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Niemiecki Kodeks Cywilny § 280
Niemiecka ustawa o obrocie papierami wartosciowymi WpHG § 31 Ust. 1 Nr 2

a) W przypadku doradztwa inwestycyjnego bank zobowiazany jest przed zlozeniem
rekomendacji uzyska¢ informacje odnosnie gotowosci do podjecia ryzyka przez
inwestora, chyba ze sa one jemu znane na podstawie dlugoletnich stosunkow
gospodarczych z inwestorem lub na podstawie jego dotychczasowych decyzji
inwestycyjnych. Kwalifikacje zawodowe pracownika inwestora jako dyplomowanego
ckonomisty nie pozwalaja na wysuniecie wnioskow odnosnie jego znajomosci
dotyczacych specyficznego ryzyka umowy swapowej CMS (Spread Ladder Swap), nie
mozna rowniez z wszelkiej dotychczasowej wiedzy wysunaé wnioskdéw odnosnie
konkretnej gotowosci do podjecia ryzyka przez inwestora.

b) Przy tak wysoce kompleksowym produkcie inwestycyjnym jak umowa swapowa CMS
stosowne wyjasnienie powinno zapewni¢, by inwestor posiadal zasadniczo taki sam
stan wiedzy dotyczacy ryzyka transakcji jak doradzajacy mu bank, gdyz tylko w taki
sposob mozliwe jest podjecie przez niego decyzji na wlasng odpowiedzialnos¢, czy

przyjmie oferowany mu zaktad odsetkowy.

! Zbiér urzgdowy orzeczei Trybunatu Federalnego w sprawach cywilnych
* Zbior urzedowy orzeczen Trybunatu Federalnego
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W przypadku umowy swapowej CMS doradzajacy bank jest zobowigzany do
poinformowania o negatywnej wartosci rynkowej, ktora wprowadzit on w formute do
obliczenia zmiennego obowigzku inwestora do zaptacenia odsetek, gdyz stanowi to
wyraz powaznego konfliktu intereséw i wskazuje na konkretne niebezpieczenstwo
skladania przez niego rekomendacji inwestycyjnej nie tylko w interesie klienta.

Bank, ktory rekomenduje wlasne produkty inwestycyjne, nie jest zasadniczo
zobowigzany do poinformowania, ze osigga zyski ze sprzedazy tych produktow.
Powstaty konflikt interesow jest do tego stopnia oczywisty, ze nie jest konieczne
oddzielne wskazanie na niego, chyba ze zachodza ku temu szczegblne okolicznosci.
Takie szczegdlne okolicznosci zachodza w przypadku umowy swapowej CMS, gdyz
jego struktura ryzyka jest ksztaltowana przez bank $wiadomie w sposéb obcigzajacy
inwestora, by bezposrednio w zwiazku z zawarciem transakcji inwestycyjnej moc
sprzedac ryzyko inwestycyjne, ktére przejat klient na podstawie udzielonej przez bank

ustugi doradcze;j.

Trybunat Federalny, wyrok z dnia 22 marca 2011 — XI ZR 33/10 —

Wyzszy Sad Krajowy Frankfurt nad Menem

Sad Krajowy w Hanau
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XI Senat ds. Cywilnych Trybunatu Federalnego po rozpoznaniu na rozprawie ustnej przez
sedziego Wiechers, sedziego dr Joeres, sedziego Mayen, s¢dziego dr Ellenbergera i dr
Matthiasa

orzekl:

Na skutek rewizji powoda uchyla wyrok 23. Senatu ds. Cywilnych Wyzszego Sadu
Krajowego we Frankfurcie nad Menem z dnia 30 grudnia 2009.

Na skutek zlozonej apelacji przez powoda wyrok 9. Izby ds. Cywilnych Sadu

Krajowego w Hanau z dnia 4 sierpnia 2008 zostaje zmieniony, jak nastepuje:

Pozwany zostaje skazany na zaplacenie kwoty 541.074 EUR wraz z odsetkami w

wysokosci pigciu punktéw procentowych ponad podstawowa stope procentowa od
dnia 5 lutego 2008.

W pozostalym zakresie powddztwo zostaje oddalone i dalej idace $rodki prawne

odrzucone.

Koszty postgpowania ponosi pozwany.

Z mocy prawa
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Stan faktyczny

W roku 2005 powdd dochodzi od pozwanego banku roszczenia
odszkodowawczego w zwiazku z poniesionymi stratami spowodowanymi

wadliwym doradztwem inwestycyjnym dotyczacym zawarcia UmMowy Swapowe;j

CMS skonstruowanej przez pozwanego.

Juz w lutym i lipcu 2002 roku powéd, ktory prowadzi érednie przedsigbiorstwo
w branzy produktéw do utrzymania higieny w miejscach publicznych, zawarl z
innym bankiem dwie umowy swapowe na stopg procentows, poprzez ktora bank
zobowiazal sie w odniesieniu do umownej kwoty nominalnej w wysokosci
1.000.000 EUR wyptaci¢ powodowi odsetki okreslone przez zmienng stope
procentowa (EURIBOR 6-miesieczny lub EURIBOR 3-miesigczny), natomiast
powod zobowiazal sig w odniesieniu do tej samej umownej kwoty nominalnej
wyplaci¢ bankowi odsetki okreslone przez stala stope procentowa w wysokosci

5,25% lub 5,29%. Obie umowy zostaly zawarte na okres dziesieciu lat.

W trakcie dwoch rozméw przeprowadzonych dnia 7 stycznia i 15 lutego 2005,
w ktorych w imieniu powoda uczestniczy! cztonek zarzadu powoda oraz jego
prokurent — dyplomowana ekonomistka, pozwany wykonal ustuge doradcza
prezentujac w formie pisemnej prezentacji mozliwosci redukeji obciazen
odsetkowych wynikajacych z tych obu biezacych uméw swapowych na stope
procentowg. Poniewaz wowezas poziom odsetek wyraznie obnizyt sie, w chwili
wykonania ustugi doradczej obie umowy wykazywaly negatywne wartosci
rynkowe w wysokosci odpowiednio 124.700 EUR lub 130.825 EUR, co
pozwany zaprezentowal w trakcie rozméw. Na podstawie swojej prognozy,
zgodnie z ktorg réznica (spread) migdzy dwuletnig a dziesiecioletnia stopa
oprocentowania wynoszgca wowczas 1,02 punktéw procentowych bedzie sie
przypuszczalnie w przysztosci znaczaco zwiekszaé, pozwany zarekomendowat
umowe swapowa CMS, ktorg strony zawarly dnia 16 lutego 2005. Zgodnie z nig
pozwany zobowigzal si¢ w okresie pigciu lat co pét roku wplacaé na rzecz
powoda odsetki od umownego nominatu w wysokosci 2.000.000 EUR w

wysokosci stalej stopy procentowej wynoszacej 3% w skali roku, podczas gdy

powod zobowigzal si¢ w tych samych odstepach czasu wplacaé¢ na rzecz
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1,5% w skali roku, a nastepnie odsetki naliczane wedlug zmiennej stopy
procentowej wynoszacej co najmniej 0,0% i w zaleznosci od rozZwoju roznicy
(spread) (baza odsetkowa A| - baza odsetkowa A,) dajacej sig obliczy¢ zgodnie

z zawarta umowsg w nastepujacy sposob:

.»Za okres obliczeniowy od 20 lutego 2006 do 18 sierpnia 2006:
1,50% w skali roku plus 3 x [1,00% w skali roku minus (baza odsetkowa A
minus baza odsetkowa A»)].

Za okres obliczeniowy od 18 sierpnia 2006 do 19 lutego 2007:
stopa zmienna z poprzedniego okresu plus 3 x [1,00% w skali roku minus
(baza odsetkowa A minus baza odsetkowa A»)].

Za okres obliczeniowy od 19 lutego 2007 do 18 sierpnia 2007:
stopa zmienna z poprzedniego okresu plus 3 x [0,85% w skali roku minus
(baza odsetkowa A| minus baza odsetkowa Ar)].

Za okres obliczeniowy od 18 sierpnia 2007 do 18 lutego 2008:
stopa zmienna z poprzedniego okresu plus 3 x [0,85% w skali roku minus
(baza odsetkowa A minus baza odsetkowa A»)].

Za okres obliczeniowy od 18 lutego 2008 do 18 sierpnia 2008:
stopa zmienna z poprzedniego okresu plus 3 x [0,70% w skali roku minus
(baza odsetkowa A; minus baza odsetkowa A,)].

Za okres obliczeniowy od 18 sierpnia 2008 do 18 lutego 2009:
stopa zmienna z poprzedniego okresu plus 3 x [0,70% w skali roku minus
(baza odsetkowa A| minus baza odsetkowa A,)].

Za okres obliczeniowy od 18 lutego 2009 do 18 sierpnia 2009:
stopa zmienna z poprzedniego okresu plus 3 x [0,55% w skali roku minus
(baza odsetkowa A minus baza odsetkowa A,)].

Za okres obliczeniowy od 18 sierpnia 2009 do konica trwania umowy:
stopa zmienna z poprzedniego okresu plus 3 x [0,55% w skali roku minus
(baza odsetkowa A minus baza odsetkowa Aj)].

Wyznaczenie bazy odsetkowej A;: srednia stopa swapowa na okres
10 lat (...) na ,,bazie EURIBOR (...)”
Wyznaczenie bazy odsetkowej Aj: srednia stopa swapowa na okres 2

lat (...) na ,,bazie EURIBOR (...)”
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Zgodnie z zawartg w tym samym dniu umowg ramowg finansowych transakcji
terminowych ustalono wprowadzenie salda wzajemnych platnosci odsetkowych
W taki sposdb, by jedynie strona, ktérej dhug na dany termin zapadalnodci jest
wyzszy, byla zobowigzana do zaplaty roznicy miedzy kwotami dhuznymi.
Jednostronne zakoficzenie umowy bez zaistnienia waznego powodu dla obu
stron bylo mozliwe dopiero po okresie trzech miesigcy i wylacznie za
wyptaceniem odszkodowania drugiej stronie w wysokosci aktualnej wartosci
rynkowej umowy. W dokumentach prezentacyjnych uzytych w trakcie rozmowy
doradczej w odniesieniu do ,.ryzyk” pozwany wskazat na fakt, ze jezeli réznica
mi¢dzy odsetkami ulegnie znacznemu zmniejszeniu, to powdd jest zobowigzany
do zaplacenia wyzszych odsetek niz otrzymuje. Pozwany okreslil ryzyko straty
powoda jako ,teoretycznie nieograniczone”. W momencie zawarcia umowy
umowa swapowa CMS miala wliczong $wiadomie przez pozwanego negatywna
wartos¢ rynkowa w wysokodei ok. 4% umownego nominatu (ok. 80.000 EUR),

na co pozwany nie wskazal powodowi.

Od jesieni 2005 réznica odsetkowa istotna przy obliczaniu obowigzku placenia
odsetek — wbrew wczesniejszym prognozom pozwanego - ulegala
sukcesywnemu zmniejszeniu w taki sposéb, ze po uplywie pierwszego roku
wyniknal przewazajacy obowiazek placenia odsetek po stronie powoda. Dnia 26
pazdziernika 2006 powod wnidst zaskarzenie umowy swapowej CMS z uwagi
na podstepne wprowadzenie w blad, ktére zostato odrzucone przez pozwanego.
Dnia 26 stycznia 2007 r. transakcja swapowa zostala rozwigzana za
wyplaceniem odszkodowania przez powoda w wysokosci aktualnej negatywne;j

wartosci rynkowej wynoszgcej 566.850 EUR.

Powéd podnosi, ze umowa swapowa zawarta z pozwanym jest niewazna, gdyz
narusza ona dobre obyczaje (§ 138 Niemieckiego Kodeksu Cywilnego) i nie
dotrzymuje nakazu przejrzystosci (§ 307 Ust. 1 zdanie 2 Niemieckiego Kodeksu
Cywilnego). Ponadto zostat on przez pozwanego podstepnie wprowadzony w
biad (§ 123 Niemieckiego Kodeksu Cywilnego), a pozwany wykonat ustuge
doradcza wadliwie, gdyz niedostatecznie poinformowat o ryzykach zwigzanych
z transakcjg swapowa oraz rekomendacja takiej transakcji nie odpowiada jego

gotowosci do podjecia ryzyka i celom inwestycyjnym.
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Pozwem doreczonym dnia 5 lutego 2008 r., przy wliczeniu $wiadczen
odsetkowych otrzymanych w pierwszym roku trwania umowy, powod dochodzi
roszczenia o zaplate kwoty w wysokosci 541.074 EUR wraz z odsetkami.

Positkowo w razie catosciowego lub czgsciowego wygrania sprawy powod
zazadal pierwotnie skazania pozwanego na pokrycie wszelkich dalszych szkéd
powstalych w zwigzku z faktem, ze straty wynikajace z transakcji swapowej
prawdopodobnie nie zostana uznane przez administracj¢ finansowa za wydatki
zwigzane z prowadzeniem dziatalnogci gospodarczej mozliwe do odliczenia od
podatku. W instancji odwolawczej zamiast tego powdd zawnioskowal
positkowo, by zobowiazaé pozwanego do pokrycia wszelkich dalszych,
przysztych szkod, ktére powstang jeszcze w zwiazku z zawartg dnia 16 lutego
2005 roku umowsa swapowg CMS. Pozew w obu poprzednich instancjach zostat

oddalony. Rewizjg dopuszczong przez sad apelacyjny powoéd kontynuuje

dochodzenia swojego roszczenia.

Uzasadnienie

W zakresie oddalenia wniosku gléwnego rewizja jest uzasadniona. Prowadzi
ona do uchylenia zaskarzonego wyroku — poniewaz nie oczekuje sig wystgpienia
dalszych ustalen (§ 563 Ust. 3 Niemieckiej Ustawy Regulujacej Postepowanie
Sadowe w Procesie Cywilnym) — i, przy zmianie wyroku sadu krajowego w tym
zakresie, do skazania pozwanego. W dalszym zakresie okreslonym we wniosku

positkowym o uznanie rewizja jest bezskuteczna.

L
Sad apelacyjny, ktorego wyrok zostat opublikowany w czasopi$mie prawa
gospodarczego ZIP 2010, str. 921 i nast., odrzucil roszczenia powoda z tytulu
bezpodstawnego wzbogacenia sie oraz roszczenia odszkodowawcze i

uzasadniajac swojg decyzj¢ zasadniczo wyjasnit:

Zawarta przez strony umowa swapowa CMS nie jest bezskuteczna ze wzgledu
na naruszenie dobrych obyczajéw zgodnie z § 138 Niemieckiego Kodeksu
Cywilnego. Autonomia woli stron dopuszcza zawieranie transakcji wysokiego
ryzyka. Z perspektywy powoda transakcja stanowila pewnego rodzaju zaklad

=

spekulacyjny, ktérego zaleta byl brak koniecznodci wp@dzpnieg
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wlasnego, a ktory w rzeczywistej perspektywie mogt przyniesé zysk. Transakcja
wysokiego ryzyka nie narusza dobrych obyczajow réwniez wtedy, gdy zysk

mozliwy jest jedynie w przypadku zaistnienia korzystnych okolicznosci.

Nawet gdyby wyjs¢ z zalozenia, ze w przypadku regulacji umownych chodzito o
ogolne warunki handlowe, czemu przeczy fakt, iz konkretne sformutowanie
formuly obliczeniowej zostalo wynegocjowane indywidualnie, jak réwniez
indywidualnie zmodyfikowano regulacje dotyczgce wypowiedzenia umowy,
regulacja o obliczeniu platnodei $wiadezonych przez powoda na rzecz
pozwanego nie narusza obowiazku przejrzystosci w rozumieniu § 307 Ust. 1
zdanie 2 Niemieckiego Kodeksu Cywilnego. Nie mozna wysuna¢ wniosku, ze w
niniejszym przypadku byloby mozliwe znacznie latwiejsze zaprezentowanie
skomplikowanego modelu, zwlaszcza ze przedsigbiorstwo z do$wiadczeniem

handlowym nie potrzebuje ochrony w takim samym stopniu jak konsument.

Podstgpne wprowadzenie w blad przez pozwanego, ktére dato powodowi prawo
do podwazenia umowy zgodnie z § 123 Niemieckiego Kodeksu Cywilnego,
mogloby by¢ wziete pod uwage wylacznie przy czgsciowo umyslnym zatajeniu
faktow wymagajacych wyjasnienia. Poniewaz migdzy stronami zawarto umowe
o doradztwo, nalezaloby w pierwszej kolejnosci sprawdzi¢ kwestie zakresu

obowigzkéw wyjasnienia z punktu widzenia umowy.

Obowiazki wynikajace z umowy o doradztwo nie zostaly tymczasem naruszone.
Ustuga doradcza wykonana zostala zgodnie z zasada dopasowania doradztwa do
inwestora. Wprawdzie doradzajagcy bank powinien zasadniczo zasiggnad
informacji odnos$nie — miedzy stronami spornej — sktonnosci do podjecia ryzyka
przez klienta jako istotnej czesci celu inwestycyjnego. Nie istnieje jednak
obowigzek zasiggnigcia informacji w przypadku, gdy klient nie potrzebuje
ochrony, gdyz posiada odpowiednic do$wiadczenie i wiedze. Okoliczno$é,
wobec ktorej przed umowa stanowiaca przedmiot niniejszej rozprawy powod
zawarl juz dwie inne transakcje swapowe na stope procentowa, ktére wedhug
jego zeznan mialyby stanowi¢ zabezpieczenie przed ryzykami transakcji
glownej, nie moze w zwigzku z tym byé decydujacym argumentem. Wazne
jednak jest, ze w rozmowach oprécz cztonka zarzadu udziat wzigla rowniez

dyplomowana ekonomistka, od ktérej winno si¢ oczekiwac znajomosci struktur
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pozwany nie byt zobowigzany podjaé tematu gotowosci powoda do podjecia

wysokiego ryzyka.

Ustuga doradcza zostala réwniez wykonana zgodnie z zasada dopasowania
rekomendowanego produktu do celéw inwestora. Nie ma w niniejszej sprawie
potrzeby rozstrzyga¢ kwestii, zgodnie z ktéra powdd twierdzi, ze w lutym 2005
wigkszos¢ specjalistow liczyla na redukcje réznicy ,,spread”. W tym przypadku
mialo si¢ bowiem do czynienia z oczekiwaniami niedajacymi sie zweryfikowac.
Z niepewnosci dotyczacej przyszlego rozwoju réznicy wynika nieuchronnie, ze
mozna w tym wzgledzie prezentowaé roéznorakie poglady, czego pozwany nie
musial specjalnie nadmienia¢. Poniewaz niemozliwym jest ustalenie rozZwoju
poziomu odsetek w ciggu kilku lat z géry nawet do okreslonego stopnia
pewnosci, prognozy zmierzajace w tym kierunku sg podrzednego znaczenia i nie
wymagajg wyjasnien. Oferowanie umowy przez pozwanego wyraznie jako
stuzacej do ,optymalizacji odsetek” stanowi blad natury jezykowej, gdyz
umowa swapowa CMS nie nadaje si¢ do zabezpieczer okreslonych
wierzytelnosci kredytowych. Terminu tego uzytego w prezentacji nie nalezy
jednak mierzy¢ wedlug kryteridw nauki o finansach. W najszerszym znaczeniu
kazda inwestycja finansowa, ktéra w przypadku korzystnego rozwoju prowadzi
do zyskow, nadaje si¢ do redukeji istniejacych obcigzen odsetkowych. Pozwany
nie musial réwniez wskazywac, ze w momencie zawierania umowy wykazywata
ona negatywng wartos¢ rynkowg. Wartos¢ ta wskazuje na to, co klient w
przypadku przedwczesnego zakonczenia umowy zobowigzany jest zaplacié
bankowi jako rekompensate i stanowi zatem kwotg tymczasowa, czysto
teoretyczng, ktora poza tym ulega ciaglej zmianie i moze by¢ okreslona jako
»migawka”. Na podstawie transakcji swapowych zawartych wezeéniej z innym
bankiem mozna wyjs¢ z zalozenia, ze powodowi znane bylo, ze umowy
swapowe zawierajg rézne szanse poczatkowe w takiej formie, ze w momencie
zawierania umowy nie istnieje wyrownana wartosé rynkowa. Jest przyjete, ze
ten, kto cheialby przedwezesnie zakonczyé umoweg, zobowigzany jest do
udzielenia rekompensaty finansowej, w zwigzku z czym negatywna wartosé
rynkowa poréwnywalna z odszkodowaniem za utratg¢ zyskéw z powodu

przedwczesnego zerwania umowy nie wymagala odrebnego wyjasnienia.

e
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15 Ponadto czlonek zarzadu powoda podat w trakcie przestuchania, ze zgodzit sie z
zapisami umowy, chociaz nie zrozumial modelu stanowigcego jej podstawe. W
przypadku, gdy powod decyduje si¢ na transakcie o duzym znaczeniu
gospodarczym, a osoba upowazniona do prowadzenia negocjacji i reprezentacji
powoda nie byla przekonana co do potencjalnych jej nastgpstw, wowczas

ryzykuje, ze w nastgpstwie nie bedzie mogta zaskarzy¢ drugiej strony umowy.

11

16 Po prawnej weryfikacji powyzsze wyjasnienia okazaly si¢ nieprawdziwe w
decydujgcych punktach.
17 1. Moze pozosta¢ bez odpowiedzi, czy umowa zawarta miedzy stronami narusza

dobre obyczaje (§ 138 Niemieckiego Kodeksu Cywilnego), obowiazek
przejrzystosei (§ 307 Ust. 1 zdanie 2 Niemieckiego Kodeksu Cywilnego) lub
czy skuteczne jest zaskarzenie wniesione przez powoda z uwagi na podstepne
wprowadzenie w blad przez pozwanego (§ 123 Niemieckiego Kodeksu
Cywilnego) i dlatego zachodzi roszczenie powoda przeciwko pozwanemu z

tytutu bezpodstawnego wzbogacenia.

18 2. Roszczenie o zaplatg kwoty w wysokosci 541.074 EUR wraz z odsetkami jest
uzasadnione, gdyz w zwiazku z naruszeniem obowigzku doradztwa przez

pozwanego zachodzi roszczenie odszkodowawcze powoda.

19 a) Wedtug zgodnych z prawem i niepodwazalnych ustalen sadu apelacyjnego

miedzy stronami zostata zawarta umowa doradcza.

20 b) Zgodnie z tym pozwany jako bank doradczy zobowigzany jest do
swiadczenia uslug doradezych na rzecz powoda zgodnie z zasada dopasowania
doradztwa do inwestora oraz zgodnie z zasada dopasowania rekomendowanego
produktu do inwestora (por. Wyrok Senatu z dnia 6 lipca 1993 — XI ZR 12/93,
BGHZ’ str. 123, 126, 128 i nast.). Tres¢ i zakres obowiazkéw doradczych
uzaleznione sa przy tym od okolicznosci dotyczacych danego pojedynczego
przypadku. Znaczacy przy tym jest z jednej strony stan wiedzy, gotowosé¢ do

podjecia ryzyka oraz cel inwestycyjny klienta, z drugiej strony za$ ogélne

" BGHZ - Zbior urzgdowy orzeczen Trybunatu Federalnego w sprawach cywilnych /fr
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ryzyka, jak sytuacja gospodarcza i rozwdj rynku kapitalowego oraz ryzyka
specjalne wynikajace ze specyfiki przedmiotu inwestycji (Wyroki Senatu z
6 lipca 1993 — XI ZR 12/93, BGHZ str. 123, 126, 128 i nast., z dnia
7 pazdziernika 2008 — XI ZR 89/07, BGHZ str. 178, 149 pkt. 12, z dnia 9 maja
2000 — XTI ZR 159/99, WM"* 2000, str. 1441, 1442 i z dnia 14 lipca 2009 — XI
152/08, WM 2009, str. 1647 pkt. 49). Podczas gdy wyjasnienie zlozone
klientowi dotyczace istotnych okolicznosci dla podjecia decyzji inwestycyjnej
powinno by¢ prawidiowe i calosciowe, ocena i rekomendacja przedmiotu
inwestycji przy uwzglednieniu powyzszych okolicznosci musi wylacznie byé
mozliwa do przyjecia w drodze weryfikacji ex ante. Ryzyko, ze decyzja
inwestycyjna podjgta na podstawie ushugi doradztwa zgodnie z zasada
dopasowania jej do inwestora i do rekomendowanego produktu okazata si¢ w
nastgpstwie blgdna, ponosi inwestor (Wyroki Senatu z dnia 21 marca 2006 — XI
ZR 63/05, WM 2006, str. 851 pkt. 12, z dnia 14 lipca 2009 — XI ZR 152/08,

WM 2009, str. 1647 pkt. 49 i z dnia 27 pazdziernika 2009 — XI ZR 337/08, WM
2009, str. 2303 pkt. 19).

21 ¢) Wedlug dotychczasowych ustalen sadu apelacyjnego nie mozna wyjsé z
zalozenia, ze pozwany wypelnil wobec powoda obowiazek doradztwa zgodnie z
zasadg dopasowania do inwestora. W przypadku rekomendowanej umowy
swapowej CMS ma si¢ do czynienia, zgodnie z ustaleniami sadu apelacyjnego, z
transakcja wysokiego ryzyka, ,,pewnego rodzaju spekulacyjnym zaktadem”. Jest
kwestig sporng migdzy stronami, czy powéd byt gotowy do przyjecia wysokiego
ryzyka. Niestusznie przyjat sad apelacyjny, Ze nie jest to w tej sytuacji kwestig
istotna, gdyz w rozmowach negocjacyjnych po stronie powoda udziat wziat
prokurent — dyplomowana ekonomistka, od ktérej winno sie oczekiwaé
zrozumienia struktury uméw swapowych i ich formut matematycznych w
odniesieniu  do  przykladowych obliczen uzytych w  dokumentach
prezentacyjnych, w zwiazku z czym pozwany nie byl zobowigzany podjaé
tematu gotowosci powoda do podjc;gia wysokiego ryzyka. Po weryfikacji w toku

postgpowania apelacyjnego powyzsza kwestia nie ostaje sig.

* Czasopismo Wertpapiermitteilungen
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22 aa) Na poczatku sad apelacyjny wychodzi prawidlowo z zalozenia, ze wedlug
orzecznictwa Trybunatu Federalnego doradzajacy bank jest zobowigzany przed
udzieleniem rekomendacji dotyczacej inwestycji zasiegna¢ informaciji na temat
stanu wiedzy, doswiadczenia i celow inwestycyjnych, do ktorych zalicza sie
przeznaczenie inwestycji i gotowos¢ do podjecia ryzyka (Wyrok Senatu z dnia
6 czerwca 1993 — XI 7Z 12/93, BGHZ str. 123, 126, 129). Ten obowigzek dla
przedsigbiorstw  $wiadczacych ustugi w  zakresie obrotu papierami
wartosciowymi jest rowniez unormowany przepisami prawa nadzoru (§ 31 Ust.
2 zdanie 1 nr 1 WpHG” aF lub § 31 ust. 4 WpHG nowe wydanie). Obowiagzek
zasiggnigeia informacji odpada tylko wtedy, gdy doradzajacemu bankowi te
okolicznodci sa znane, na przyklad z dhugoletnich stosunkow handlowych z
klientem lub jego dotychczasowych decyzji inwestycyjnych (Senat jak wyzej,
str. 129; Hannéver w Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, 3.
wydanie, § 110 pkt. 32; Lang/Balzer w Festschrift Nobbe, 2009, str. 639, 644;
do § 31 WpHG: Braun/Lang/Loy w Ellenberger/Schifer/Clouth/Lang,
Praktikerhandbuch Wertpapier- und Derivategeschaft, 3. wydanie, pkt. 256;
Koller w Assmann/Schneider, WpHG, 5. wydanie, § 31 pkt. 49; Lang,
Informationspflichten bei Wertpapierdienstleistungen, § 9 pkt. 16).

23 bb) Powod podnosi zarzut, ze pozwany nie dowiadywat sie¢ co do gotowosci
powoda do podj¢cia ryzyka. Pozwany uwaza, ze w obliczu tej konkretnej ustugi
doradczej oraz dotychczasowych decyzji inwestycyjnych powoda nie bylo to

konieczne. To nie jest stuszne.

24 (I) Nawet jesli doradzajacy bank — jak w tej sytuacji — prezentuje ryzyka
zwigzane z produktem za pomoca przykladowych obliczen i wskazuje na
»leoretycznie nieograniczone” ryzyko strat, nie mozna przy tak wysoce
kompleksowo ustrukturyzowanym produkcie finansowym jak niniejsza umowa
swapowa CMS po prostu wyj$¢ z zalozenia, ze klient, ktory zawiera transakeje,
jest gotowy do poniesienia wysokiego ryzyka. Zadaniem doradcy
inwestycyjnego jest oferowanie wylacznie takich produktéw, ktore rzeczywiscie
odpowiadajg celom inwestycyjnym klienta — przeznaczeniu inwestycji i
gotowosci do podjgcia ryzyka. W przypadku, gdy nie zasigga on informacji —

jak wymaga tego orzecznictwo i przepisy prawa nadzoru — odnosnie gotowosci

* Niemiecka ustawa o obrocie papierami wartosciowymi




23

% 13

do podjgcia ryzyka przez klienta przed wydaniem rekomendacji inwestycyjnej,
moze on jeszcze dopelni¢ swojego obowiazku dotyczacego wydania
rekomendacji zgodnie z zasada dopasowania doradztwa do inwestora jedynie
poprzez upewnienie si¢ przed podjeciem decyzji inwestycyjnej przez klienta, ze
pod kazdym wzgledem zrozumial on przedstawione mu ryzyka zwigzane z
produktem finansowym. W innym przypadku nie moze on wychodzi¢ z
zalozenia, ze jego rekomendacja odpowiada gotowosci klienta do podjecia
ryzyka. W tym wzgledzie pozwany musialby upewni¢ si¢, ze powdd jest
swiadomy, ze jego ryzyko straty — inaczej niz w przypadku ryzyka straty
pozwanego — co do wysokosci nie jest ograniczone i nie tylko zachodzi
teoretycznie, lecz réwniez w przypadku odpowiedniego rozwoju roznicy
odsetkowej jest jak najbardziej realnie mozliwe. Co do powyzsze] kwestii brak

jest ustalen.

(2) Wbrew pogladowi sadu apelacyjnego w tym wzgledzie nie odgrywa zadne;j
roli fakt, ze w trakcie rozméw doradezych po stronie powoda udzial wziela
dyplomowana ekonomistka. Po pierwsze Trybunat Federalny zdecydowal juz
wielokrotnie, ze kwalifikacja zawodowa klienta nie jest wystarczajaca, by
zakiada¢ jego znajomo$¢ i doswiadczenie w zwigzku z terminowymi
transakcjami finansowymi, dopdki nie ma przestanek, ze w zwigzku z
wykonywaniem swojej dzialalnosci zawodowej w rzeczywistosci zdobyt on
odpowiednig wiedzg i doswiadczenie (Wyroki Senatu z dnia 24 wrzesnia 1996 —
XI ZR 244/95, WM 1997, str. 309, 311, z dnia 21 pazdziernika 2003 — XI ZR
453/02, ZIP 2003, str. 2242, 2244 i nast. i z dnia 28 wrzeénia 2004 — XI ZR
259/03, WM 2004, str. 2205, 2206 i nast.), czego sad apelacyjny nie stwierdzil.
Dzialalno$¢ prokurenta sredniego przedsigbiorstwa w branzy produktéw do
utrzymania higieny w miejscach publicznych réwniez nie pozwala wysunaé
wnioskow odnosnie znajomosci specyficznego ryzyka niniejszego produktu
inwestycyjnego. Po drugie, sad apelacyjny blednie ocenil, ze z wiedzy
specjalistycznej klienta nie mozna wysunaé wnioskoéw odnognie jego gotowosci
do podjecia ryzyka. Dotychczasowe znajomosci nie wplywaja na zmiane

obowiazku przejgtego przez doradce do zasiegnigcia informacji odnosnie celéw

inwestycyjnych klienta i do rekomendacji odpowiedniego w tym wzgledzie
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handbuch Wertpapier- und Derivategeschift, 3. wydanie pkt. 255; Koller w
Assmann/Schneider, WpHG®, § 31 pkt. 49, kazdorazowo dot. ,,profesjonalnego

klienta“ w rozumieniu § 31a ust. 2 WpHG nowe wydanie).

26 (3) O wysokiej sklonnosci powoda do podjecia ryzyka odpowiadajacego
zarekomendowanej umowie swapowej CMS pozwany nie mogl rowniez
wywnioskowa¢ z jego dotychczasowych decyzji inwestycyjnych. Umowy
Swapowe na stopg procentowg zawarte z innym bankiem juz w roku 2002
charakteryzujg si¢ znacznie latwiejsza strukturg i z punktu widzenia ryzyka nie
sg porownywalne. Obowigzuje to szczegdlnie wowezas, gdy powdd — jak sam
przedstawia — zawart te umowy jako transakcje zabezpieczajgce ze wzgledu na
kredyt o zréznicowanym oprocentowaniu. W przypadku, gdy istnieje powiazana
transakcja gléwna o przeciwnym stopniu ryzyka, umowa swapowa na stope
procentowg nie stuzy do spekulatywnego przejecia otwartej pozycji ryzyka, lecz
dazy do ,zamiany” pozyczki o zroznicowanym stopniu oprocentowania w
zadluzenie o stalym stopniu oprocentowania przy rdéwnoczesnej rezygnacji z
udziatu w korzystnym rozwoju poziomu oprocentowania (por. Clouth w
Ellenberger/Schéfer/Clouth/Lang,  Praktikerhandbuch Wertpapier-  und
Derivategeschift, 3.  wydanie pkt. 1030 i  nast; Jahn w
Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, 3. wydanie, § 114 pkt. 3).
Nawet jesli powdd zawartby umowy swapowe w roku 2002, jednakze bez
odpowiedniego odniesienia do transakcji gléwnej, to wowcezas na podstawie
tych uméw — w przeciwiefistwie do umowy swapowej CMS — nie podjalby
nieograniczonego ryzyka straty. Jego platnosci obliczone sg w tym przypadku
wedlug statych stawek oprocentowania, w zwiazku z czym jego maksymalne
ryzyko bylo ograniczone do réznicy miedzy tymi stawkami oprocentowania —
5,.25% lub 5,29% - i ,zero”. Nie ma zatem istotnego znaczenia okolicznoéé,
wobec ktorej obie umowy z roku 2002 w momencie $wiadczenia ustugi
doradczej przez pozwanego mialy negatywna wartosé rynkowa w wysokosci
123.700 EUR lub 130.825 EUR, co podnosi pozwany.

% Niemiecka ustawa o obrocie papierami warto§ciowymi
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cc) Dla wyjasnienia nadal otwartej kwestii gotowosci powoda do podjecia
ryzyka, ktéry wedlug zeznan cheial dokonywaé inwestycji w spos6b
bezpieczny, senat po oddaleniu wyroku instancji odwolawczej musiatby
przekaza¢ sprawe do ponownego rozpatrzenia przez sad apelacyjny. Nie zaszla
jednak taka potrzeba, gdyz juz z innych przestanek wynika, ze pozwany nie

dopelnil swojego obowigzku doradczego.

d) Pozwany nie wykonal ushugi doradezej na rzecz powoda zgodnie z zasada

dopasowania rekomendowanego produktu do inwestora.

aa) W przypadku produktéw tak kompleksowo ustrukturyzowanych i
ryzykownych jak umowa swapowa CMS, wymagania, ktére nalezy postawié
bankowi doradczemu, sa wysokie. Ryzyko zwigzane z tym zakladem
odsetkowym, wbrew pogladowi pozwanego, nie tylko nie jest nawet w stopniu
przyblizonym mozliwe do ujecia poprzez zrozumienie sposobu obliczenia
obowigzku odsetkowego opartego na zmiennej stopie oprocentowania. Co
wigcej, doradzajacy bank jest zobowigzany zaprezentowaé klientowi w sposob
zrozumiaty w szczegdlnosci fakt, ze nieograniczone ryzyko straty jest dla niego
nie tylko ,,teoretyczne”, lecz rowniez w zaleznosci od rozwoju roznicy ,,spread”
realne i mogace doprowadzi¢ do bankructwa. W tym wzgledzie wymagane sa
nie tylko szczegolowe wyjasnienia wszelkich elementéw formuty do obliczenia
zmiennej stopy oprocentowania (mnoznik, krytyczna stopa procentowa,
nawigzanie do stopy oprocentowania z poprzedniego okresu, minimalna stopa
oprocentowania klienta od 0%) i ich konkretne skutki (np. efekt dzwigni
finansowej, efekt pamigci) w przypadku kazdego mozliwego rozwoju réznicy
»spread”, lecz w szczegolnosei jednoznaczne wyjasnienie klientowi, ze profil
ryzyka i zysku inwestycji miedzy uczestnikami zakladu odsetkowego nie jest
wyréwnany: podczas gdy ryzyko klienta jest nieograniczone, dla banku —
niezaleznie od jego transakcji hedgingowych — ryzyko jest od poczatku scisle
ograniczone w taki sposob, ze poprzez ograniczenie pulapu zmiennego
oprocentowania do 0% (tzw. floor) nie mozna obliczy¢ negatywnego obowiazku
klienta do placenia odsetek, ktére zwigkszyloby ustalony obowiazek banku do
ptacenia odsetek do 3% w skali roku. Bez nakre$lenia wszelkich wymienionych

czynnikow doradzajacy bank nie moze wyjs¢ z zalozenia, ze klient zrozumiat

,—'” o

ryzyka zwigzane z transakcja. W przypadku prod,ui{ﬁfg kxvsoklej zlozonosci
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wyjasnienie, ktore zalezy od okolicznosci pojedynczego przypadku, musi
zapewni¢, ze klient posiada zasadniczo taka sama wiedze jak doradzajacy bank
odnosnie ryzyka transakcji, gdyz podejmuje on decyzj¢ na wlasna

odpowiedzialno$¢, czy przyjmie oferowany mu zaktad odsetkowy.

30 Odpowiedz na pytanie, czy pozwany wypeknil postawione mu wymagania
zgodnie z zasada dopasowania rekomendowanego produktu do inwestora, dla
ktorej to odpowiedzi wymagane sa dalsze ustalenia s¢dziego prowadzacego
rozprawg, moze pozosta¢ niewyjasnione, gdyz pozwany dopuscit sie naruszenia

innego obowiazku doradczego.

31 bb) Wbrew opinii sadu apelacyjnego pozwany naruszyl swdj obowigzek
doradczy poprzez niewyjasnienie powodowi, Ze w momencie podpisania umowy
przejawiala ona negatywng dla powoda wartosé rynkowsa w wysokosci ok. 4%
umownego nominatu (ok. 80.000 EUR). Zasadnym jest zarzut podniesiony w
rewizji przeciwko zalozeniu sadu apelacyjnego, zgodnie 7z ktérym odpowiednie
wyjasnienie nie musialo mie¢ miejsca, gdyz negatywna wartos¢ rynkowa
stanowila dla klienta jedynie kwote czysto teoretyczng w momencie podpisania
umowy, ktéra w przypadku przedwczesnego zakonczenia nalezatoby wyplacié
jako odszkodowanie. Fakt ten nie ujmuje znaczenia negatywnej dla klienta
wartosci poczgtkowej. Ta kwestia ma jednakze decydujace znaczenie przy
ocenie niniejszego zakladu odsetkowego przez powoda, gdyz stanowi wyraz
cigzkiego konfliktu intereséw pozwanego.

32 (1) Zawierajac umowe doradcza bank bierze na siebie obowigzek zlozenia
rekomendacji odpowiadajacej wylacznie interesom klienta. Jest on zatem
zobowiazany unika¢ konfliktéw intereséw, ktére kwestionuja cel doradczy i
zagrazaja interesom klienta, lub je ujawni¢ (Wyrok Senatu z dnia 19 grudnia
2006 — XI ZR 56/06, BGHZ' str. 170, 226 pkt. 23, postanowienia z dnia 20
stycznia 2009 — XI ZR 510/07, WM 2009, str. 405 pkt. 12 i nast. i z dnia 29
czerwca 2010 — XI ZR 308/09, WM 2010, str. 1694 pkt. 5). Niniejsza zasada
prawa cywilnego jest unormowana przepisami prawa nadzoru w zakresie
transakcji podleglych przepisom ustawy o obrocie papierami wartosciowymi w
§ 31 Ust. 1 nr 2 WpHG (Senat, postanowienie z dnia 20 stycznia 2009, jak
wyzej pkt. 12).

T Zbior urzgdowy orzeczen Trybunatu Federalnego w sprawach cywilnych
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Zgodnie z tym pozwany powinien poinformowaé powoda o $wiadomie przez
niego ustrukturyzowanej negatywnej wartosci poczatkowej umowy SWapowej
CMS (podobnie Roller/Elster/Knappe, ZBB?® 2007, str. 345, 357, w wyniku
rowniez Wyzszy Sad Krajowy w Stuttgarcie, WM 2010, str. 756, 762 i nast. i
WM 2010, str. 2169, 2173 i nast.; innego zdania Wyzszy Sad Krajowy w
Bambergu, WM 2009, str. 1082 1095; Wyzszy Sad Krajowy we Frankfurcie nad
Menem, WM 2009, str. 1563, 1564 i nast.; Wyzszy Sad Krajowy w Celle, WM
2009, str. 2171, 2174; Wyzszy Sad Krajowy we Frankfurcie nad Menem, WM
2010, str. 1790, 1795 i nast.; Wyzszy Sad Krajowy w Hamm, BKR® 2011, str.
68, 73; Clouth w Ellenberger/Schifer/ Clouth/Lang, Praktikerhandbuch
Wertpapier- und Derivategeschiift, 3. wydanie. pkt. 1066, 1258; Hoffmann-
Theinert/Tiwisina, EWiR'* 2011, 9, 10; Jaskulla, WuB'' I G 1. - 3.10; Koller,
WuB 1 G 1. - 4.08; Langen, DB'? 2009, 2710 f.; Lehmann, BKR 2008, 488, 496:
Wolf, EWiR 2009, str. 763, 764; przeciwko odpowiedniemu obowiazkowi
wyjasnienia rowniez Weber, ZIP 2008, str. 21 99, 2201),

(a) Przy rekomendacji umowy swapowej CMS, w przypadku ktorej zysk jedne;j
strony stanowi odbicie lustrzane straty drugiej strony, pozwany znajduje sie w
powaznym konflikcie intereséw. Jako partner zakladu odsetkowego przejmuje
on role, ktéra jest przeciwstawna w stosunku do intereséw klienta. Dla niego
»zamiana” (ang. swap) platnosci odsetkowych okazuje sie tylko wowczas
korzystna, gdy jego prognoza rozwoju wartosci bazowej — zwigkszenie réznicy
odsetkowej — nie zachodzi i w zwigzku z tym powdd ponosi strate. Jednakze
jako doradca powoda jest on zobowiazany dbaé o interesy klienta. Musi on
zatem mie¢ na uwadze mozliwie wysoki zysk klienta, co dla niego samego
oznacza odpowiednig strate.

Pozwany podnosi, ze konflikt interesow zostat przez niego rozwiazany poprzez
fakt, iz swojej roli jako ,przeciwnik w zakladzie” nie pozostawal przez okres
trwania umowy, lecz poprzez transakcje hedgingowe swoje szanse i ryzyka
transakcyjne przekazal natychmiast innym uczestnikom rynku. Nie jest to

prawda. Po zawarciu transakcji hedgingowych dalszy rozwéj réznicy ,,spread”

2 Czasopismo prawa bankowego i gospodarki bankowej (Zeitschrift fiir Bankrecht und Bankwirtschaft)
® Czasopismo prawa bankowego i rynku kapitalowego (Zeitschrift fir Bank- und Kapitalmarktrecht)
% Postanowienia w prawie gospodarczym Entscheidungen zum Wirtschaftsrecht

! Zbior postanowieni w prawie gospodarczym i bankowym (Entscheidun

Bankrecht)

'2 Czasopismo Der Betrieb

zum Wirtschafts- und

praa
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w trakcie trwania umowy swapowej moze by¢ obojetny dla pozwanego jedynie
dlatego, ze poprzez zawarcie tych transakcji przeciwnych pokryl on juz swoje
koszty i osiagnat zysk. Stalo si¢ to mozliwe dla pozwanego poprzez fakt, iz
sformulowal on warunki umowy swapowej $wiadomie w taki sposob, ze na
poczatku jej trwania przejawiata ona negatywna dla powoda wartosé rynkowsg w
wysoko$ci 4% umownej kwoty nominalnej (ok. 80.000 EUR). Jak podnosi
pozwany, kazdorazowo obowiazujaca warto$é rynkowa umowy jest obliczana
za pomoca modeli matematyki finansowej w taki sposéb, ze — przy
uwzglednieniu ewentualnie zawartych skladnikéw opcji — przewidywane
ptatnosci odsetkowe stron o stalej i zmiennej stopie procentowe]j sa zestawiane i
dyskontowane na termin wyceny za pomoca wspotezynnikéw dyskontowych
obowigzujacych w odpowiednich terminach platnosci. Poniewaz przebieg
zmiennej stopy procentowej z natury nie jest znany, przyszle obowigzki
platnosci klienta sa w tym celu obliczane za pomocg modelu symulacyjnego,
ktory opiera si¢ na terminowych stopach procentowych obliczonych
rachunkowo w momencie wyceny. Jesli ,,rynek” — na podstawie dostepnych
modeli symulacyjnych — w momencie zawarcia umowy wycenia ryzyko, ktore
przeymuje powod, na ok. 4% umownego nominatu jako negatywne, oznacza to
dla pozwanego, ze jego szanse s3 wycenione w tej samej wysokosci jako

pozytywne. T¢ korzys¢ mogt on odkupié¢ za pomoca transakcji hedgingowych.

(b) Poczatkowa negatywna warto$é rynkowa uksztattowana przez pozwanego
jest wobec powyzszego wyrazem jego powaznego konfliktu interesow i shuzy
zagrozeniu interesoéw powoda. Jesli doradzajacy bank czerpie korzysci z faktu,
ze rynek okresla jako negatywne ryzyko, ktére klient przejmuje decydujac sie na
zarekomendowany przez niego produkt, wéweczas w wysokosci kwoty ok.
80.000 EUR, zachodzi konkretne zagrozenie, ze zlozyl on rekomendacje
inwestycyjng nie tylko w interesie klienta. Nawet jesli prognoza, zgodnie z ktéra
roznica ,spread” uleglaby zwigkszeniu, byla w momencie $wiadczenia ushugi
doradczej uzasadniona, w zwigzku z czym nie mozna bylo przewidzie¢ strat
wynikajgcych z transakcji swapowej, rekomendacja inwestycji z punktu
widzenia klienta jawi si¢ w innym $wietle, jesli on wie, ze wysoce zloZzona
formuta do obliczenia odsetek byta w przypadku jego platnosci w taki sposob
uksztattowana, ze wowczas z punktu widzenia qgh;wg%oéé jego ryzyka byla
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bardziej negatywna, anizeli warto§é ryzyka — jemu doradzajacej — drugiej strony
umowy. Wbrew pogladom podniesionym przez pozwanego w odpowiedzi na
rewizj¢ powoda nie odgrywa zadnej roli fakt, czy sformulowana przez
pozwanego marza zysku jest powszechna praktyka na rynku i nie wplywa
znaczgco na obniZenie szans na zysk klienta. Znaczacym jest, ze integralno$é
ustugi doradezej $wiadczonej przez pozwanego jest poddana pod watpliwos¢
poprzez fakt, ze pozwolit on ,,wykupi¢” ryzyko straty klienta, ktére zgodnie z
modelami obliczeniowymi w momencie zawierania umowy bylo przewazajgce,
a ktore powod przejal wlasnie na podstawie rekomendacji inwestycyjnej

zlozonej przez pozwanego.

(c) Wbrew odpowiedzi pozwanego na rewizj¢ powoda, zbedna byla potrzeba
ztozenia wyjasnien powodowi nie z tego powodu, ze posiadal on wiedze o
negatywnej wartosci rynkowej w momencie zawierania umowy. Sad apelacyjny
nie podjal ustalen w tej kwestii. W kwestii podjetego przez niego ustalenia,
zgodnie z ktérym mozna wyjs¢ z zalozenia, 7e na podstawie uméw swapowych
zawartych w roku 2002 z innym bankiem powodowi znana byla koncepcja
inwestycyjna, ktéra zawierata poczatkowo negatywne wartosci rynkowe, w
zwiazku z czym wiedzial on, ze umowy swapowe nie zawieraja wyréwnanych
szans poczatkowych, ma si¢ do czynienia z wnioskiem prawnym, ktory po
weryfikacji w toku postepowania apelacyjnego nie ostat sig. Nawet jesli, co nie
zostalo ustalone, obie umowy swapowe w momencie ich zawarcia
przejawialyby réwniez negatywne dla powoda wartosci rynkowe, nie wskazano
ani w zaden inny sposob nie mozna wywnioskowaé, ze powod w tej kwestii
zostal poinformowany przez ten bank. Na podstawie przedstawionych przez
pozwanego dokumentéw prezentacyjnych byto powodowi znane, ze wartodci
rynkowe tych uméw w momencie s$wiadczenia ustugi doradczej przez
pozwanego na poczatku roku 2005 byly negatywne, gdyz poziom odsetek w

miedzyczasie ulegt obnizeniu.

(d) Stusznym bylo wskazanie przez pozwanego w trakcie rozprawy ustnej na

fakt, ze bank, ktory — jak w niniejszym przypadku — rekomenduje wlasne

produkty inwestycyjne, zasadniczo nie jest zobowigzany do zlozenia wyjasnien,

ze poprzez te produkty osigga zyski. W takim przypadku jest to dla klienta

oczywiste (por. Trybunat Federalny, wyrok z dme;l/,‘}/sfé?ﬁiﬁﬁrﬁlﬂ ZR 196/09,
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BGHZ 185, 185 pkt. 12). Powstaly konflikt intereséw jest do tego stopnia
oczywisty, Ze nie jest konieczne oddzielne wskazanie na niego, chyba ze
zachodzg ku temu szczegdlne okolicznodci. Niniejszy konflikt intereséw
podlegajacy obowigzkowi wyjasnienia nie polega na ogbélnym zamiarze
pozwanego do osiagnigcia zysku ani na konkretnej wysokosci wyznaczonej
przez niego marzy zysku. Do obowigzku wyjasnienia prowadzi sama specyfika
konkretnego rekomendowanego przez niego produktu, ktérego strukture ryzyka
swiadomie wyznaczyl on na niekorzy$¢ klienta, by moéc bezposrednio w
zwigzku z zawarciem umowy ,sprzeda¢” ryzyko, ktére klient przejat na
podstawie wykonanej przez niego ushugi doradczej. Tego faktu — w

przeciwiefistwie do zamiaru osiagniecia zysku przez bank — klient moze nie

* rozpoznac. Nie zmienia nic w tym wypadku fakt, ze — na co wskazuje pozwany

— przesunigcie szans w warunkach umowy swapowej ,,bylo kwestia otwarta”.
Jak pozwany sam przyznaje, ustalenie poszczegélnych elementow struktury
swapu zaklada mmiej lub bardziej skomplikowane obliczenie z zakresu

matematyki finansowej, ktore jest w stanie wykona¢ jedynie bank, jednak nie

klient.

¢) Pozwany jest réwniez odpowiedzialny za to, Ze nie zlozyl wyjasnienia
dotyczgcego uksztaltowanej przez niego negatywnej wartosci poczatkowe;.
Zgodnie z § 280 ust. 1 zdanie 2 Niemieckiego Kodeksu Cywilnego osoba
zobowigzana do zlozenia wyjasnien musi przedstawié i dowie$é, ze nie jest
odpowiedzialna za naruszenie tego obowigzku (por. Trybunal Federalny wyroki
z dnia 18 stycznia 2007 - 1II ZR 44/06, WM 2007, str. 542 pkt. 18 i z dnia 12
maja 2009 - XI ZR 586/07, WM 2009, str. 1274 pkt. 17; postanowienie senatu z
dnia 29 czerwca 2010 - XI ZR 308/09, WM 2010, str. 1694 pkt. 3).
Okolicznosci, ktore pozwolityby na odparcie tego przypuszczenia, nie zostaly

przez pozwanego przedstawione.

f) Zgodnie z przypuszczeniem zachowania zgodnego z obowiazkiem
wyjasnienia obowigzujacym w przepisach prawa inwestycyjnego w przypadku
naruszenia obowigzku wyjasnienia i doradztwa (por. Trybunal Federalny,
wyroki z dnia 5 lipca 1973 - VII ZR 12/73, BGHZ 61, str. 118, 122 i nast., z
dnia 16 listopada 1993 - XI ZR 214/92, BGHZ str. 124, 151, 159 i nast., z dnia 7

maja 2002 - XI ZR 197/01, BGHZ str. 151, 5,42 7 daig 2 marca 2009 - II ZR
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266/07, WM 2009, str. 789 pkt. 6 i z dnia 12 maja 2009 - XI ZR 586/07, WM
2009, str. 1274 pkt. 22), ktore to przypuszczenie obowiazuje dla wszelkich
bledéw w skiadaniu wyjasnien przez doradce inwestycyjnego, w szczegdlnoscei
wowezas, gdy — jak w niniejszym przypadku — kolizja interesow wbrew
obowigzkowi nie zostata ujawniona (por. wyrok senatu z dnia 12 maja 2009 —
XI ZR 586/07, WM 2009, str. 1274 pkt. 22), nie zachodza watpliwosci co do
faktu, ze naruszenie obowiazku przez pozwanego bylo przyczyna podjecia
decyzji inwestycyjnej powoda. Okolicznosci, ktére moglyby przeczy¢ temu
przypuszczeniu lub go obala¢, réwniez nie zostaly przedstawione przez
pozwanego zobowigzanego do przedstawienia i udowodnienia. Przytoczenie
przez pozwanego, zgodnie z ktorym nie mozna wywnioskowaé, ze powdd nie
zawartby umowy swapowej, majac wiedz¢ co do poczatkowej negatywnej
wartosci rynkowej, nie spelnia wymagaf co do przedstawienia konkretnych

okolicznosci w celu obalenia przypuszczenia.

g) Wbrew pozwanemu nie nalezy zmniejszaé roszczenia odszkodowawczego ze
wzgledu na przyczynienie si¢ powoda do powstania szkody zgodnie z § 254
Niemieckiego Kodeksu Cywilnego, gdyz czlonek zarzadu powoda w trakcie
przestuchania przed sadem apelacyjnym podat, ze zgodzil sie z zapisami
umowy, mimo ze nie zrozumial modelu stanowigcego jej podstawe. Zgodnie z
orzecznictwem Trybunatu Federalnego zobowiazany do udzielenia informacii
nie moze na podstawie § 254 ust. 1 Niemieckiego Kodeksu Cywilnego
zasadniczo zglosi¢ poszkodowanemu zastrzezen co do faktu, ze nie mogt on
zaufa¢ zlozonym informacjom i z tego powodu jest wspotodpowiedzialny za
powstate szkody. Przeciwne zalozenie staloby w sprzecznosci z glownymi
myslami obowigzku zlozenia wyjasnienia i doradztwa, zgodnie z ktérym
inwestor ma prawo stale mie¢ zaufanie co do prawidlowosci i kompleksowosci
Swiadczonego mu doradztwa (Trybinat Federalny, wyroki z dnia 13 stycznia
2004 - XI ZR 355/02, WM 2004, str. 422, 425 i z dnia 8 lipca 2010 - III ZR
249/09, WM 2010, str. 1493 pkt. 21 z dalszymi odestaniami, przewidziana do
publikacji w BGHZ). Zgodnie z powyzszym obnizenie roszczenia nie jest
uwzglednione. Decyzja powoda, by dokonaé inwestycji bez wczesniejszego
zrozumienia jej koncepcji jest wlasnie wynikiem tego specyficznego stosunku

opartego na zaufaniu, ktdére sklonilo inwe/;/l,o;;{;g&\w pierwsze] kolejnosci
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kierowa¢ si¢ trescig rekomendacji zlozona przez ,.swojego” doradce (por.
Trybunat Federalny, wyrok z dnia 22 lipca 2010 - III ZR 203/09, WM 2010,
1690 Rn. 15).

h) Wyznaczona przez powoda wysoko$¢ kwoty odszkodowawczej na 541.074
EUR jest bezsprzeczna.

3. Whniosek positkowy, ktérym powdd w przypadku czesciowego wygrania
sprawy dazy do ustalenia, Ze pozwany jest zobowiazany do pokrycia dalszych
szkod, jest jednakze bezskuteczny. Jak pozwany juz w instancji odwolawczej
stusznie dochodzil, brak jest odpowiedniego interesu prawnego w ustaleniu
istnienia lub nieistnienia stosunku prawnego (§ 256 Niemieckiej Ustawy
Regulujacej Postgpowanie Sadowe w Procesie Cywilnym), w zwigzku z czym
skarge w tym zakresie nalezy oddalié. W przypadku czystych szkéd
majatkowych dopuszczenie powédztwa o ustalenie istnienia lub nieistnienia
stosunku prawnego zalezy od prawdopodobiefstwa zaistnienia szkody
wynikajacej z czynnosci naruszajacej (wyrok senatu z dnia 24 stycznia 2006 -
XI ZR 384/03, BGHZ str. 166, 84 pkt. 27 z dalszymi odestaniami), ktorego w
niniejszym przypadku brak. Dla przedstawienia dalszej mozliwej szkody powod
jedynie wyjasnit, ze zgodnie z regulacja podatkowa § 15 ust. 4 zdanie 3
Niemieckiej Ustawy o Podatku Dochodowym straty wynikajace z transakcji
terminowych zasadniczo nie moga byé rozliczone na poczet zyskéw, w zwigzku
z czym grozito mu powstanie kolejnej szkody, wynikajacej z faktu, ze
administracja finansowa nie uznata strat wynikajacych z umowy swapowej CMS
jako wydatkéw zwigzanych z prowadzeniem dzialalnosci gospodarczej
mozliwych do odliczenia od podatku. Nie stanowi to wady spowodowanej
naruszeniem obowiazku przez pozwanego. Po pierwsze powdd zgodnie z § 249
ust. 1 Niemieckiego Kodeksu Cywilnego moze wymagaé jedynie, by ustalié,
jakoby nie podjalby on decyzji dotyczacej inwestycji opierajacej sie na ustudze
doradczej sprzecznej z obowigzkami, w zwiazku z czym mozliwoéé rozliczenia
straty w takim czy innym wypadku nie miataby miejsca. Po drugie fakt, zgodnie

z ktorym straty, wynikajace z transakcji stanowiagcej przedmiot niniejszej

sprawy zasadniczo, nie moga by¢ rozliczone na poczet przychodéw z tytutu
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jest na ustawowym zarzadzeniu § 15 ust. 4 zdanie 3 Niemieckiej Ustawy o
Podatku Dochodowym.

Wiechers Joeres Mayen
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