast niedo§wiadczenie to brak zdolnoSci do
trafnego oceniania zawieranej umowy, ktora jest spowodowana brakiem wiedzy
oraz doSwiadczenia. Takie zdefiniowanie do$wiadczenia nasuwa przypuszcze-
nie, ze chodzi nie tylko o brak tzw. doSwiadczenia zyciowego, ale takze o brak
konkretnego doSwiadczenia w danej dziedzinie (Radwanski 2008: 526). Z jedne;j
strony stopiefn skomplikowania, ktory charakteryzuje instrumenty finansowe jest
tak wysoki, ze trudno zakladaé, azeby kazdy przedsiebiorca sie w nich swobod-
nie poruszal. Z drugiej za§ mozna takze argumentowac, ze przedsiebiorca jako
profesjonalista majacy w wielu przypadkach codzienny kontakt z kwestiami eks-
portowymi, nie powinien zastania¢ sie niewiedza oraz brakiem do$wiadczenia.
Idac dalej, mozna stwierdzi¢, ze nie powinien on korzystaé z tak samo szerokiej
ochrony prawnej jak konsument.

9. Wnioski koncowe

Opcje walutowe sg elastycznym narzedziem, ktore pozwala na ochrone przed
zmienno§cig kursow walutowych, a tym samym obniza koszty potencjalnej straty.
Z jednej strony opcje walutowe pozwalajg instytucjom finansowym oraz przedsie-
biorcom na zabezpieczenie sie przed nieprzewidywalnoS§cig rynkow walutowych,
z drugiej — daja mozliwo$¢ osiagniecia zysku przy sprzyjajacych okolicznoSciach.
Jednakze, jak wskazuja wypadki z drugiej polowy 2008 roku, opcje walutowe nie
zawsze s3 stosowane zgodnie z zasadami wspolzycia spolecznego i poszanowa-
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niem dobra klienta. Przy wykorzystaniu gwattownych zawirowan na rynku walut
przedsiebiorcom zaproponowano tzw. zerokosztowe opcje walutowe, polegajace
na polaczeniu opcji kupna i sprzedazy. Taka konstrukcja instrumentu finansowego
powodowala asymetrie ryzyka na niekorzyS¢ przedsiebiorcow, ktorzy w konse-
kwencji poniesli znaczne straty finansowe.

Trudno jest w sposob jednoznaczny wskaza¢ strone odpowiedzialng za
zaistnialg sytuacje. Z jednej strony banki zachowaly sie jak spekulanci, oferujac
niebezpieczny instrument i nie informujac klientéw o ryzyku. Z drugiej strony,
zarzady spotek, chcace zaoszczedzi¢ na premii, a jednocze$nie skuszone perspek-
tywa latwego zarobku, podjely nieprzemys$lane ryzyko.

Wejscie na droge procesowa w celu rozwigzania kontraktu opcyjnego wydaje
sie trudne ze wzgledu na ograniczone mozliwo$ci dowodowe. Mimo ze kodeks
cywilny zawiera szereg przepisow, ktore w teorii moglyby zostac¢ zastosowane,
w praktyce wydaje sie malo prawdopodobne, azeby sad je uwzglednil. Jedynym
wyjatkiem jest tu wada oSwiadczenia woli w postaci bledu. Mozna takze wska-
zaC na przyczynienie sie bankow, tzn. banki dzialajac w sposoéb nieprawidlowy,
naruszyly swoj profesjonalizm oraz cigzace na nich obowigzki informacyjne, m.in.
zapewnienie konsumentom prawdziwych, rzetelnych i wyczerpujacych
informacji. Spoiki, bedace stronami kontraktu opcyjnego, moga tez dochodzi¢ od
swoich organéw naprawienia szkody. Jednak z uwagi na brak orzecznictwa w tej
kwestii mozna jedynie czekac na dalszy rozwoj sytuacji.
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