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Ustalenie premii
W umowie opcji walutowej

Glosa do wyroku Sadu Najwyzszego z 27 wrzesnia 2013 r.

(1CSK 761/12) .
Uzgodnienie, ze premia wynosi zero, a wigc faktycznie nie zostanie
pobrana przez strone, ktdra bytaby do tego uprawniona, miesci sie
W zakresie swobody kontraktowej wynikajgcej z art. 353" k.c. Nie mozna
bowiem przyjaé, aby strona umowy, ktdra jest co do zasady odplatna
przy uwzglednieniu jej charakteru, nie mogta zrezygnowaé z naleznego iej
Swiadczenia, jezeli np. pozostaje z druga strong umowy w innyrn, powig-
zanym stosunku zobowigzaniowym, kidry Zapewnia jej osiggniecie zysku.

MARIUSZ KORPALSKI

G losowany wyrok dotyczy bankowej umowy opdji finansowej (waluto-

wej), zawartej w powigzaniu z innymi instrumentami finansowymi.
W konkretnej sprawie chodzito o powigzanie umowy Opcji 2 umowsy swapu.
W praktyce bankowego rynku klientowskiego takie powigzane umowy opcji,
gtéwnie w postaci opeyinych strukeur »zerokosztowych”, pojawily sie w duzej
ilodci w 2008 r., zeby w kolejnych latach praktycznie zniknaé z rynku, pozo-
stawiajac liczne spory sadowe, ktérych emanacjg jest m.in. glosowany wyrok.

L. Wyrok Sadu Najwyzszego mial da¢ odpowied? na pytanie o dopusz-
czalno$¢ pornijania w takich zlozonych konstrukcjach prawnych elementéw
instrumentéw finansowych, w szczegblnoei opeji walutowych. Od razu
nalezy zdradzi¢, ze glosowany wyrok bynajmniej nie daf odpowiedzi
na to pytanie, a wywolal nowe wytpliwosci iz tego wzgledu powinien zostaé
oceniony krytycznie. Sad Najwyzszy przyjat bowiem, ze:

a) sporzadzone przez bank ex post potwierdzenie transakcji opcji zawartej
telefonicznie zawiera oswiadezenie woli stron, a nie tyltko o$wiad-
czenie wiedzy banku o tresci transakcji,

b) ustalenie wartosci elementu umowy jako ,0” nie jest pominieciem tego
elementu,

¢) ustalenie wartosci premii jako ,0” jest dopuszczalne na zasadzie
swobody uméw,

Kazdy z tych wnioskéw zawiera niedopuszczalne uproszezenia.

1. Z ustalen stanu faktycznego, dokonanych przez Sad Apelacyjny
wynika, Ze bankowe wzorce umowne przyznawaly ustaleniom telefonicznym
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rang$ oéwiadczed woli stron, podezas gdy gefierowane w utrwalonej formie
przez bank potwierdzenie transakcji mialo jedynie charakter o$wiadczenia
wiedzy banku o treéci umowy i jako takie mialo tylko wtérne znaczenie
— znaczenie dowodowe. Z ustaleni stanu faktycznego  wynika dalej, Ze
w treéci rozméw telefonicznych skladajgcych sie na transakeje strony nie
poruszaja tematu premii. Premia w wysokosci ,0” pojawia sig dopiero
w potwierdzeniu transakcji. Na tej podstawie sad apelacyjny uznal, ze strony
w ogéle nie objely o$wiadczeniami woli kwestii premii’.

Tymczasem Sad Najwyzszy przyjal, ze strony ustalily wysoko$¢ premii
jako ,0”. Takie ustalenie Sadu Najwyzszego kléci sig z ustaleniami faktycz-
nymi Sadu Apelacyjnego®. Sad Najwyzszy wyszed! ze swej roli sadu prawa
i w istocie zmienil ustalenia stanu faktycznego, co oczywiscie nie powinno
mieé miejsca’. Ustalenia stanu faktycznego dokonane w tej sprawie przez
Sad Najwyzszy z oczywistych wzgledéw nie wigig sadu apelacyjnego, gdyz
wiazaca jest tylko wykladnia prawa (art. 398%k.p.c.). Trudno spodziewaé sig,
zeby te ustalenia Sadu Najwyzszego mialy znaczenie w podobnych sprawach,
jezeli nawet w rozpoznawane] sprawie nie s3 wigzace.

IIL. Dalej Sad Najwyzszy przyjal, ze uzgodnienie §wiadczenia pienigz-
nego na poziomie ,0” jest ustaleniem §wiadczenia pienigznego, a nie jego
pominigciem. Ta ogélna konstatacja wsparta jest uwaga, ze ,0” nie rézni
sie konstrukeyjnie od symbolicznego ,1” lub jakiejkolwick innej wartosci.
Ta uwaga nie jest trafna. Ustalenie w umowie §wiadczenia pienigznego
na poziomie ,0” lub symbolicznego ,1” nie czyni z niej umowy odplatnej*.

Zgodzi¢ si¢ natomiast nalezy, ze dla wyktadni oéwiadczed woli stron
ma znaczenie, (a) czy strony nie umdwily sie w kwestii §wiadczenia pieniez-
nego, (b) czy umdwily sie z pominigciem §wiadczenia pienieznego, () czy
tez ustalily wysokoé¢ §wiadezenia pienigznego.

IV. Sad Najwyzszy przyjal, ze zasadniczo swoboda uméw pozwala
na zawarcie iz casu umowy, co do zasady odplatnej, z pominigciemn elemen-
tu odplatnosci, w szczegdlnosci gdy do zawarcia takiej nmowy docho-
dzi w powiazaniu z innymi umowami. Dalej Sad Najwyzszy przyjal, ze
¢o do zasady przy zawieraniu umowy opcji jako umowy nienazwanej nie

Takie stanowisko, przypisujace co do zasady wigZacy charakter rozmowie telefonicznej i wtérne
2naczenie potwierdzeniu transakeli, na tie zblizonych w tym zakresie bankowych wzoredw umownych,
prezentuje konsekwentnie Sad Apelacyjny w Warszawie np. wyrok z 23.07.2012 r. (1 ACa 1299/11),
www.orzeczenia waw.sa.gov.pl, wyrok z 12.09.2013 =. (I ACa 1375/12), www.orzeczenia. waw.sa.gov.pl.

Ustalenie tresci umowy nalezy do sadéw merisi; do Sgdu Najwyzszego nalezy natomiast wykladnia tak
ustalonej tresei [wyrok SN 2 22.03.2006 r. (J11 CSK 30/06), Legalis].

Wryiatkowo byloby to mozliwe w przypadku razacego naruszenia art. 233 § 1 kp.c., dotyczgeego zasad
oceny dowod6w przez sady meriti (wyrok SN z 27.07.2005 «. {II CK 793/04}, Legalis). Sad Najwyzszy
nie wekazal w omawianej sprawie na takie naruszenie praepiséw postgpowsania.

Najlepiej to widac na przykladzie umowy sprzedazy, jako podstawows] i najozgiciej zawieranej: okreslenie
ceny jako ,0” ovznacza, e strony uzgodnily, ze ceny nie bedzie, okreslenie ceny jako symboliczne
»1” powinno byé oceniane tak samo lub jako obejécie przepiséw o darowiénie (np. art. 890 k.c.
wzw. zart, 58 § 1 k).
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wystepuje obowigzek zawierania konkretnych postanowieti dla powstania

umownego wezla obligacyjnego.

Te bardzo ogélne i ostrozne stwierdzenia s zasadniczo prawdziwe. Zresz-
t3 uzasadnienie glosowanego wyroku, sformulowane bardzo ogélnie i bardzo
ostrozne, dopuszcza nawet explicite mogliwosé przyjecia, ze istota umowy
nienazwanej (tu: umowy opcji), w szczegdlnosci jej cel i charakter, nakazuja
zawieranie takiej umowy wyltacznie jako umowy odplatnej.

Jednak w rozpatrywanej sprawie wystepowato szereg okolicznosdci, ktdre
nadawaly sie do uzasadnienia stanowczej tezy, Ze umowa opcji nie mogta
zostac zawarta bez premii. Okolicznosci te to-

B wskazanie w bankowych wzorcach umownych premii jako elementu
koniecznego UmMowy opjt,

B dzialanie klienta banky przez peinomocnika, ktérego umocowanie od-
nosilo s do transakeii opisanych w bankowych wzorcach umownych,

8 uksztaltowanie w bankowych wzorcach umownych umowy opcji jako
umowy sprzedazy prawa (a wiec z elementem koniecznym w postaci
premii — ceny prawaz),

B zawieranie UMOWY opcji poza rynkiem regulowanym, czyli jako tzw.
transakeja OT'C, ,szyta na miare’, co moglo sugerowaé klientowi, ze zo-
stala ,uszyta” bez ryzyka dla wystawcy, zgodnie z paradygmatem premii
jako wskazéwki ryzyka Wystawcy opcji.

V. Ustalenie, e obowigzujace w stanie faktycznym wzorce umowne
przewidujg zawarcie umowy o okreslonych elementach nie pozwala pornijaé
tresci tych wzorcéw w wykladni oswiadezer woli stron, Przyjecie, ze strony
skutecznie zawarly umowe z pominigciem elementu wskazanego we wzorcu
jako konieczny, wymagatoby ustalenia w stanie faktycznym, ze w pewnym
zakresie doszlo do odstepstwa od tresci wzorca, W razie braku takiego
ustalenia nie jest mozliwa prezentowana przez S3d Najwyzszy wykladnia
o$wiadczen woli stron, zakladajgca, ze nadaly one umowie opcji charakter
umowy nieodpfatnej (choéby w catoksztalcie stosunkéw umownych stron
umowa taka miala uzasadnienie ekonomiczne),

Dodatkowo ww. ustaleniu sprzeciwia sig tres¢ art. 72 § 1 k.c., stano-
wigcego, Ze umowa zawarta po negocjacjach, obejmujacych okreslone jej
postanowienia, dochodzi do skutku po ustaleniu wszystkich jej postano-
wierl. Zakres negocjacji okreglaly tu wzorce umowne®. Porozumienie stron
co do negocjowanych elementéw miato miejsce telefonicznie, Tymezasem
sformulowanie »premia wynosi 0™ pojawia si¢ dopiero w potwierdzeniy
transakeji, generowanym e post przez bank i przesyianym klientowi,

5 Naprawidlowosé tew Sporze toczacym sig na tle podobnego stanu faktycznego wskazal SA w Katowicach
w wyroku z 27.02.2013 r. {I ACa 915/12), www.orzeczenia. katowice.sa.gov.pl/, ze wskazaniem
na empityceny i pozgdany rygoryzm procedur bankowych; podobnie - SA w Warszawie w wysoky
z6.06.2012 r. (T ACa 1161/13), Legalis.
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VL Tres¢ wzorcéw umownych, dla przypomnienia — sformutowanych
jednostronnie przez bank, jest dodatkowo istotna w sprawie ze wzgledu
na to, Ze okreslata zakres umocowania petnomocnika. Petnomocnictwo byto
bowiem formularzem, odnoszacym sie trescia do typéw uméw opisanych
we wzorcach umownych.

Jezeli wige pelnomocnik zawart umowe opcji jake umowe nieodplatna,
podczas gdy jego pelnomocnictwo, przez odniesienie do wzorcéw umow-
nych, obejmowalo umowy opcji odplatne, to wykroczyt poza zakres petno-
mocnictwa, a sama umowa nie jest skutecznie zawarta (jest tzw. czynnoécia
kulejgcg — art. 103 § 1 k.c.). Osobna rzeczg byloby ustalenie, czy klient
banku potwierdzi} dziatania pelnomocnika.

VIL Z ustaleri stanu faktycznego wynika ponadto, ze zaréwno bankowe
wzorce umowne, jak i potwierdzenie transakeji okreslaja umowy opcji jako
umowy kupha, wzglednie sprzedazy, opdji. Przenikanie sie typéw uméw nazwa-
nych i nienazwanych, w szczegdlnosci uksztaltowanie umowy co do zasady
nienazwanej jako umowy nazwanej, jest czestym zjawiskiem wéréd instrumen-
téw finansowych®. Zjawisko to zasadniczo mieéci si¢ w granicach swobody
uméw (art. 353" k.c.)”. W szczegélnosei nietrafne s3 te poglady doktryny, ktére
neguja mozliwos¢ traktowania umowy opcji jako umowy sprzedazy prawa’.

VIIL. Istotne znaczenie ma ostatnia kwestia, mianowicie zawarcie trans-
akeji poza rynkiem regulowanym, jako tzw. transakeji rynku nieregulowa-
nego. Transakcje te nazywane s3 w zargonie finansowym jako transakcje

6

W przypadku najprostszego swapa, poczgtkows wymiana walutowa ma charakter natychmiastowej
umowy sprzedazy okreélonego wolumenu waluty po okreélonej cenie {kursie). Zobowigzanie
do koricowej wymiany walutowej ma zas charakter umowy forward (1. Tymula, Swapy fnansowe,
Warszawa 2000, s. 30, A. Skrodzki, Wybrane produbty bankowe jako crynnik ograniczania ryzyka w mafsi
i Srednief firmie, Studia i Prace Kolegium Zarzgdzania i Finansow SGH 2010, Zeszyt Naukowy nr 95,
s. 161, . Maliszewski, Zarzgduanic ryzyhiem bursy walutowsge w preedsighiorstwie. Poraduik praktycany,
Warszawa 2013, 5. 186). Konstrukcjz prostego swape walutowego jest tez thumaczona jako wymiana
pozyczek (L. Tymuta, Swapy..., 5. 157

Do takich samych wnioskéw doszed! SN w stanie faktycznym objetym wyrokiem z 2.12.2005 r.
(I CK 287/05), OSNC 2006/9/155, Legalis. SN prayjl, 2¢ forward mégi nabra cech umewy daierzawy.
W badanym przez SN przypadku sformutowanie to wyniagalo nastgpujacego uscistenia: uméwienie
rozliczania czynszu dzierzawy w walucie obeej moZna oceniaé bads jako wigzhks wmowy forward oraz
umowy dzierzawy, bad# jake umows nienazwana, zawierajacy elementy deierzawy i fortsardu.

Poglady te dotyczg abstrakeyjnej kwalifikacji umowy opcji. Jednak podnoszone argumenty dotyeza jak
si¢ wydaje w réwnej mierze, wyragnej umowy stron ksztaltujacej umowe opeji jako umowe sprzedazy
prawa. Gléwnym argumentem zwolennikéw niedopuszezalnosei traktowania umowy opeji jake umowy
sprzedaly prawa jest zasada nento plus iuris... Argument ten podnidst G. Wisderek [w:] Usmowa opeyjna -
donstrukefa prawna, Glosa 1999, nr 3, 5. 12. Poglad ten przytaczaja lub powtarzaja m.in.: A. Chiopecki,
Optje i transakeje terminowe: zagadnicnia prawne, Warszawa 2001, 5. 144; M. Gutowski, Umowa opcii,

rakow 2003, s. 275-276; A. Borowski, Konstrubee i charakter éom-wny umdw dotycageyeh instrumentow
pochodnych, Warszawa 2005, 5. 146. Poglad ten jest nietrafny, gdys zasada nemo plus iuris... ma chronié
whasciciels wegledem nabywey od osoby nieuprawnionej. Sytuacia wystawey opcjt jest natomiast
sytuacjg strony umowy, w wyniku kiose} ze sfery prawnej zbywcy ,wycina” si¢ pewicn element i w
postaci prawa przenosi na inng osobg (szerzej nt. argumentow dopuszezajacych ksztaltowanie umowy
opeji jako umowy sprzedazy prawa zob. M. Korpalski, Premia opcyina jako element istotny umowy opey,
Glosa 2013, nr 1, 5. 117-124). R. Longchamps de Berier podaje przykiad odplatnego ustanowienia
stuzebnosci jako mieszezacego si¢ w definicji sprzeday (Zobowigzania, Poznad 1999, s. 445). Zdaniem
tego avtora, sprzedaz przybiera tv posta¢ uszezuplenia stanu czynnego majatku zbywey na rzecz
nabywcy. Podobnie F. Zoll uwaza, Ze ,mozna takze w drodze kupna naby¢ praws, ktére sprzedawes z¢
swego majgtku ustanowi dla kupujgcego” (Zobowigzania w zarysie, Warszawa 1948, s, 299
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over-the-counter (OTC) i czgsto okreslane jako ,szyte na miare” Ilienta’.
Transakeje te nic 5% notowane publicznie, nie s3 przedmiotem wolnej gry
rynkowej i generujs dodatkowe tyzyka dla nabywcy, czesto sa wystawiane
przez jeden podmiot, a ich »notowania” s3 oparte o deklaracje dealerz, a nie
0 rzeczywiste transakeje, co tacznie zwieksza ryzyko manipulacji kursem'®.

Zreszty nazywanie derywatowego obrotu pozagieldowego rynkiem jest tez
kwestionowane ze wzgledu na brak gry sit rynkowych. W obrocie pozagietdo-
wym klienci nie majg mozliwosc pordwnywania oferowanych wartosci z inny-
mi uczestnikami rynku, wahaniami cen rz3dzi nie gra rzeczywistego popytu
i podazy, ukierunkowana na zaspokajanie potrzeb poza tym obrotem, a gra
obliczona na zysk wynikajacy 2 same] ztniany wartosci notowanilL, W zwigzku
ztym, ze derywaty charakteryzujy sie bardzo duzym ryzykiem inwestycyjnym
podnos si¢ koniecznosé uczestnictwa izby rozliczeniowej w obrocie nimi®.

Wizystkie te cechy obrotu pozagicidowego instrumentami finansowymi
dajg podstawg do twierdzenia, Ze obrét ten jest zasadniczo przeznaczony dla
instytucji finansowych i zasadniczo niedostosowany do aktywnosci podmio-
t6w niefinansowych’. Wychodzge 7 takiego zalozenia mosliwe jest nawet
Preyjecie, e np. transakcje Swapowe w ogdle nie powinny by¢ zawierane
przez podmioty niefinansowe! (szwap finansowy byt transakejg powigzang
z przedmiotow opcja walutows).

W tych okolicznodciach ze szczegGing wrazliwoscig nalezy podchodzi¢
do uzasadnionych oczekiwan klienta niefinansowego, zawierajacego umowe
bankowej opcji finansowej. Klient taki wie, a Przynajmniej powinien wiedzied,
Ze elementem umowy opgji na rynku regulowanym jest zawsze premia oraz

Zob. ap. G. Golec, Opcje na poiskim rynku finansowym, Wyeena, Strategie, Lublin 2002, s, 24,
M. Konopezak, P. Mielus, P. Wieprzowski, Rynkowe aspekty probleméw na pozagieldewsym rynks waiy-
fowyeh instrumentow pochodryeh w Polsee w cxasie globabiego kryzysu  finansowege, Bank i Kredyt 201 1,
nr42,s 118, 1. Prucknicka-Grabias, Opgie walutowe w Polsce w ohlicza kryzysufinansowego [w] Instra-
menty i regulacie bankowe w cxasach hryzysu (red. ]. Nowakowski), Wagszawa 2010,5.218; A, Swiderski,
Pochodne oraz strukturyzowane instrumenty finansowe — wSprawey” czy .ofiary” ostatniego & ZYSH finanso-
wege [w:] Bezpieczerisiwe rynku finansowego (red. E. Fojcik-Mastalska, E. Rutkowsta- omaszewska),
Wroctaw 2010, 5. 122; A, Borowski stwicrdzil nawet, 2e tozwdj rynku OTC zapewnia zaspokojenie
potrzeb kazdego przedsiebiorcy (Konstrukea i charakser prawny umdw dotyezgeych instrumentouw  pockod-
aych, Warszawa 2005, 5. 71); N'S. Poser, Liability Liability of Broker-Deaters s for Unsuitable Recommenda-
Hions to Institutional Investor, 5. 1518, Autor wskazuje, fe m.in. z tego wzgledu powinny byé dopasowane
do potrach Idlienta, w mys] zasady ,know your customer”.

¥ Wyrok OLG Diisseldorf BB 1996, 1904,

1t Tak, szczegdlnie co do walatowego {FX) rynkn OTC: P, Dembinski, Finance: Servant or Deceiver
Financializiation at the Crossroads, Geneve 2009, s. 50. Podobnie co do rynku CDS, 8, Lubben, Credis
Derivatives and the Future of Chapter 11, The American Bankruptcy Law Journal 2007, ar 4, 5. 415 oraz
co do transakeji | forward A Chiopecki, Opcfe..., 5. 49,

2 Takco do opcji, M. Gutowski, Unowa..., s. 279.

3 P. Dembinski, Finance..., 5. 35: »Zorganizowane rynki prowadzg obrét walorami, keore spelniajg
wiasciwe kryteria informacyjne. Wszystkie inne aktywa Sinansowe | kontrakty 53 przedmiotem obrg-
tu >>over the counter<<, migdzy profesjonatistami lub sq preeznaczone raczef dla >>kwalifikowanych
inwestoréwe< niz dla szerokiej publicznoéd, ktéra z definicji jest mniej zorientowana i bardziej podatna
ma manipulacje. Odnosi sig to np. do funduszy hedgingowych, funduszy prieate egquity, walut obcych
oraz wigkszoéci produktéw derywatowych i strukturyzowanych”. Raczejz tego zafozenia wychadzi
P. Zapadka, wskazujse 2 banki aktywnie uczestniczg na ryniu OTC, ale zawierajy transakcie migdzy
soba (Lslugi bankowosci instytucying, Warszawa 2012, 5. 299). Na rynku OTC dominujg inwestorzy
instytucjonalni (A. Swiderski, Pochodne..., s 137).

Transakeje swapowe nie wystepujg bowiem na rynku gieldowym (zob. P. Zapadka, Ustugi..., 5,172,
P. Tymuta, Swapy..., s. 126-128).

9
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ze tak jest réwniez zasadniczo na rynku nieregulowanym®. Klient taki wie,
a przynajmniej powinien wiedzied, ze wysokos¢ premii (wyplacanej przeciez
wystawcy przez nabywee} odzwierciedla, a przynajmaiej powinna odzwier-
ciedla¢, wysoko$é ryzyka wystawey opdji'®. Stad juz tylko krok do waiosku,
7€ opcja pozbawiona premii dla wystawcy nie generuje ryzyka dla wystawcy.
Whiosek taki bytby dodatkowo uzasadniony deklarowanym przez obie strony
celem umowy opcji, ktéra mialo byé zabezpieczenie klienta przed ryzykiem
walutowym, Whniosek taki bylby wreszcic uzasadniony z uwagi na obowig-
zek banku uwzgledniania najlepszego interesu klienta w czasie zawierania
uméw kreujacych instrumenty finansowe, 2 takse ze wzgledu na obowigzki
informacyjno-doradeze.

W tej sytuacji ochrona uzasadnionych oczekiwan klienta nieprofesjonal-
nego, zawierajacego transakeje rynku finansowego z klientem profesjonalnym,
nakazuje traktowaé premie, bedaca wskaznikiem ryzyka wystawcy, jako elemen-
tu koniecznego umowy opeji, nawet uksztaitowanej jako umowa nienazwana’s.

IX. Podsumowujac, glosowany wyrok nie przesadzit, w jakich okolicz-
nosciach premia moze by¢ traktowana jako element konieczny umowy opcji
finansowej. Pozostaje poczekaé na ponowne rozstrzygniecie sprawy przez sad
apelacyjny. Byé moze wskazéwek sadowi apelacyjnemu dostarczy niediugo inne
orzeczenie Sadu Najwyzszego, dotyczace opisywanych tu probleméw prawnych.
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radca prawny,
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¥ Niezaleinie od przedstawione] wyzej lowestii kwalifikacji wmowy opeji jako umowy sprzedady prawa,
nastgpujgcy autorzy traktuja premie jako istotny element umowy opcji walurowej: L., Sobolewski,
Umewa apefi zbycia Inb nabyeiz instrumentow s finansotwyeh, Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego
1998, nr 1,5. 27, G. Wiaderek, Umowa..., s. 10; A, Chlopecki, Opge..., 5. 26, 151, 155-158; T. Niebo-
rak, Pockodne instrumenty finansowe. Aspekty pravmopodatbore, Warszawa 2004, 5. 26, 151, 155-158;
A. Borowskt, Konstrukeia..., s. 48—49, 200, Natorniast autorzy traktujzcy premie jako zasadniczo
istotny element, dopuszczajac odmienne umeowy, podkreslajg koniecznost zawierania uméw opcji za
posrednictwern izby tozliczeniowej ze wzgledu na duze niebezpieczedistwo naduzyé ze strony instytucji
finansowych [M. Gutowski, Umomwa opefly Krakéw 2003, s. 136, 279; A. Takubiec, Charghier prawony
i xmiany podmiotowe w umowie opji, Praeglyd Prawa Harndlowego 2009, nr 4, 5. 16-22 {powotujgc
poglady M. Gutowskiego)]. Jedynie M. Romanowski prezentuje jednoznaczne stanowisko o brakn
Przymioty istotnosci premii: System prawa Prywainego, t. 9, Warszawa 2010, s. 612,

% Zob.np. 1. Wojciechowski, Opcfe na wybrane instrumenty finansowe jake narzedzia ograniczajgee ryzyko,
Krakéw 1999, 5. 55; A, Nakiclski, Opeiz o polisa wbezpiecxeniowa, Studia i prace Kolegium Zarzgdza-
nia { Finanséw SGI, z. 27, Warszawa 2002, 5. 53; K. Jajuga, Zerzadzanie ryzpkienn, Warszawa 2009,
s.13%; 1. Pruchnicka-Grabias, Egaotyexne opje : finansowe. Systematyka, wyeena, sirategia, Warszawa 2009,
5.221; A, Boczkowski, Hedging ~ spostb na bogactwe cay bankruciwo? Praktycena lekeia 2 23 praypadiow,
w kfdrych Hedging zapewnil ponryiinoié lub podrigl skrzydla, Warszawa 2011 5, 54.

Y Obowigzki te, formulowane m.in. na podstawie art. 19 dyrektywy 2004/39/WE (tzw, MiFID n,
<igéyly na bankach juz w 2008 r., w ktdrym zawarto przedmictow umows opcji, Wynika to zjednolitego
orzecznictwa Sgdu Najwyzszego [por. zamiast wielu: wyrok SN 7 19.09.2013 1, (I CSK 651/12); Legalis].

1 Kryteria klienta nieprofesionalnege podaje zalacznik 1T do dyrektywy MiFID 1. W przedmiotowe
sprawie kryteriz te niestety nie byly przedrioterm badania.
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