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WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 24 marca 2015 .

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie 111 Wydziat Karny

w skladzie:

Przewodniczacy — SSR Maciej Jablonski

Protokolant — sekretarz sadowy Aneta Sobiepanek

Z udzialem Prokuratora Prokuratury Okregowej w Warszawie Iwony Kijek
po rozpoznaniu w dniu 24 marca 2015 .

sprawy

1)M.K. (1)-s.A.iB.zd. S.,ur. (...)wkL;

2)A.0.-s.B.iE.zd. Z,,ur. (..)WK,;

oskarzonych o to, ze:

w dniach 21 i 22 wrze$nia 2005 r. na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w W., dzialajac wspolnie i w porozumieniu
w wykonaniu z gory powzietego zamiaru, dokonali manipulacji instrumentem finansowym w postaci kontraktu
terminowego (...) wystawionego na kurs dolara amerykanskiego w ten sposob, ze A. O. bedac czlonkiem zarzadu (...)
S.A. z siedziba w W. z rachunku papieréw wartoSciowych prowadzonego dla tego podmiotu przez (...) S.A;

- w dniu 21 wrzeénia 2005 r. zlozyl zlecenia sprzedazy lgcznie 20 kontraktéw terminowych na kurs dolara
amerykanskiego z limitem ceny 315 zlotych za kontrakt, a nastepnie w krotkim odstepie czasu zlozyl zlecenie, ktorego
przedmiotem bylo kupno 20 kontraktow terminowych na kurs dolara amerykanskiego z limitem ceny 325 zlotych za
kontrakt,

- w dniu 22 wrzes$nia 2005 r. zlozyl zlecenie sprzedazy 50 kontraktoéw terminowych na kurs dolara amerykanskiego z
limitem ceny 317 zlotych, a nastepnie w krotkim odstepie czasu zlozyl zlecenie, ktérego przedmiotem bylo kupno 50
kontraktéw terminowych na kurs dolara amerykanskiego z limitem ceny 323 zlotych za kontrakt,

ktoérym odpowiadaly zlecenia przeciwstawne zlozone w tych dniach na rachunek A. B. przez M. K. (1), na skutek
wykonania ktorych doszlo do zawarcia transakeji kupna - sprzedazy instrumentéw finansowych objetych zleceniami
po cenach odpowiadajacych limitom okreslonym w zleceniach, czym spowodowali sztuczne ustalenie ceny kontraktu
terminowego na kurs dolara amerykanskiego i doprowadzili do nienaleznego przysporzenia majatkowego na rzecz A.
B. w wysoko$ci 50 000 zlotych kosztem (...) S.A., przez co dzialali na szkode tego podmiotu,

tj. o czyn z art. 183 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi w zw. z art. 39 ust. 1
pkt 21 3 ustawy w zb. z art. 585 § 1 ksh w zw. z art. 11 § 2 kk w zw. z art. 12 kk

orzeka:

I. oskarzonego M. K. (1) i A. O. uniewinnia od dokonania zarzucanego im czynu.



II. Koszty procesu przejmuje na rachunek Skarbu Panstwa.
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UZASADNIENIE

Na podstawie zebranego w sprawie materialu dowodowego Sad ustalil nastepujacy stan faktyczny w sprawie:

W 2005 roku spotka (...) SA prowadzila dzialalnoé¢ na rynku finansowym w postaci prowadzenia rachunkéw na rzecz
inwestoréw indywidualnych. Jedna z klientek firmy byla A. B. a pelnomocnikiem prowadzonego dla niej rachunku nr
(...) byt M. K. (2) czlonek zarzadu spotki. W wyniku operacji prowadzonych na rzecz wskazanej klientki na jej rachunku
powstala strata w wysokoS$ci 50.000 zl, czego sama A. B. nie byla §wiadoma. Poszukujac sposobu wyréwnania tej
straty M. K. (1) porozumial sie z prezesem zarzadu (...) SA A. O. co do przeprowadzenia serii transakeji na gieldzie
polegajacych na zakupie instrumentu finansowego w postaci kontraktu terminowego na kurs dolara amerykanskiego
o oznaczeniu (...). Sprzedajacym miala by¢ spoétka (...) SA w imieniu ktérej miat dziataé A. O. a kupujacym M. K. (1)
jako pelnomocnik A. B.. Istota pomystu polegala na tym, ze praktycznie bezposrednio po nabyciu tych kontraktow M.
K. (1) mial je sprzedaé¢ spoélce (...) SA po wyzszej cenie, tak aby w rezultacie zysk wygenerowany w toku tej operacji
na rachunku A. B. wyniost 50.000z} i tym samym pokryt strate.

W wykonaniu tego zamiaru w dniu 21 wrzeénia 2005t A. O. wystawit dwa zlecenia sprzedazy po 10 kontraktow kazde
w cenie 315z} na rzecz rachunku A. B. (w ktorej imieniu dziatal M. K. (1)), a po uplywie okolo dwoch minut odkupit calg
iloé¢ sprzedanych kontraktéw za cene 325 zl. Analogiczng operacje przeprowadzili obaj oskarzeni w dniu 22 wrze$nia
2005t przy czym jednorazowa sprzedaz dotyczyla 50 kontraktow w cenie 317zl, ktore po okoto dwoch minutach zostaly
odkupione w cenie 323z}. Lacznie przeprowadzone operacje daly zakladany efekt czyli zysk na koncie A. B. w kwocie
50.0001z1.

Powyzszy stan faktyczny Sad ustalil na podstawie nastepujacych dowodow: wyjasnien oskarzonych M. K. (1) (k-
288,497,1195), A. O. (k-283, 497,1196), zeznan $swiadkoéw: E. S. (k- 57-61, 503-505), S. G. (k- 106-110, 505-507), M.
C. (k- 187-192, 531-532), A. B. (k- 195-198, 532-533), M. R. (k- 423,555), Z. S. (k- 556), oraz dokumentéw zaliczonych
do materialu dowodowego zgodnie z wykazem z k- 1199-1200 a takze opinii uzupekniajacej ztozonej przez bieglego K.
Z. do protokotu (k- 1196-1199)

Sad uznal wyjaénienia oskarzonych ( a w zasadzie ich stanowiska procesowe wobec skorzystania z prawa do odmowy
skladania wyjaénien) za wiarygodne w tym sensie ze nie znalazlszy dowodéw winy oskarzonych ich przekonanie o
wlasnej niewinno$ci nalezy uznac za shuszne.

Sad nie mial powodéw do kwestionowania zeznan §wiadkéw przestuchanych w toku postepowania. Ich zeznania sg
jasne precyzyjne i spojne. Nie podwazaja ich inne dowody ani tez nie pozostaja ze sobg w sprzeczno$ci.

Sad zwazyl, co nastepuje:

W $wietle zebranego materialu dowodowego przypisanie oskarzonym winy w zakresie zarzucanego im czynu jest
zdaniem Sadu wykluczone. Oczywiécie wobec uchylenia przepisu art. 585 § 1 ksh Sad rozpatrywat ich zachowanie
jedynie w aspekcie art. 183 ust 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Na wstepie Sad zauwaza, ze w sprawie poza sporem pozostaje stan faktyczny. Jest jasne co, jak i dlaczego oskarzeni
zrobili. Kwestia oceny Sadu i rozbieznych w tym zakresie zapatrywan procesowych jest ocena tego dzialania i
odpowiedz na pytanie czy byla to zabroniona manipulacja, czy tez nie. Sad poszukujac odpowiedzi na to pytanie miat
takze na wzgledzie (i od tego swoje dociekania zaczal) wskazanie Sagdu Okregowego, ktéry uchylajac poprzedni wyrok
z powodu zasadniczych zastrzezen co do toku postepowania nakazal przeprowadzi¢ czynnoéci z udzialem bieglego
( co uczyniono) ale tez podkreslit konieczno$é rozpatrywania sprawy w oparciu o cele wydania ustawy ujete w jej



pierwszym artykule i analize zapisow karnych, ktére w powigzaniu z treécia art. 39 maja stworzy¢ wlasciwe reguly
bezpieczenstwa, czytelno$ci i przejrzystosci dzialan.

Zdaniem Sadu oskarzeni nie dopuscili sie manipulacji opisanej w art. 39 ustawy. Podstawa do takiego pogladu jest
znaczenie uzytego przez ustawodawce terminu ,,manipulacja”. Tu Sad musi podkresli¢, iz poglady bieglych na to, czy
doszto do manipulacji czy tez nie, nie s dla Sagdu wiazace, gdyz to rolg Sadu jest odpowiedz na tak postawione pytanie.
Wiedza bieglych postuzyla Sadowi jedynie do ustalenia czy dzialanie oskarzonych przynioslo skutki takie jak opisane
w art. 39 ustawy, nie za$ do oceny czy stanowilo ono przestepcza manipulacje.

Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi reguluje prowadzenie dzialalno$ci w zakresie obrotu tymi
instrumentami, prawa i obowigzki uczestnikow oraz kwestie nadzoru. Z sensu zapisow ustawy w tym art. 39 i 183
wynika w sposob nie budzacy watpliwosci, ze ustawodawca w swoim zamierzeniu tak widzial rynek instrumentow
finansowych, ze dziala on wedlug jasnych regul, czytelnych i rownych dla wszystkich uczestnikoéw, gdzie dzialaja
prawa popytu i podazy, a uczestnicy obrotu powinni by¢ wolni od obawy iz ich decyzje i skutki dzialan beda
wypaczane przez nieuczciwych wspoétuczestnikow. Stad ustawodawca zabronil w przestrzeni tego obrotu dokonywania
manipulacji i okreslil jakie moze ona przybieraé¢ postaci. Uzyte przez ustawodawce okreélenie ,,manipulacja” jest
dobrze zakorzenione w jezyku polskim. Majac swoj zrodlostow w lacinie oznacza doslownie reczne wykonywanie
jakich$ czynno$ci mechanicznych. Stad wrzielo sie drugie pejoratywne znaczenie jako odpowiednik nieuczciwego,
niezgodnego z zasadami wykorzystania sytuacji, lub wplywania na nig w celu osiggniecia wlasnych korzysci.
Jakkolwiek by nie definiowa¢ negatywnego pojecia stlowa manipulacja, zawsze zawiera ono komponent celowej
aktywnosci i zlej woli dzialajacego oraz tego, ze czyni to w swoim interesie. W tym sensie Sad odczytuje uzycie
tego pojecia przez ustawodawce. Chcial on bowiem uchronié rynek obrotu instrumentami finansowymi przed
osobami, ktére wypaczaja jego mechanizmy i tym samym szkodza innym. Zdaniem Sadu prowadzi to do wniosku, ze
manipulacji mozna sie dopusci¢ jedynie $wiadomie. Co wiecej trzeba chcie¢ osiaggniecia takiego wlaénie skutku jak
ktoras (lub kilka) postaci manipulacji jakie ujeto w tresci art. 39. Manipulant ,,recznie” rozregulowuje mechanizmy
rynkowe bo to jest celem jego dzialania. Stad dalszy wniosek co do postaci zamiaru jakim musi sie charakteryzowac
dzialanie sprawcy przestepczej manipulacji karanej na mocy art. 183 ustawy. Musi by¢ to zamiar kierunkowy, nie
za$ ewentualny. Sprawca nie moze jedynie godzi¢ sie na pewien efekt jaki wywra jego dzialania lecz musi dokladnie
po to dziala¢ aby go osiagnac. Tak jak bowiem w odniesieniu do sfery mechanicznej nie ma manipulacji, na ktore
wykonaweca ,,sie godzi” a sg tylko takie, ktére wykonuje lub ich nie wykonuje, tak przenoszac znaczenie tego slowa
na inne obszary aktywnoSci zawsze pozostaje w nim aspekt celowego zamierzonego dzialania. Tak samo zatem
rozumieé¢ nalezy pojecie manipulacji w sensie uzytym w ustawie o instrumentach finansowych. Sprawca takiej
manipulacji musi chcie¢ okre§lonego efektu czyli w realiach niniejszej sprawy wprowadzenia innych uczestnikow
rynku w blad, sztucznego ustalenia ceny instrumentu finansowego, osiggniecia innego skutku prawnego niz ten dla
ktorego dokonywana jest dana czynno$¢ prawna, oraz zapewnienia sobie kontroli nad popytem lub podaza. W realiach
niniejszej sprawy nie sposéb doszukaé sie takiej motywacji po stronie oskarzonych. Jedynym bowiem celem ich
dzialania bylo wyréwnanie straty na rachunku A. B. co do czego wszyscy biegli wystepujacy w sprawie byli zgodni
takze najobszerniej wypowiadajacy sie K. Z. (k- 1197-,,nie odkrylem innego celu..”). Uzyli oni do jego osiagniecia
instrumentéw finansowych i obrotu nimi, ale wszystkie skutki jakie ten obroét nidst za soba, a takie wszak wywiera
w mniejszym czy wiekszym stopniu kazde dzialanie na dowolnym rynku byly wlasnie skutkami ubocznymi dzialania
oskarzonych a nie ich celem. Mogliby zatem odpowiadaé za nie jedynie wtedy gdyby przyja¢ konstrukcje nieumys$lnej
manipulacji, a tej ustawa nie przewiduje albo dzialania w zamiarze ewentualnym, co nie przystaje do znaczenia
wyrazu ,,manipulacja” jak juz wskazano wyzej. Sad zetknal sie w jednej z publikacji dotyczacej przestepstwa z art. 183
ustawy z pogladem, ze mozna sie go dopuscic¢ w zamiarze ewentualnym, lecz nie znalazl jakiegokolwiek wytlumaczenia
tego stwierdzenia, a sam doszed}! do wnioskow przeciwnych ktérych wywod znajduje sie powyzej.

Z tych tez wzgledéw zdaniem Sadu oskarzeni nie sa winni zarzucanego im czynu.

Niejako na marginesie Sad wskazuje, ze nie doszukal sie takze w skutkach dzialania oskarzonych znamion manipulacji
opisanych w ustawie. Podnoszony przez bieglych wplyw tych transakcji na wyrobienie sobie przez innych uczestnikoéw
rynku pogladu na popyt podaz lub rzeczywista cene (art. 39 ust 2 pkt 1) wobec niklego ruchu w tym obszarze transakcji



co wynika z k- 128 musial by¢ znikomy jesli w ogdle zaistnial. Skladane przez innych uczestnikoéw zlecenia na kwoty
razaco odbiegajace od tych ustalonych przez oskarzonych miedzy soba ( chodzi o zlecenia na kwoty 300z} i 399,99z})
wskazuja takze dobitnie, ze ceny transakcji oskarzonych nie stanowily zadnego wyznacznika oczekiwan innych
uczestnikow. Biegly Z. zrewidowat swoja opinie o przekroczeniu przez oskarzonych tzw. widelek cenowych (spreedu)
w oparciu o cedule i operacje matematyczng wykonang na rozprawie k-1198 co eliminuje mozliwo$é sztucznego
lub nienaturalnego ustalenia sie ceny (art. 39 ust. 2 pkt 2). Co do skutkéw prawnych transakcji zawieranych przez
oskarzonych ( art. 39 ust 2 pkt 3) to nie mogly by¢ przeciez inne niz dokonanie nabycia okreslonych instrumentow.
Owszem, w celu osiggniecia pewnego efektu finansowego ale na podstawie prawdziwych transakeji i wlasnie ich
skutkow prawnych takich dla jakich zawiera sie transakcje kupna i sprzedazy. Sladowe zainteresowanie innych
uczestnikow tymi instrumentami w okresie dziatania oskarzonych i incydentalno$é tego dzialania eliminuje takze
skutek w postaci zapewnienia sobie kontroli nad popytem i podaza ( art. 39 ust 2 pkt 6) Co do wprowadzenia
innych uczestnikow w blad co do ceny instrumentu(art. 39 ust 2 pkt 5) to byla juz o tym mowa powyzej. Jak widaé
ze sktadanych innych zlecen ceny wystepujace w transakcjach oskarzonych nie byly zadnym wyznacznikiem dla
wiekszosci (poza jednym przypadkiem) pozostalych zleceni do$é zreszta nielicznych bo pojedynczych.

Uwagi te Sad czyni na marginesie swojego wywodu gdyz powdd dla ktérego oskarzeni zostali uniewinnieni to poglad
Sadu na charakter przestepstwa manipulacji jako cechujgcego sie zamiarem kierunkowym, a nie istnieje zaden dowod
wskazujgcy na taki zamiar oskarzonych. Oskarzeni nie dzialali w celu dokonania manipulacji na rynku instrumentow
finansowych, ale w calkowicie innym, a skutki ( aczkolwiek w ocenie sgdu o minimalnej skali) w przestrzeni obrotu
gieldowego nie byly ich celem. Co ciekawe, obecnie dopuszczalne sg transakcje typu cross o jakich méwil biegly czyli
bardzo, co do skutku dla innych uczestnikow obrotu podobne do tych w wykonaniu oskarzonych. Nie wiedza oni
bowiem, ze notowany ruch instrumentéw finansowych jest w danej czeSci wynikiem pozagieldowej, szczegdlowej
umowy kontrahentow.

Wobec powyzszego nalezalto orzec jak w sentencji wyroku.



