Sygn. akt: IT AKa 44/17

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 16 marca 2017 1.

Sad Apelacyjny w Katowicach w II Wydziale Karnym w skladzie:

Przewodniczacy SSA Wiestaw Kosowski

Sedziowie SSA Gwidon Jaworski

SSO del. Arkadiusz Cichocki (spr.)

Protokolant Agnieszka PrzewoZnik

przy udziale Prokuratora Prokuratury Okregowej w Czestochowie Marka Mazura
po rozpoznaniu w dniu 16 marca 2017 r. sprawy

1. I.M.s.J.iB.,ur. (..)wR.

oskarzonego z art. 296 § 3 kk

2.8.0.s.J.iM,, ur. (..)wC.

oskarzonego z art. 296 § 1 kk

3. J.R.s. J.il,ur. (.)WZ.

oskarzonego z art. 296 § 3 kk

na skutek apelacji prokuratora

od wyroku Sadu Okregowego w Czestochowie z dnia 14 paZdziernika 2016 roku
sygn. akt IT K 27/16

1. utrzymuje w mocy zaskarzony wyrok;

2. kosztami postepowania odwolawczego obciaza Skarb Panstwa;

3. zasadza od Skarbu Panstwa (Sad Okregowy w Czestochowie) na rzecz adwokata J. K. kwote 738 (siedemset
trzydzieSci osiem) zl, w tym 23 % VAT tytulem nieoplaconych kosztéw obrony z urzedu udzielonej oskarzonemu J.
R. w postepowaniu odwolawczym;

4. zasadza od Skarbu Panstwa tytulem zwrotu kosztow obrony z wyboru
w postepowaniu odwolawczym na rzecz oskarzonego S. O. kwote 600 (szeSéset) zlotych.

Sygn. akt 11 AKa 44/17



UZASADNIENIE

I. M. zostat oskarzony o to, ze w okresie od maja 2007 r. do marca 2009 r. w R. woj. (...) jako Dyrektor Ekonomiczno-
Finansowy i Prokurent Zakladéw (...) S.A w R. bedac z racji zajmowanego stanowiska zobowiazany do zajmowania sie
sprawami majgtkowymi wymienionej spotki naduzyl przystugujacych uprawnienn w ten sposob, iz zawart z (...) BANK
(...)S.Az/swW.orazz (...) Bank (...) S.A z/s w K. transakcje zero kosztowe struktury opcyjne z bariera wylaczajaca
itak

+ w dniu 11 kwietnia 2008 r. zawarl z (...) BANK (...) S.A z/s w W. transakcje zero kosztowe struktury opcyjnie
na warunkach kwota 100 000,00 EUR opcji walutowej (...), kwota 200 000,00 EUR opcji walutowych typu
(...), bariera wylaczajaca 3,37 PLN/EUR, kurs realizacji 3,476 PLN/EUR, liczba operacji walutowych 104, data
realizacji pierwszej opcji walutowej kwiecien 2008 r, data realizacji ostatniej opcji walutowej kwiecien 2009 r.

+ w dniu 15 lipca 2008 r. zawarl z (...) Bank (...) S.A z/s w W. transakcje zero kosztowe struktury opcyjnie na
warunkach : kwota 200 000,00 EUR opcji walutowej (...), kwota 400 000,00 EUR opcji walutowych typu (...),
bariera wylaczajaca 3,18 PLN/EUR, kurs realizacji 3,41 PLN/EUR, liczba operacji walutowych 208, data realizacji
pierwszej opcji walutowej lipiec 2008 r, data realizacji ostatniej opcji walutowej lipiec 2010 r.

+ w dniu 8 sierpnia 2008 r. zawarl z (...) Bank (...) S.A z/s w W. transakcje zero kosztowe struktury opcyjnie na
warunkach : kwota 200 000,00 EUR opcji walutowej typu (...), 400 000,00 EUR opcji walutowej typu (...),
bariera wylaczajaca 3,16 PLN/EUR, kurs realizacji 3,50 PLN/EUR, liczba operacji walutowych 208, data realizacji
pierwszej opcji walutowej sierpien 2008 r, data realizacja ostatniej opcji walutowej sierpien 2008 r.,

pomimo informacji przekazanej przez bank przed zawarciem wymienionych transakcji zero kosztowych struktur
opcyjnych, iz ... w oparciu o dostarczone przez panstwa informacje na temat waszej wiedzy i do§wiadczenia w zakresie
inwestowania w opcji walutowej nie uznajemy, ze opcje walutowe sa produktem odpowiednim dla panistwa ... nie
dokonal szczegbdlowej analizy osiaganych przez Spotke wplywow i dostosowania ich do zawartych struktur opcyjnych,
mimo, iz proponowane przez bank transakcje opcji walutowych wbrew art. 35 a pkt. 3 Ustawy z dnia 29 wrze$nia
1994 r. o rachunkowosci ( Dz. U. 2009.152.1223 z p6z. zm) w tej formie nie mogly pehié¢ z punktu widzenia funkcji
zabezpieczajacej poziomy sprzedazy waluty w tym okresie z uwagi nie posiadania zawartych na okres dwdch lat
dlugoterminowych kontraktéw zagranicznych gwarantujacych jej staly przychdd w walucie z tytutu z géry okre$lonego,
zakladanego w danym kontrakcie poziomu sprzedazy przez co nie mogly one zostaé¢ uznane za instrumenty finansowe
stuzace ograniczeniu ryzyka zwigzanego z aktywami lub pasywami jednostki , naduzyt przystugujacych uprawnien
poprzez nie realizowanie polityki zabezpieczen zgodnej z rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001
r. w sprawie szczegblowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawnienia i sposobu prezentacji instrumentow
finansowych ( Dz. U. 2001 149.1674 z p6z. zm. ) oraz wskazanym w planie ekonomicznym Zakladow (...) S.A w R.
poprzez zawarcie powyzej wymienionych transakeji zero kosztowych struktur opcyjnych z kursem realizacji nizszym
od zalozonego w planach ekonomicznych kurséw walut przyjetych przez Spoéltke co spowodowato przekroczenie
zalozonego w tych planach poziomu rentownosci w wyniku czego wyrzadzil szkode majatkowa w mieniu Zakladow
(...) S.Aw R. w wielkich rozmiarach w kwocie 13 088 700,00,00 PLN, to jest o przestepstwo z art. 296 § 3 k.k.

S. O. zostal oskarzony o to, ze w okresie od maja 2007 r. do czerwca 2008r. w R. woj. (...) peliac funkcje
Prezesa Zarzadu Zakladdw (...) S.A w R. bedac z racji pelnionej funkcji zobowigzanym do zajmowania sie sprawami
majatkowymi wymienionej spotki naduzyt przystugujacych uprawnienn w ten sposob, iz zawart z (...) Bank (...) S.A z/
s w K. transakcje zero kosztowe struktury opcyjne z bariera wylgczajaca:

« w dniu 11 kwietnia 2008 r. zawarl z (...) BANK (...) S.A z/s w W. transakcje zero kosztowe struktury opcyjnie
na warunkach kwota 100 000,00 EUR opcji walutowej (...), kwota 200 000,00 EUR opcji walutowych typu
(...), bariera wylaczajaca 3,37 PLN/EUR, kurs realizacji 3,476 PLN/EUR, liczba operacji walutowych 104, data
realizacji pierwszej opcji walutowej kwiecien 2008 r, data realizacji ostatniej opcji walutowej kwiecien 2009 r.



pomimo informacji przekazanej przez bank przed zawarciem wymienionych transakcji zero kosztowych struktur
opcyjnych, iz ... w oparciu o dostarczone przez panstwa informacje na temat waszej wiedzy i doswiadczenia w zakresie
inwestowania w opcji walutowej nie uznajemy, ze opcje walutowe sa produktem odpowiednim dla panstwa ... nie
dokonal szczegotowej analizy osiaganych przez Spotke wplywow i dostosowania ich do zawartych struktur opcyjnych,
mimo, iz proponowane przez bank transakcje opcji walutowych wbrew art. 35 a pkt. 3 Ustawy z dnia 29 wrze$nia
1994 r. o rachunkowosci ( Dz. U. 2009.152.1223 z p6z. zm) w tej formie nie mogly peli¢ z punktu widzenia funkcji
zabezpieczajacej poziomy sprzedazy waluty w tym okresie z uwagi nie posiadania zawartych na okres dwoch lat
dlugoterminowych kontraktow zagranicznych gwarantujacych jej staly przych6d w walucie z tytulu z gory okreslonego,
zakladanego w danym kontrakcie poziomu sprzedazy przez co nie mogly one zosta¢ uznane za instrumenty finansowe
stuzace ograniczeniu ryzyka zwiazanego z aktywami lub pasywami jednostki , naduzyt przystugujacych uprawnien
poprzez nie realizowanie polityki zabezpieczen zgodnej z rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001
r. w sprawie szczegOlowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawnienia i sposobu prezentacji instrumentow
finansowych ( Dz. U. 2001 149.1674 z p6z. zm. ) oraz wskazanym w planie (...) S.A w R. poprzez zawarcie powyzej
wymienionych transakeji zero kosztowych struktur opcyjnych z kursem realizacji nizszym od zalozonego w planach
ekonomicznych kurséw walut przyjetych przez Spotke co spowodowalo przekroczenie zalozonego w tych planach
poziomu rentowno$ci w wyniku czego wyrzadzil znaczna szkode majatkowa w mieniu Zakladow (...) S.Aw R. wkwocie
828 580,00 PLN, to jest o przestepstwo z art. 296 § 1 k.k.

J. R. zostal oskarzony o to, ze w okresie od lipca 2008 r. do czerwca 2009 r. w R. woj. (...) peliac funkcje
Prezesa Zarzadu Zakladéw (...) S.A w R. bedac z racji pelnionej funkcji zobowigzanym do zajmowania sie sprawami
majatkowymi wymienionej spotki naduzyl przystugujacych uprawnien w ten sposéb, iz zawarl z (...) Bank (...) S.A z/
s w K. transakcje zero kosztowe struktury opcyjne z bariera wylaczajaca;

+ w dniu 15 lipca 2008 r. na warunkach : kwota 200 000,00 EUR opcji walutowej (...), kwota 400 000,00 EUR
opcji walutowych typu (...), bariera wylgczajaca 3,18 PLN/EUR, kurs realizacji 3,41 PLN/EUR, liczba operacji
walutowych 208, data realizacji pierwszej opcji walutowej lipiec 2008 r, data realizacji ostatniej opcji walutowej
lipiec 2010 1;

+ w dniu 8 sierpnia 2008 r. na warunkach : kwota 200 000,00 EUR opcji walutowej typu (...), 400 000,00
EUR opcji walutowej typu(...), bariera wylaczajaca 3,16 PLN/EUR, kurs realizacji 3,50 PLN/EUR, liczba operacji
walutowych 208, data realizacji pierwszej opcji walutowej sierpien 2008 r, data realizacja ostatniej opcji
walutowej sierpien 2008,

pomimo informacji przekazanej przez bank przed zawarciem wymienionych transakcji zero kosztowych struktur
opcyjnych, iz ... w oparciu o dostarczone przez panstwa informacje na temat waszej wiedzy i do§wiadczenia w
zakresie inwestowania w opcji walutowej nie uznajemy, ze opcje walutowe sg produktem odpowiednim dla panstwa
... nie dokonal szczegblowej analizy osigganych przez Spolke wplywow i dostosowania ich do zawartych struktur
opcyjnych, mimo, iz proponowane przez bank transakcje opcji walutowych wbrew art. 35 a pkt. 3 Ustawy z dnia
29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci ( Dz. U. 2009.152.1223 z p6z. zm) w tej formie nie mogly pelié¢ z punktu
widzenia funkcji zabezpieczajacej poziomy sprzedazy waluty w tym okresie z uwagi nie posiadania zawartych na
okres dwdch lat dlugoterminowych kontraktow zagranicznych gwarantujacych jej staly przych6d w walucie z tytuluy,
z gory okreslonego, zakladanego w danym kontrakcie poziomu sprzedazy przez co nie mogly one zosta¢ uznane
za instrumenty finansowe sluzace ograniczeniu ryzyka zwiazanego z aktywami lub pasywami jednostki , naduzyl
przystugujacych uprawnien poprzez nie realizowanie polityki zabezpieczenh zgodnej z rozporzadzeniem Ministra
Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegdtowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawnienia
i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych ( Dz. U. 2001 149.1674 z pdz. zm. ) oraz wskazanym w planie
(...) S.A w R. poprzez zawarcie powyzej wymienionych transakcji zero kosztowych struktur opcyjnych z kursem
realizacji nizszym od zalozonego w planach ekonomicznych kurséw walut przyjetych przez Spotke co spowodowato
przekroczenie zalozonego w tych planach poziomu rentowno$ci w wyniku czego wyrzadzil szkode majatkowa w mieniu
Zakladow (...) S.A w R. w wielkich rozmiarach w kwocie 12 260 120,00 PLN, to jest o przestepstwo z art. 296 § 3 k.k.



Postepowanie w sprawie toczylo sie ponownie. Poprzednio wydany w niniejszej sprawie, uchylony wskutek apelacji
obroncéw oskarzonych, wyrok Sadu Okregowego w Czestochowie z 20 maja 2015 r., sygn. II K 5/13, skazujacy ich
za przestepstwa o zmienionym opisie i kwalifikacji prawnej, zostal zaskarzony wylacznie na korzys$¢ oskarzonych.
Przestepstwa przypisane oskarzonym w tamtym wyroku mialy polega¢ na niegospodarno$ci majacej charakter
nieumy$lny (art. 296 § 31 4 k.k. wobec I. M. i J. R. oraz art. 296 § 1i 4 k.k. wobec S. O.) a wiazacej sie z naruszeniem
szczegblowo okreslonych w wyroku regul ostroznosci. Mialo to polegaé na zawarciu transakeji struktur opcyjnych
pomimo:

1) braku odpowiedniej wiedzy specjalistycznej z zakresu inzynierii finansowej instrument6w pochodnych,

2) informacji banku (...) S. A. co do tego, iz opcje walutowe nie sa produktem odpowiednim dla sp6tki (przy czym nie
dotyczylo to S. O., ktéry nie uczestniczyl w transakcjach z tym bankiem),

3) braku wypracowania profesjonalnej polityki zwiazanej z zabezpieczeniem ryzyka zmian kurséw waluty,

4) zaniechania dokonania rozwaznej oceny przyszlych potencjalnych skutkéw zawarcia i rozliczenia tych transakcji
oraz celu zawarcia tych transakcji w kontekscie braku posiadania przez spotke zawartych na okres co najmniej
dwoch lat dlugoterminowych kontraktdéw zagranicznych gwarantujacych jej staly przychod w walucie z tytulu z gory
okreslonego, zakladanego w danym kontrakcie poziomu sprzedazy.

Sad Okregowy w Czestochowie wyrokiem z dnia 14 pazdziernika 2016 roku, wydanym w sprawie II K 27/16, orzek}
co nastepuje:

1) oskarzonych I. M., S. O.iJ. R. uniewinnia;

2) na podstawie art. 29 ust.1 ustawy z dnia 26.05.1982r Prawo o adwokaturze w zw. z par 4 ust 11 par 17 ust 1 pkt 51
par 20 Rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwo$ci z dnia 22.10.2015 roku w sprawie ponoszenia przez Skarb Panstwa
kosztow nieoplaconej pomocy prawnej udzielonej przez adwokata z urzedu oraz par 14 ust 1 pkt 5 Rozporzadzenia
z dnia 28.09.2002 r w sprawie oplat za czynnos$ci adwokackie oraz ponoszenia przez Skarb Panstwa kosztow
nieoplaconej pomocy prawnej udzielonej z urzedu zasadza od Skarbu Panstwa na rzecz adw. J. K. kwote 3394,80 z}
(trzy tysiace trzysta dziewietdziesiat cztery zlote i osiemdziesiat groszy) tytulem zwrotu kosztow nieoptaconej pomocy
prawnej udzielonej z urzedu, przy czym kwota ta obejmuje rowniez nalezny podatek VAT;

3) na podstawie art. 632 pkt 2 kpk zasadza od Skarbu Panstwa na rzecz I. M. kwote 3180 zlotych tytulem zwrotu
uzasadnionych wydatkow zwigzanych z ustanowieniem obroncy,

4) na podstawie art. 632 pkt 2 kpk zasadza od Skarbu Panstwa na rzecz S. O. kwote 2880 zlotych tytulem zwrotu
uzasadnionych wydatkéw zwiazanych z ustanowieniem obroncy,

5) na podstawie art. 632 pkt 2 kpk kosztami procesu obciaza Skarb Panstwa.

Apelacje od wyroku wywiodl Prokurator Prokuratury Okregowej w Czestochowie. Prokurator zaskarzyt wyrok na
niekorzy$¢ oskarzonych ,,w czeéci dotyczacej orzeczenia o winie” (co zgodnie z art. 447 § 1 k.p.k. jest rbwnoznaczne z
zaskarzeniem wyroku w calo$ci). Podnidst zarzut bledu w ustaleniach faktycznych przyjetych za podstawe orzeczenia,
majacego wplyw na jego tre$¢, a polegajacego na wyrazeniu blednego pogladu, iz zebrany i ujawniony w toku
postepowania sagdowego material dowodowy nie pozwala na uznanie, iz oskarzeni I. M., J. R. i S. O. dopuécili
sie zarzucanych im aktem oskarzenia czynéw w pkt I, II, III. Podnoszgc ten zarzut prokurator wniést o uchylenie
zaskarzonego wyroku i przekazanie sprawy Sadowi I instancji do ponownego rozpoznania.

Sad Apelacyjny zwazyl, co nastepuje.

Apelacja prokuratora jest bezzasadna. Ustalenia faktyczne poczynione przez Sad Okregowy sa prawidlowe i opieraja
sie na trafnej ocenie materialu dowodowego, ktory byl wystarczajacy dla rozstrzygniecia i nie wymagal poszerzenia.



Przed szczegblowym odniesieniem sie do argumentacji zawartej w uzasadnieniu Srodka odwolawczego trzeba zwrocic
uwage na zagadnienia o charakterze proceduralnym, ktére limitowaly zakres grozacej oskarzonym odpowiedzialnosci.
Jak juz wskazano wyzej, zaskarzony wyrok zapadl po wczeéniejszym uchyleniu wyroku i przekazaniu sprawy do
ponownego rozpoznania, co nastapilo wyrokiem Sadu Apelacyjnego w Katowicach z 18 grudnia 2015 r., sygn. akt IT
AKa 452/15. Rozpoznajac sprawe po raz pierwszy, Sad Okregowy w Czestochowie przypisal oskarzonym sprawstwo
czynéw o istotnie zmienionym opisie i kwalifikacji prawnej. Istota tych zmian bylo uznanie, ze oskarzeni mieli
sie dopusci¢ niegospodarnosci o charakterze nieumySlnym, naruszajac wymagane w danych okolicznoSciach reguly
ostrozno$ci, ktore szczegblowo wskazano w opisach czynoéw przypisanych. W sprawie obowiazywal zatem wynikajacy
z art. 443 k.p.k. tzw. posredni zakaz reformationis in peius, ktory oznacza, ze w toku ponownego postepowania mozna
wydac ,orzeczenie surowsze niz uchylone” tylko wtedy, gdy orzeczenie bylo zaskarzone na niekorzysé oskarzonego.
Z przytoczonego przepisu wynika a contrario, ze w przypadku kiedy srodek odwolawczy zlozony zostal jedynie na
korzy$¢ oskarzonego, wydane w toku ponownego postepowania orzeczenie moze by¢ jedynie tozsame z weze$niejszym
lub lagodniejsze.

Powyzsze uwagi byly konieczne, skoro skarzacy zdaje sie je pomija¢ podnoszac w uzasadnieniu apelacji, ze ,, W
kwestii ustalenia stanu faktycznego pomiedzy ustaleniami obu sktadéw orzekajacych nie ma zadnych rozbieznosci.
(podkresl. S.A.) Rozbiezno$éci w tym zakresie brak jest réwniez z ustaleniami stanu faktycznego jakiego dokonala
Prokuratura Okregowa w Czestochowie w skierowanym do sadu akcie oskarzenia. R6znice w ocenie tak jednoznacznie
ustalonego stanu faktycznego wystepuja dopiero w jego ocenie prawnokarnej. Ocena ta w wyroku Sadu Okregowego

w Czestochowie z dnia 20 maja 2015 r. w odniesieniu do czynéw przypisanych oskarzonym I. M., S. O. i J. R.
byla tozsama z ocena dokonana w akcie oskarzenia skierowanym przez prokurature.”. Wbrew wywodom skarzacego
rozbiezno$ci takie wystepowaly i mialy charakter istotny. Oskarzonym zarzucono niegospodarno$¢ umyslng. Przy
pierwszym rozpoznaniu sprawy Sad I instancji przypisal oskarzonym niegospodarno$¢ nieumys$lng a z uwagi na
posredni zakaz reformationis in peius tylko taka mozna byloby przypisa¢ oskarzonym.

Niezaleznie od powyzszych uwag, majacych charakter porzadkujacy, stwierdzi¢ nalezy, ze zarzut bledu w ustaleniach
faktycznych nie byt zasadny. Sad Okregowy trafnie stwierdzil, ze nie ma podstaw do tego, by oskarzonym przypisac
sprawstwo czynoéw o opisie zmienionym w stosunku do postawionych zarzutéw, tzn. o opisach tozsamych lub
lagodniejszych w stosunku do tych, ktore przyjeto w wyroku Sadu Okregowego w Czestochowie z 20 maja 2015 r.,
sygn. akt IT K 5/13.

Prokurator podnidst w apelacji, ze kluczowym dowodem w ocenie zachowania oskarzonych byly opinie bieglego
sadowego J. M. a wnioski bieglego w postepowaniu ponownym nie ulegly zmianie. To stwierdzenie, cho¢ nie
w pelni odpowiadajace rzeczywistoSci (biegly wycofal sie przeciez z wczeSniejszego stanowiska co do braku
kontraktéw dlugoterminowych — k. 2226-2227), jest w zasadzie trafne. Nie odnosi sie jednak do istoty zagadnienia.
Whbrew sugestiom wyrazonym w $rodku odwolawczym Sad Okregowy nie pominat zadnych istotnych informacji
wynikajacych z opinii bieglego ani nie zastapil ustalen bieglego wlasnymi, nieuprawnionymi w $wietle dyspozycji
art. 193 k.p.k., ocenami wymagajacymi wiadomosci specjalnych. Bledem byloby jednak zakladanie, ze wszystkie
ustalenia niezbedne dla rozstrzygniecia sprawy maja zostaé poczynione przez bieglego a Sad ma te ustalenia jedynie
powieli¢. Wnioski zawarte w opiniach bieglego mialy stuzy¢ wyjasnieniu kwestii specjalistycznych, w tym przypadku
dotyczacych instrumentéw finansowych i do tego, zgodnie z art. 193 k.p.k., rola bieglego sie sprowadzala. Opinie
bieglego nie zwalnialy natomiast Sadu meriti z obowigzku dokonania samodzielnych ustalen co do okolicznoS$ci
strony podmiotowej, w szczegélnodci mozliwoéci przewidywania przez oskarzonych popelnienia przestepstwa
(nieuswiadomionej nieumyslnosci).

Skarzacy zwraca uwage na to, ze biegly nie zmienil swojego stanowiska co do kwestii drastycznego,
nieprzewidywalnego zalamania kurséw walut. Rzecz jednak w tym, ze to do Sadu, a nie do bieglego, nalezala ocena, czy
zachodzg normatywne podstawy przypisania okreslonej osobie odpowiedzialnoéci za skutek. Te nie zaleza natomiast
wylacznie od tego, czy istnieje empirycznie dostrzegalne, logiczne powiazanie pomiedzy zachowaniem sprawcy a



konkretnym skutkiem. Sagd Okregowy trafnie uznal, Ze brak jest podstaw normatywnych do przypisania oskarzonym
odpowiedzialnoSci za skutek w postaci wielkich szk6d wyrzadzonych w majatku spéiki (...).

Sad Apelacyjny podziela coraz czesciej prezentowang w judykaturze koncepcje obiektywnego przypisania skutku.
Wedlug tej koncepcji przypisanie odpowiedzialnoSci karnej za przestepstwo skutkowe wymaga oprocz wykazania
czysto fizykalnego przeplywu informacji, badZ energii pomiedzy zachowaniem sprawcy a zaistnialym skutkiem,
takze ustalenia na plaszczyznie normatywnej naruszenia regul postepowania z dobrem prawnym oraz tego, by
zaistnialy przebieg kauzalny prowadzacy do skutku byt obiektywnie przewidywalny, tj. by byl rozpoznawalny dla tzw.

wzorca normatywnego wyposazonego w adekwatng wiedze i do§wiadczenie zyciowe. Nie chodzi tutaj o jakiekolwiek
naruszenie owych regul, ale ze wzgledu na funkcje i cele prawa karnego — o naruszenie istotne, ktére w sposéb
karygodny zwieksza ryzyko wystgpienia skutku. Warunek przewidywalno$ci skutku jest nieodzownym warunkiem
aktualizacji po stronie adresata normy sankcjonowanej obowigzku podjecia zachowan zgodnych z wymaganymi w
danych okoliczno$ciach regulami postepowania. Brak obiektywnej przewidywalno$ci skutku przestepnego w danej
sytuacji faktycznej wyklucza mozliwo$é podjecia zachowania zgodnego z regulami postepowania, a zatem wyklucza
uznanie takiego zachowania za pozostajace w granicach zakresu zastosowania normy sankcjonowanej. Konsekwentnie
nie jest mozliwe pozytywne stwierdzenie, iz sprawca ten zachowal sie bezprawnie i moze ponie$¢ odpowiedzialnosé
za zaistnialy obiektywnie skutek (wyrok SN z dnia 4 lipca 2013 r., III KK 33/13, opubl. BPK SN 9/2013, poz. 1.1.1).

Proces ustalania odpowiedzialno$ci za skutek w prawie karnym ma charakter zlozony. Nie jest bowiem dla ustalenia
tej odpowiedzialno$ci wystarczajace jakiekolwiek przyczynienie sie konkretnej osoby (w plaszczyznie empirycznej) do
powstania skutku. Przyczynienie to musi spelnia¢ dodatkowe kryteria o charakterze normatywnym. Majac na uwadze,
ze podstawa odpowiedzialno$ci karnej moze by¢ wylacznie taki czyn, ktéry w ocenie spolecznej charakteryzuje sie
szczegblnym stopniem naganno$ci i zastuguje na moralne potepienie, to nie kazde przyczynienie sie do powstania
nagannego skutku uzasadnia postawienie sprawcy takiego przyczynienia zarzutu winy rozumianej jako przypisanie
mu negatywnej oceny moralnej powstalych skutkow. Prawnokarng odpowiedzialno$c za skutek uzasadnia jedynie
takie przyczynienie sie, ktére w sposob istotny zwieksza ryzyko wystapienia tego skutku. Powyzsza teza jest szczegolnie
istotna w przypadku przestepstw nieumys$lnych, bowiem woéwczas brak jest co do zasady szczegbdlnej, podmiotowej
komponenty negatywnej moralnej oceny czynu w postaci nagannego zamiaru lub nagannego celu dzialania sprawcy.
Z tego tez powodu, dla przyjecia karygodnego charakteru przyczynienia sie do powstania skutku, zwlaszcza przy
tej kategorii przestepstw, konieczne jest ustalenie, ze sprawca - niezaleznie od innych warunkéw obiektywnego
przypisania skutku - zachowaniem swoim w spos6b znaczacy zwiekszyl ryzyko wystapienia skutku stanowiacego

znamie typu czynu zabronionego, co najczeSciej bedzie mozna wnioskowa¢ z faktu istotnego naruszenia regul
ostroznego postepowania z dobrem prawnym w danych warunkach. Nie ulega watpliwos$ci, ze sama obiektywna
przewidywalno$¢ wystapienia skutku nie jest jeszcze wystarczajgca, bowiem w perspektywie przestepstw skutkowych

chodzi o przewidywalnos¢ znacznego, a nie jakiegokolwiek stopnia prawdopodobienstwa wystapienia skutku.
Podobnie samo naruszenie regul ostroznos$ci nie wystarczy dla przypisania sprawcy odpowiedzialnosci za skutek, o
ile rezultatem tego naruszenia nie jest istotne zwiekszenie ryzyka wystapienia skutku. Nalezy przy tym podkresli¢, ze
brak odpowiedzialnosci karnej za przyczynienie sie do powstania skutku w zadnym wypadku nie wyklucza mozliwej
odpowiedzialno$ci cywilnej, czy to na zasadzie ryzyka czy tez winy, bowiem z uwagi na charakter odpowiedzialnos$ci
karnej, ktora zasadza sie na wspomnianej weze$niej szczegblnej ocenie moralnej czynu, warunki przypisania sprawcy
skutku w prawie karnym moga byé¢ (i sa) bardziej restrykcyjne niz w prawie cywilnym. Jak juz wspomniano, w
perspektywie przestepstw skutkowych, naruszenie zgeneralizowanych regut ostrozno$ci obowigzujacych w danych
warunkach, jest tylko wskazéwka pozwalajaca na przyjecie, ze rzeczywiScie konkretne dzialanie sprawcy naruszajace
te reguly powigzane bylo w konkretnej sytuacji faktycznej z istotnym zwiekszeniem ryzyka wystapienia skutku
stanowigcego znamie typu czynu zabronionego. Niekiedy, pomimo naruszenia owych regul, z uwagi na specyficzne
okoliczno$ci faktyczne, do takiego istotnego zwiekszenia ryzyka nie dochodzi (postanowienie SN z dnia 15 lutego 2012
r., I KK 193/11, opubl. BPK SN 4/2012, poz. 1.2.1.).

Odnoszac powyzsze uwagi do okolicznoSci niniejszej sprawy nalezy zatem stwierdzié, co nastepuje. Uznanie na
plaszczyznie normatywnej, ze oskarzeni odpowiadaja za skutek, wymagalo ustalenia, ze nastepstwo (wielka szkoda



wyrzadzona spolce (...)) bylo relewantnym elementem laficucha kauzalnego oraz rozpoznawalnym i normalnym

nastepstwem dzialan sprawcéw (zawarcia transakcji zerokosztowych struktur opcyjnych z bariera wylaczajaca), ktore
w istotnym stopniu zwiekszaly ryzyko zaistnienia takiego skutku. Drastyczne zalamanie kurséw walut, skutkujgce
spadkiem kursu zlotego z poziomu historycznie najwyzszego do historycznie najnizszego na przestrzeni zaledwie
kilku miesiecy, jest okoliczno$cia nadzwyczajna, o malym prawdopodobienistwie wystgpienia. Dla osoby dzialajacej
racjonalnie i dysponujacej adekwatng wiedza i do$wiadczeniem jest to zagrozenie niemal nierozpoznawalne. W
Swietle koncepcji obiektywnego przypisania nie uzasadnia odpowiedzialno$ci karnej za przestepstwo nieumyslne.
Faktem jest, ze sytuacja na rynku walutowym ma charakter nieprzewidywalny i hipotetycznie rzecz ujmujac, nie

mozna bylo wykluczy¢ takze takiego scenariusza, jaki zaczal sie realizowa¢ w drugiej polowie 2008 roku. Sama
obiektywna przewidywalno$¢ wystapienia skutku nie jest jeszcze wystarczajaca, bowiem w perspektywie przestepstw
skutkowych chodzi o przewidywalno$é znacznego, a nie jakiegokolwiek stopnia prawdopodobienstwa wystapienia
skutku. Podobnie samo naruszenie regul ostroznoéci nie wystarczy dla przypisania sprawcy odpowiedzialnosci za
skutek, o ile rezultatem tego naruszenia nie jest istotne zwiekszenie ryzyka wystgpienia skutku.

Prokurator zasugerowat w apelacji, ze Sad Okregowy popadl w sprzeczno$é wskazujgc w swoim uzasadnieniu (strona
24), ze w Swietle aktualnych skutkow decyzji oskarzonych o zawarciu transakcji walutowych decyzje oskarzonych
nalezy ocenic jako bledne. Jak podnosi skarzacy, wobec tego stwierdzenia nie znajduje uzasadnienia dalsza konkluzja,
z ktorej wynika, ze dla przypisania odpowiedzialno$ci konieczne jest wykazanie winy oskarzonym, ale istniejacej w
momencie zawierania transakeji, oceniajac zasady, wiedze i prognozy, jakie wystepowaly w tamtym okresie. Zadnej
sprzeczno$ci w uzasadnieniu Sadu I instancji jednak nie ma. Sad Okregowy wskazuje w swoim uzasadnieniu, co
nastepuje: ,, Zdaniem Sadu oceniajac aktualnie skutki decyzji o zawarciu umoéw transakcji walutowych wskazanych
w akcie oskarzenia opcji (...)/(...) na wskazanych tam warunkach, _decyzje oskarzonych nalezy oceni¢ jako
bledne. (podkresl. S.A.) Natomiast dla przypisania odpowiedzialnoSci konieczne jest wykazanie winy oskarzonym
— ale istniejacej w momencie zawierania transakcji, oceniajac zasady, wiedze i prognozy jakie wystepowaly w

tamtym okresie czasu. Ponadto konieczne jest udowodnienie istnienia zwigzku przyczynowego pomiedzy dzialaniem
oskarzonych a powstala szkoda.”. Z cytowanego wywodu jasno wynika, ze wypowiedz Sadu Okregowego odnosi
sie wylacznie do obiektywnej oceny dokonywanej aktualnie, czyli post factum, z uwzglednieniem uwarunkowan,
ktérych oskarzeni nie mogli znaé ani przewidzieé. Jest to zatem wylacznie stwierdzenie o przyczynowosci w znaczeniu
logicznym a nie normatywnym. Oznacza, ze obecnie decyzje oskarzonych nalezy ocenia¢ jako obiektywnie bledna.
Nie ma zadnej sprzecznoéci pomiedzy tym stwierdzeniem a dalszymi wywodami Sadu Okregowego.

Chybiony jest zarzut blednej oceny opinii bieglego, wynikajacej przede wszystkim z interpretacji stwierdzen bieglego
z przestuchania na rozprawie z dnia 7 pazdziernika 2016 r. w oderwaniu od jego wcze$niejszych wywoddw zawartych
w opiniach pisemnych i ustnych. Dokonana przez Sad Okregowy ocena wnioskow bieglego jest kompleksowa i
uwzglednia kolejne opinie oraz istotne ich wnioski.

Skarzacy podniost, ze wbrew twierdzeniu Sadu Okregowego brak realizowania przez spolke (...) polityki zabezpieczen
zgodnej z rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r. oraz zalozen planu ekonomicznego
spolki mial istotny wplyw dla powstania szkody w mieniu spolki, jak réwniez mial istotne znaczenie dla zwigzku
przyczynowego pomiedzy podejmowanymi przez oskarzonych transakcjami struktur opcyjnych, a powstala strata.
Zwrocil takze skarzacy uwage na to, ze dzialania oskarzonych w Swietle opinii bieglego nalezy ocenié¢ jako
spekulacyjne. Wszystkie te zagadnienia zostaly jednak przeanalizowane przez Sad Okregowy, ktéry po kompleksowe;j
i wnikliwej analizie calego materialu dowodowego wykluczyl, by mozna oskarzonym na takiej podstawie przypisac
odpowiedzialno$é karng. Sad Okregowy ustalil wszak, powolujac sie na konkretne stwierdzenia bieglego (k. 1020),
ze przyjete kursy sprzedazy waluty gwarantowaly zachowanie poziomu rentownos$ci (str. 24 uzasadnienia). Sad
wypowiedzial sie na temat realizowania polityki zabezpieczenn zwracajac uwage m.in. na to, Ze postepowanie
dowodowe potwierdzilo posiadanie przez spotke kontraktow rocznych, dwuletnich i bezterminowych (okazano
bieglemu te umowy i wéwczas to potwierdzil — k. 2226-2227). Z uzasadnienia Sagdu Okregowego wynika takze, ze
zbadano zagadnienie spekulacyjnego charakteru zawieranych transakeji i w oparciu o prawidlowo przeprowadzona
analize materialu dowodowego wykluczono taki ich charakter.



W uzasadnieniu apelacji prokurator podnosi, ze zdaniem bieglego zawierane przez oskarzonych umowy mialy
charakter ewidentnie spekulacyjny i ze takie stanowisko bieglego nie zostalo w zaden sposéb podwazone. Rzecz jednak
w tym, ze charakter zawieranych uméw nalezy ocenia¢ ex ante, tj. z perspektywy 6wczesnego stanu §wiadomoSci
os6b w tym uczestniczacych a nie z perspektywy wiedzy dostepnej dopiero po fakcie. Spoélka (...) z uwagi na
strukture swoich przychod6éw i wydatkow (znaczne wpltywy w walutach obcych w zwigzku z dzialalnoscia eksportowa,
naklady na produkcje w walucie rodzimej) byla zmuszona do poszukiwania takich rozwigzan, ktére zabezpieczaly ja
przed ryzykiem kursowym. Najprostsze rozwigzania (transakcje (...), klasyczne opcje waniliowe (...)) byly stosowane
wezedniej. Oferta skorzystania z instrumentéw bardziej zlozonych (zero kosztowych struktur opcyjnych z bariera
wylaczajaca) wyszla od bankoéw i miala konkretne uzasadnienie ekonomiczne. Struktury opcyjne dawaty mozliwosé
unikniecia kosztdw w postaci premii opcyjnych przy zawieraniu transakcji (na tym polegala ich ,bezkosztowosé”).
Byly tez zawierane na korzystniejszych warunkach realizacji, niz klasyczne opcje waniliowe (...). Jak stwierdzil biegly,
w przypadku, gdyby nie doszto do tak powaznego i gwaltownego oslabienia kursu zlotéwki (a tego bezspornie nie
dalo sie przewidziec¢), korzyéci finansowe z zawartych struktur opcyjnych bylyby o okolo 2 % wyzsze w stosunku
do opcji waniliowych. Wynikalo to bezposrednio z wyzszych kurséw realizacji zawartych transakcji w stosunku
do kursu biezacego. W $wietle opinii bieglego wcale nie jest oczywiste, ze dysponujac informacjami dostepnymi
oskarzonym w okresie objetym zarzutami mozna bylo stwierdzi¢, ze instrumenty klasyczne (waniliowe opcje (...),
transakcje (...)) bylyby korzystniejsze dla spolki. Z opinii bieglego wynika, ze zawarcie transakcji zero kosztowych
struktur opcyjnych z bariera wylaczajaca dawalo do momentu _trwatego odwroécenia sie kursu EUR/PLN, wyzsze
przychody finansowe w stosunku do alternatywnych rozwiazan (k. 814). Gdyby nie doszlo do gwaltownego oslabienia
zlotowki, zawarcie w tej konkretnej sytuacji tych opcji byloby finansowo _korzystniejsze dla spotki (k. 2223). Jak
trafnie podkreélit Sad Okregowy, mozna wrecz doj$¢ do paradoksalnego wniosku — gdyby tendencja prognozowana
powszechnie przez analitykow sie utrzymywala, a oskarzeni nie zawarliby umow struktur opcyjnych zero kosztowych,
tylko opcje waniliowe oplacane 2 - 5 % wartoSci nominatu, to przy odpowiednich trendach na rynku walut takze
mogliby sie narazi¢ na zarzut niegospodarnos$ci. Daloby sie bowiem wowczas sformulowac teze, ze wbrew regutom
dzialania ,dobrego gospodarza” niepotrzebnie wydatkowali znaczne kwoty pieniezne na premie opcyjne (ok. 2 -
5 % warto$ci transakcji — co przy obrotach walutowych spétki moglo sie globalnie wyraza¢ kwotami znacznymi),
powodujac w ten sposob szkode w mieniu spolki. Mozna byloby im tez zarzuci¢ doprowadzenie do utraty korzysci
poprzez bledna decyzje o wyborze instrumentéw finansowych przynoszacych zbyt male zyski w stosunku do innych,
dostepnych wowczas na rynku i proponowanych przez banki. Utracona korzyscia bylaby r6znica pomiedzy mozliwymi
do osiagniecia kursami realizacji ze zlozonych struktur opcyjnych a nizszymi od nich kursami realizacji z instrumentéw
ytradycyjnych” (np. opcji waniliowych (...)). Znajac trendy $wiatowej i krajowej gospodarki w latach 2007 - 2009
latwo teraz, post factum odpowiedzie¢ na pytanie, co byloby wowczas lepszym rozwiazaniem dla kierowanej przez
oskarzonych spoélki. Oskarzeni jednak w czasie czynow wiedzy takiej nie mieli i mie¢ nie mogli. Nie mozna zatem
rekonstruowaé wzorca prawidlowego postepowania w oparciu o dane niedostepne oskarzonym w czasie czynow.
Ujmujac rzecz ogdlniej, wszystko sprowadza sie do oceny, na ile zachowawcze powinny by¢ dzialania oskarzonych w
sytuacji, w jakiej sie znalezli. Faktycznie oskarzeni podjeli dzialania o charakterze ,,ofensywnym”, co finalnie okazalo
sie bardzo niekorzystne. Przy innym scenariuszu na rynku walut, tj. dalszym wzro$cie kursu zlotéwki wobec euro
(co skadinad powszechnie prognozowano), wlasnie takie dzialania bylyby jednak korzystne. Postawa zachowawcza
moglaby sie za$ okaza¢ nie tylko btedna, ale przy innych trendach na rynku walut mozna byloby wrecz formulowaé
teze, ze byla to niegospodarnosc.

Biegly wypowiadajac sie o spekulacyjnym charakterze zawieranych transakcji zwraca uwage na jeszcze inne aspekty.
Wskazuje na brak powiazania poszczegblnych struktur opcyjnych z konkretnymi kontraktami zagranicznymi i
spodziewanymi w zwigzku z nimi przychodami w walucie obcej. Podnosi tez biegly, iz opcje byly zawierane na okresy
nieadekwatnie dlugie w przypadku, gdy spotka nie dysponowala kontraktami zagranicznymi na tak dlugie okresy.
Z tej drugiej tezy biegly jednak sie wycofal, gdy okazano mu znajdujace sie w aktach dokumenty z kart 1033-1036
(wykaz kontraktéw eksportowych) i 2131-2146 (kopie dwoch takich kontraktow). Przyznal biegly, ze po zapoznaniu
sie z tymi dokumentami nalezy stwierdzi¢, ze spdtka dysponowata kontraktami zagranicznymi na okres roku, powyzej
roku i bezterminowymi (k. 2226-2227). Elementem zarzuconego oskarzonym naruszenia regul ostroznoéci bylo



dzialanie sprzeczne z art. 35a pkt 3 ustawy z dnia 29.09.1994 r. o rachunkowo$ci oraz rozporzadzeniem Ministra
Finanséw z dnia 12.12.2001 r. w sprawie szczegOlowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawnienia i
sposobu prezentacji instrumentéw finansowych. Z przepiséw tych wynika, jakie warunki musza by¢ spelione, by
uznac¢ okreslone instrumenty finansowe za stuzgce w realny sposob zabezpieczeniu ryzyka kursowego. Z poczatkowej
opinii bieglego wynikalo, ze warunki te w niniejszej sprawie nie byly spelnione wobec braku posiadania przez spotke
zawartych na okres co najmniej dwoch lat dlugoterminowych kontraktéw zagranicznych gwarantujacych jej staly
przychéd w walucie z tytulu z gory okreslonego, zaktadanego w danym kontrakcie poziomu sprzedazy. Podniost biegly,
ze w tej sytuacji zawarte struktury opcyjne nie byly dostosowane do potrzeb spoélki. Biegly wskazal przy tym (k.
1056), ze zawarte w latach 2007 — 2008 transakcje struktur opcyjnych nie zabezpieczaly spodziewanych przez spotke
wplywéw w walucie z tytulu zawartych dlugoterminowych kontraktow zagranicznych, lecz wynikato to z faktu braku
bezposredniego powiazania z zakladanymi w fakturach poziomami kurséw sprzedazy waluty, dzieki ktérym ustalono
poziomy rentowosci sprzedazy za granice, a nie z brakiem takich dlugoterminowych kontraktéw.

Jak wynika z opinii bieglego, istotne dla oceny charakteru zawieranych transakcji bylo ustalenie, czy spelnialy one
przewidziane w art. 35a ust. 3 ustawy o rachunkowosci kryteria pozwalajace na uznanie instrumentéw finansowych
za stuzace ograniczeniu ryzyka kursowego. Warunki te sa nastepujace:

1) przed zawarciem kontraktu ustalono jego cel oraz okreslono, ktére aktywa lub pasywa maja zosta¢ za pomoca tego
kontraktu zabezpieczone,

2) zabezpieczajacy instrument finansowy bedacy przedmiotem kontraktu i zabezpieczane za jego pomoca aktywa lub
pasywa charakteryzuja sie podobnymi cechami, a w szczegolno$ci warto$cia nominalng, data zapadalnosci, wplywem
zmian stopy procentowej albo kursu waluty,

3) stopien pewnoSci oczekiwan dotyczacych przewidywanych w wyniku kontraktu przeplywoéw Srodkéw pienieznych
jest znaczny.

W $wietle zgromadzonego materialu dowodowego jako trafne nalezy oceni¢ stanowisko Sadu I instancji, ze nie
zachodzila sytuacja braku takich dlugoterminowych kontraktow, co przeciez biegly ostatecznie potwierdzil. Zmiana
stanowiska bieglego w tym zakresie jest zrozumiala i logiczna. Nie wynika z bledu we wczeéniejszych opiniach, ale
z faktu, iz dopiero po ich wydaniu udostepniono bieglemu dodatkowy material zrédlowy, majacy istotne znaczenie
dla jego ustalen.

Drugi z aspektéw tego zagadnienia sprowadza sie do powiazania konkretnych przychodéw w walucie obcej (czyli
konkretnych kontraktéw eksportowych) z zakladanymi w fakturach poziomami kurséw sprzedazy waluty.

Ocena tego zagadnienia musi uwzgledniaé specyfike dzialalno$ci spéiki (...). Byla to w tamtym okresie sp6tka o
bardzo dobrej pozycji rynkowej, prowadzgca na bardzo duza skale dzialalno$é eksportows. Wieloéé realizowanych
zamoéOwien na rzecz podmiotéw zagranicznych, utrwalona pozycja na rynku (takze miedzynarodowym) oraz wieloletnie
wezes$niejsze dosSwiadczenie (dotyczace takze wspolpracy z aktualnymi na tamten czas kontrahentami) to okolicznoSci,
ktoére dawaly ,znaczny stopien pewnosci” oczekiwan dotyczacych przewidywanych w wyniku kontraktu przeplywéw
srodkoéw pienieznych (art. 35a ustawy o rachunkowosci). To, ze takich przeplywoéw nie prognozowano w odniesieniu
do kazdego z kontraktéow z osobna, nie moglo mie¢ znaczenia kluczowego. Rzecz bowiem w tym, ile obcej waluty i
w jakim okresie mialo wplynaé do spolki globalnie, w zwigzku z calo$cig realizowanego eksportu. Przy takiej skali
obrotéw byloby zbednym formalizmem konstruowanie transakcji z bankiem odrebnie w odniesieniu do kazdego
z kontrahentéw zagranicznych, czy zgota w odniesieniu do kazdej faktury z osobna. Strategie opcyjne to przeciez
instrumenty finansowe odnoszace sie z zalozenia do wiekszych kwot pienieznych. Ich wymierna warto$¢ dla podmiotu
gospodarczego wyraza sie natomiast mozliwo$cia uzyskania korzystnego kursu wymiany w odniesieniu do kwot na
poziomie poréwnywalnym z uzyskiwanymi przychodami w walucie obcej.

Biegly wskazywal takze na to, ze wprowadzenie prawidlowej polityki zabezpieczen wykluczaloby jakakolwiek
mozliwo$¢ spekulacji instrumentami pochodnymi, a przede wszystkim nie pozwalaloby na zawieranie transakcji



asymetrycznych, ktorych funkcja zabezpieczajaca ograniczona jest jedynie do waskiego przedzialu wskutek
zastosowania bariery wylaczajacej (ustalonej tylko na rzecz banku). Nie sposob jednak pomija¢ innego stwierdzenia
zawartego w tym punkcie opinii bieglego tj. takiego, Ze rozporzadzenie Ministra Finanséw z 12 grudnia 2001
r. nie precyzuje podejécia do procedur zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwach, co powoduje, ze wystepuje
dowolno$é w zakresie szacowania wartoéci godziwej niektorych instrumentéw finansowych, dla ktérych nie istnieje
rynek regulowany. Co wiecej, jak wskazal biegly, rozporzadzenie nie naklada na firme obligatoryjnego obowigzku
wprowadzenia zasad okre$lenia ryzyka walutowego — kursowego. Rozporzadzenie wskazuje jedynie pomocniczo dla
danej firmy sposob, w jaki powinna by¢ prowadzona polityka zabezpieczen ryzyka walutowego. Firma nie ponosi
zadnej konsekwencji z niewprowadzenia rozwigzan wynikajgcych z tego rozporzadzenia (k. 1081). Biorac pod uwage
te uwarunkowania a ponadto bardzo istotne zastrzezenia co do sposobu wykonywania przez bank obowiazkow
informacyjnych (o czym bedzie jeszcze mowa w dalszej czeSci uzasadnienia), trudno z gory zaklada¢, by wdrozenie
polityki zabezpieczenn w spoélce (...) zapobieglo zawarciu transakcji zawierajacych bariere wylaczajaca odnoszaca
sie wylacznie do opcji (...) (a wiec zastrzezona wylacznie na rzecz banku). Istota nabywanych przez oskarzonych
instrumentéw finansowych bylo réwniez to, ze byty one dostosowane do éwczesnych trendéw na rynku walut oraz
powszechnie przyjmowanych prognoz co do kursu ztotego wzgledem euro. Jak stwierdzil biegly, przy innych trendach
na rynku walut i tak moglo to przynies$¢ korzy$¢ dla spolki, z tym, ze byla ona limitowana bariera wylaczajaca. Nie
sposéb zatem stwierdzié, ze akceptacja takiej konstrukeji zawieranych transakcji, oceniana ex ante, w sposéb znaczacy
zwiekszala ryzyko wyrzadzenia spolce znacznych szkdd majatkowych.

Sad Okregowy nalezycie zrealizowal zalecenia Sadu Odwolawczego odnoszace sie do oceny zwigzku przyczynowego
pomiedzy zachowaniem oskarzonych a szkoda. Trafnie uznano, ze efekt w postaci szkody nie wystapilby w sytuacji,
w ktérej nie doszloby do naglego i drastycznego a przy tym niemozliwego do przewidzenia spadku kursu zlotego.
Podzielajac wywody Sadu Okregowego warto dodatkowo wskazac, ze na brak wlasciwej polityki zabezpieczen trzeba
patrzeé przez pryzmat mozliwych nastepstw w przypadku, gdyby wymogi te zostaly jednak zrealizowane. Scisle
powiazanie pomiedzy poszczegdlnymi transakcjami opcyjnymi i konkretnymi fakturami eksportowymi nie zmieniloby
sytuacji. Przyczyna szkoéd byl gwaltowny, nadzwyczajny i niemozliwy do przewidzenia spadek wartoéci zlotego
wzgledem euro. Nie wywotalo tych szkod przeszacowanie przysztych wplywow w euro. Spotka nie popadla w problemy
finansowe z powodu braku wystarczajacych wplywow walutowych w danym okresie realizacji opcji, a wlasnie przed
takimi sytuacjami mogloby zabezpieczy¢ Scisle przestrzeganie wymogéw art. 35a ustawy o rachunkowoéci. Nigdy
nie bylo tak, ze sp6tka nie mogta wykonac¢ swoich obowiazkéw z powodu braku wystarczajacych zasobow waluty
obcej. Scisle przestrzeganie okreslonych w rozporzadzeniu regul polityki bezpieczefistwa (majacych zreszta, jak
wskazal biegly, charakter pomocniczy — k. 1081) niczego by nie zmienilo i nie uchroniloby spé6iki przed gwalttownymi,
niespotykanymi wcze$niej na taka skale zmianami na rynku walut w drugiej potowie 2008 r.

Warto poczyni¢ kilka uwag ogolniejszej natury. Sprawa dotyczy bardzo zlozonego zagadnienia, jakim jest zarzadzanie
ryzykiem w bardzo nieprzewidywalnej sferze roznic kursowych. Istotg dzialalnoéci gospodarczej jest podejmowanie
przedsiewzie¢ obarczonych pewna doza ryzyka. Postawa nadmiernie zachowawcza w pewnych sytuacjach moze by¢
nawet traktowana jako sprzeczna z wzorcem ,,dobrego gospodarza”. Podmioty aktywne na rynku miedzynarodowym,
uzyskujace przychody w obcych walutach sila rzeczy sq narazone na niebezpieczenstwa zwigzane ze zmianami kurséw
walut. Jest to nieodlaczny element otoczenia gospodarczego przedsiebiorstw w procesie prowadzenia dzialalnoSci
gospodarczej. Z procesem zarzadzania ryzykiem kursowym w przedsiebiorstwie zwigzana jest rOwniez ograniczona
przewidywalno$¢ przyszlych zmian kurséw walut, co powoduje mozliwo$¢ osiagniecia rowniez potencjalnych strat
finansowych (opinia bieglego, k. 817v). Ujmujac rzecz hipotetycznie, mozna rozwazy¢ sytuacje, w ktorej oskarzeni
nie podjeliby zadnych dzialahh zmierzajacych do zabezpieczenia tej sfery dzialalnosci spolki. Przy innym, niz mialo
to miejsce w rzeczywistoSci, kierunku rozwoju sytuacji makroekonomicznej, zachowanie takie mogloby réwniez
zosta¢ ocenione jako niegospodarno$¢. W przypadku dalszego umacniania sie kursu zlotego wzgledem kursu euro
zaniechanie nalezytych zabezpieczen (np. poprzez zawarcie transakeji opcji walutowych) mogloby okazaé sie dalece
niekorzystne dla spotki i mogloby spowodowa¢é istotne straty. Przy dokonywaniu takich analiz trzeba uwzgledniaé
stan §wiadomoSci oskarzonych w czasie podejmowania dzialan, ktére im zarzucono. Oceny ich zachowania nie
moze przeslania¢ dostepna dopiero p6zZniej wiedza co do sytuacji gospodarczej na rynku miedzynarodowym, skoro



niektérych trendéw nie byly w stanie przewidzie¢ najtezsze nawet umysly ze $wiata finanséow. Kierunek wykladni
norm prawa karnego odnoszacych sie do sfery obrotu gospodarczego musi uwzgledniaé realia spoleczne. Pomijanie
tego, ze w dzialalno$¢ gospodarcza jest nieuchronnie wpisana pewna doza ryzyka, moze prowadzi¢ do wnioskow,
ze kazde niepowodzenie przedsiewzieé¢ gospodarczych uzasadnia odpowiedzialnoé¢ karng. Nie jest zadaniem prawa
karnego wywolywanie ,,efektu mrozacego” i zniechecanie przedsiebiorcéw do dziatat odwaznych, a nawet, do pewnego
racjonalnie wywazonego poziomu, ryzykownych. Ustawodawca daje wyraz swojemu przekonaniu, ze dzialalnoéé
gospodarcza musi wiazac sie z ryzykiem. Czyni tak np. wylaczajac wobec przedsiebiorcow mozliwo$é zmiany treéci
zobowiazania zwigzanego z ich dzialalno$cig w przypadku istotnej zmiany sity nabywczej pieniadza (tzw. mata clausula

rebus sic stantibus — art. 358" § 4 k.c.).

Nie bylo przedmiotem niniejszego postepowania dokonywanie uogoélnionych ocen co do mozliwoéci przypisania
odpowiedzialnoéci karnej za niegospodarno$¢ osobom, ktore w latach 2007-2008 zawieraly transakcje dotyczace
zlozonych instrumentéw pochodnych, w szczego6lnoéci zerokosztowych struktur opcyjnych z barierami wylaczajacymi.
Odnoszac sie do realibw tej konkretnej sprawy nalezy stwierdzié, ze nie ma podstaw do traktowania zachowan
oskarzonych jako spekulacyjnych i stusznie Sad Okregowy tak tych transakeji nie ocenil. W niczym nie podwazalo
to stanowiska wyrazonego w opiniach bieglego, ktory przeciez nie mial wigzgco ustalaé, jakie transakcje byly
spekulacyjne (to przeciez oceni¢ mogt tylko Sad) a jedynie wskazywal, jakie warunki musi spelniac transakcja opcyjna,
by uznac ja za spekulacyjna. Kazdorazowo wskazujac na spekulacyjny charakter poszczeg6lnych transakeji wskazywat
biegly, ze taka ocena bylaby zalezna od spelienia tych warunkéw, ktérych przeciez nie mozna ocenia¢ w oderwaniu
od wszystkich innych okoliczno$ci majacych istotny wplyw na decyzje oskarzonych. Zjawisko spekulacyjnego udzialu
w transakcjach opcji walutowych w polskiej gospodarce mialo miejsce przede wszystkim w tych przypadkach, gdy
transakcje nie byly zawierane pod istniejace przeplywy walutowe (por. np. zeznania pracownika (...) Z. L. — k.
765). Czysto spekulacyjnymi zachowaniami bylo korzystanie ze struktur opcyjnych przez podmioty nie uzyskujace
adekwatnych przychodow z eksportu. Takie, ryzykowne ze swej istoty dzialania, nie shuzyly niwelowaniu ryzyka r6znic
kursowych (nieuniknionego w dzialalno$ci eksportowej), lecz stanowily prébe uzyskania dodatkowych dochodéw
dzieki korzystnym trendom, ktére w kazdej chwili mogly sie skonczy¢ i ktore byly nieprzewidywalne. Oskarzeni
funkcjonowali w strukturach podmiotu, ktéry w bardzo istotnym zakresie opieral sie na eksporcie. Nie dalo sie w
ich sytuacji unikngé zaangazowania w transakcje zmierzajace do ochrony przed ryzykiem kursowym. Spdétka juz w
przeszlo$ci borykala sie z problemami zwigzanymi z r6znicami kursowymi, ale w kierunku odwrotnym od tego, ktérego
dotyczy niniejsza sprawa (vide: np. uchwala zarzadu sp6lki z 19 sierpnia 2005 r., gdzie stwierdzono ,w korekcie planu
ekonomicznego na II polrocze 2005 r. spotka przewiduje znaczne zmniejszenie wyniku finansowego w poréwnaniu do
faktycznego wykonania I pdlrocza 2005 r., m.in. z uwagi na drastycznie niski poziom kursu euro w stosunku do waluty
polskiej”- k. 947; sprawozdanie Rady Nadzorczej z wynikdéw oceny sprawozdania zarzadu za rok obrotowy 2006, gdzie
stwierdzono ,niekorzystnym zjawiskiem dla spoélki, zawierajacej kontrakty eksportowe w Euro, bylo umacnianie sie
zlotego na rynku walut” - k. 1468).

Skorzystanie ze strategii opcyjnych nie stanowilo w przypadku spolki (...) przesuniecia spdlki z sytuacji bezpiecznej
do sytuacji niebezpiecznej (kosztem potencjalnych zyskow przy korzystnym trendzie kurséw walut). Bylo to dzialanie
zabezpieczajace w sytuacji juz istniejacego i nieuniknionego ryzyka. Sprowadzajac rzecz do jej istoty, oskarzeni nie
mieli komfortu wyboru pomiedzy sytuacja bezpieczng i niebezpieczna, ale musieli wywazyé rozne ryzyka i zdecydowac,
ktore okaza sie korzystniejsze w konkretnych okolicznosciach. Ocen dokonywanych ex ante nie mozna za$ zastepowac
ocenami z perspektywy aktualnie dostepnej wiedzy o trendach §wiatowej gospodarki po 2007 roku.

Konieczne jest takze szersze spojrzenie na kwestie wyboru instrumentéw finansowych chroniacych przed ryzykiem
kursowym. Nie negujac potrzeby skorzystania z takich instrumentoéw biegly wskazuje, ze optymalne w realiach
sprawy byloby skorzystanie z instrumentéw ,tradycyjnych” (np. opcji waniliowych (...)) a nie z produktéw zlozonych,
jakimi sg strategie opcyjne. Wybor ten weale nie byl jednak oczywisty. Sprawa dotyczy kwestii zasadniczej, tj. granic
swobody gospodarczej. Panstwo nie powinno ingerowaé¢ nadmiernie w te sfere ani wytycza¢ dalej idacych granic,
niz te, ktére sa konieczne w gospodarce rynkowej. Zaden podmiot gospodarczy nie dziala w prézni. Jednym z
kluczowych elementéw mechanizméw rynkowych jest konkurencyjno$é. Trendy gospodarcze w latach 2007-2008



byly warunkowane optymizmem w prognozowaniu dalszej sytuacji zlotego na rynku walutowym. Jest faktem
powszechnie znanym korzystanie ze zlozonych struktur opcyjnych przez wiele podmiotéw gospodarczych. Wynikato
to nie tylko z agresywnego marketingu tych produktéw przez banki i eksponowania mozliwych do osiagniecia korzySci
bez nadmiernego przejmowania sie stratami. Bylo to przede wszystkim bardziej oplacalne w 6wczesnych realiach
gospodarczych. Podmiot korzystajacy ze zlozonych strategii opcyjnych stawatl sie bardziej konkurencyjny. Uzyskiwal
wyzsze kursy realizacji oraz minimalizowal wydatki nie ptacac premii opcyjnych. Firmy korzystajace z mechanizmoéow
tradycyjnych (np. transakgji (...), czy opcji waniliowych (...)) narazaly sie na gorsze wyniki, a przez to pogarszaly swoja
pozycje na rynku. Warto przypomnie¢, ze spotka (...) byla w swojej branzy liderem w skali kraju, jednak dzialajac
gléwnie na rynku miedzynarodowym znajdowala sie automatycznie na gorszej pozycji np. wobec dostawcow ze strefy
euro, ktorych nie dotykaly nastepstwa wyjatkowego wzrostu kurséw zlotego. Wplyw stalego wzmacniania sie kursu
zlotego (co dla eksporterow jest niekorzystne) byl szczego6lnie dolegliwy dla podmiotu, ktéry opierat sie w swojej
dzialalnoSci gtownie na dochodach z eksportu. W przypadku podmiotéw, dla ktorych eksport nie byl dominujgca
czedcia dzialalno$ci a tylko jednym z kierunkéw zbytu, umacnianie sie kursu zlotowki nie bylo tak niebezpieczne i
nie potegowalo w takim stopniu probleméw z zachowaniem konkurencyjno$ci. Kolokwialnie rzecz ujmujac, podmiot
bazujacy na eksporcie, ktory nie chcial korzysta¢ z pojawiajacych sie na rynku finansowym innowacji, ,,pozostawatl
z tylu” za konkurencja. Banki w swoich dzialaniach marketingowych bezwzglednie to wykorzystywaly, co stuzylo
przede wszystkim ich interesom. Strategie opcyjne skladajace sie z opcji (...) i (...) dawaly wszak bankom znacznie
wyzsze marze, anizeli instrumenty klasyczne. Jak wskazal biegly, banki mialy $wiadomos¢ tego, ze eksporterzy zostali
postawieni ,pod §ciana”, poniewaz dynamicznie umacniajaca sie zlotowka w bardzo szybkim tempie pozbawiala marzy
z tytulu kontraktow zagranicznych, a nawet powodowata w niektérych przypadkach realne straty (k. 2224).

Dokumentacja spétki z lat 2007-2008 wskazuje, ze istniala wéwczas konieczno$¢ podejmowania zdecydowanych
dzialan w sferze zwiazanej z zarzadzaniem ryzykiem kursowym. Zasadniczym zagrozeniem, jakiemu woéwczas
starano sie przeciwdziala¢, bylo stale umacnianie sie kursu zlotego, co odpowiadalo powszechnie prognozowanym
trendom. Juz po zawarciu pierwszych transakgcji strategii opcyjnych (czyli instrumentéw woéwcezas korzystniejszych
ekonomicznie) wskazywano podczas posiedzen Rady Nadzorczej, ze dalsze umacnianie sie zlotego moze nawet
uniemozliwié generowanie zysku przez spotke (protokél z posiedzenia Rady Nadzorczej z 12 pazdziernika 2007 r.,
gdzie stwierdzono ,,Z uwagi na duzy udziat eksportu w sprzedazy wynoszacy ok. 70 % zagrozeniem dla przychodow
spolki oraz wyniku finansowego jest umacnianie sie zlotego w stosunku do walut obcych a szczeg6lnie wobec euro.
Spolka stosuje zabezpieczenia bankowe kursu walutowego, ktore do tej pory przynosily efekt dodatni, jednak spadek
wartoSci euro ponizej 3,70 zl spowoduje rozwigzanie zabezpieczen i konieczno$é sprzedazy po aktualnym kursie”
— k. 1476; protokoét z posiedzenia Rady Nadzorczej z 7 grudnia 2007 r., gdzie stwierdzono ,Dalsze umacnianie sie
zlotego w stosunku do Euro bedzie skutkowaé nizszymi przychodami ze sprzedazy wyrobow na eksport. (...) Zarzad
spolki prowadzi aktywna polityke w zakresie zabezpieczenia kursu walutowego (...) W przypadku dalszego umacniania
sie zlotego spolka nie bedzie w stanie generowac zysku” — k. 1480-1481; protokét z posiedzenia Rady Nadzorczej z
13 marca 2008 r., gdzie stwierdzono ,Spdlce nie udalo sie zrekompensowac skutkéw drastycznego umacniania sie
polskiej waluty podniesieniem cen na wlasne wyroby (...)” — k. 1487; sprawozdanie rady nadzorczej z wynikdéw oceny
sprawozdania finansowego za 2007 r., gdzie stwierdzono ,Na podstawie analizy wielko$ci finansowo-ekonomicznych
zawartych w sprawozdaniu finansowym oraz sprawozdaniu zarzadu oraz w Swietle opinii bieglego rewidenta rada
nadzorcza stwierdza, ze sytuacje sp6tki nalezy ocenia¢ jako stabilna z zagrozeniem zwigzanym z ciaglym umacnianiem
sie zlotego w stosunku do euro (...) Zasadnicza przyczyna straty poniesionej na sprzedazy byly niekorzystne dla
spotki kursy walut obeych. (...) Niekorzystnym zjawiskiem dla sp6tki zawierajacej kontrakty eksportowe w euro, bylo
umacnianie sie zlotego na rynku walut.” — k. 1496-1498; komentarz zarzadu do realizacji zadan za 4 miesigce 2008
roku, gdzie stwierdzono ,,zasadniczy wplyw na niewykonanie planu sprzedazy majg nastepujace przyczyny: drastyczne
umacnianie sie polskiej waluty w stosunku do euro powoduje znaczne zmniejszenie wartoSci sprzedazy eksportowe;j.
Pelnych skutkéw aprecjacji zlotego, z uwagi na duza konkurencje, nie udalo sie zrekompensowaé podniesieniem przez
spolke cen na wlasne wyroby (...) Zdaniem zarzadu sp6lki wyniki ekonomiczno-finansowe kolejnych miesiecy br.
uksztaltuja sie na nizszym poziomie niz za 4 miesigce 2008 r. ze wzgledu na szybkie umacnianie sie zlotego (...) i sa
zapowiedzi dalszej aprecjacji zlotego.” — k. 1501).




Od menedzeréw nalezy oczekiwa¢ pewnej dozy odwagi, bo jest ona niezbedna w warunkach wolnego rynku.
Trudno oczekiwac wzrostu gospodarczego, jesli nie zapewnia sie gwarancji swobodnego prowadzenia dzialalnoSci
gospodarczej. W sytuacji, gdy powszechne w obrocie gospodarczym jest korzystanie z nowych rozwigzan, ten
kto preferuje rozwigzania tradycyjne, przestarzale, moze sie okaza¢ ,zlym gospodarzem”, takze w rozumieniu
prawa karnego. Rola prawa karnego, jako ostatecznego regulatora stosunkéw spotecznych (,,ultima ratio”), wymaga
umiarkowania i powSciagliwoSci w procesie jego stosowania. Prawo karne nie jest instrumentem, kt6rym narzuca
sie okreSlone poglady, w tym takze ekonomiczne. W realiach sprawy zasadne jest stwierdzenie, ze dzialania
podjete przez oskarzonych byly odwazne, a nawet ryzykowne. Mialy one jednak swoje konkretne uzasadnienie,
stanowily prébe zachowania konkurencyjnosci i w zwyklych okoliczno$ciach nie powinny spowodowaé wyjatkowo
powaznych nastepstw. Stanowily efekt wyboru polityki ekonomicznej. Oskarzeni zrezygnowali z postawy catkowicie
zachowawczej i podjeli pewne ryzyko, ktére jednak bylo réwnowazone spodziewanymi, wymiernymi korzy$ciami.
Tak drastyczne nastepstwa, jakie spowodowata ich decyzja, nie byly natomiast efektem normalnych w warunkach
gospodarki rynkowej wahan kurséow walut w krotkich okresach. Gwaltowny spadek wartoéci zlotego, ktory mial
miejsce w drugiej polowie 2008 r. byt sytuacja absolutnie nadzwyczajna, nieprzewidywalna zar6wno co do skali, jak
i mozliwych skutkéw. Bylo to zdarzenie, przed ktérym nie dalo sie w pelni zabezpieczy¢, nawet przy najdalej idacej
starannosci (ktéra w dzialalnoéci gospodarczej nie moze by¢ utozsamiana z unikaniem jakiegokolwiek ryzyka, bo to
jest niewykonalne). Podsumowujac powyzsze wywody warto postuzy¢ sie jeszcze jednym, obrazowym przyktadem.
Materia, ktorej dotyczy sprawa, jest tak dalece skomplikowana i nieprzewidywalna, ze przy najwiekszej nawet dozie
dobrej woli, starannosci i fachowosci nie da sie calkowicie zabezpieczy¢ przed mozliwymi stratami. W pi$miennictwie
dotyczacym opcji walutowych przytacza sie przyklad skrajny, tj. bankructwo amerykanskiej firmy (...) w1998 r., ktérej
zarzadzajacymi byli m.in. R. M. i M. S., (...) w dziedzinie ekonomii przyznanej w 1997 r. za nic innego, jak wlasnie za
stworzenie modelu wyceny instrumentéw pochodnych. Nawet najlepsza wiedza nie chroni zatem od podejmowania
niewlasciwych decyzji, poniewaz wykorzystanie instrumentéw pochodnych w pewnej mierze wykracza poza obszary
matematyki i statystyki (K. Daszynska-Zygadlo, R. Pastusiak ,Zagrozenia w wykorzystaniu innowacji bankowych na
przykladzie opcji toksycznych” w: Zeszyty Naukowe Wydzialowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach. Studia
Ekonomiczne, Wyd. Uniw. Ekonom. w Katowicach 2014, str. 67-68).

Prokurator zakwestionowat stanowisko Sadu Okregowego odnos$nie reakcji oskarzonych na tzw. informacje (...),
czyli informacje udzielane przez bank zgodnie z Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWGi93/6/
EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz.
U. L 145 z 30.4.2004, str. 1—44).

Uwagi skarzacego w tym zakresie sg bardzo lakoniczne i sprowadzaja sie do stwierdzenia, ze brak wlasciwej wiedzy po
stronie oskarzonych w zakresie oferowanych przez bank instrumentéw finansowych jest okoliczno$cig przemawiajaca
na niekorzy$¢ oskarzonych. Prokurator podniosl, ze z uwagi na charakter zajmowanych przez oskarzonych stanowisk
w razie jakichkolwiek watpliwo$ci, wszelkie propozycje niejednoznaczne powinni wyjasni¢ w sposoéb niebudzacy
watpliwo$ci. Zwrocil tez uwage, ze oskarzeni w momencie powziecia wiadomosci, iz dany produkt nie jest wlasciwy
dla ich podmiotu, powinni zwrdcié sie do banku o przedstawienie alternatywnych rozwiazan.

Powyzsze uwagi prokurator odnosi do wszystkich oskarzonych, wiec przypomnieé trzeba, ze tzw. ostrzezenia (...)
byly udzielane tylko przez (...) Bank (...), natomiast nie bylo ich w przypadku (...) (co zreszta biegly uznal za
dzialania nieprofesjonalne i nieetyczne). W prezentacji ,Zarzadzanie ryzykiem walutowym(...)” przygotowanej przez
(...) a datowanej na 77 kwietnia 2008 r. (k. 506-527) zawarto jedynie informacje ogdlnikowe, raczej marketingowe
a nie merytoryczne. Jak wskazal biegly, wybiorczo zaprezentowano tam informacje o produkcie, nadmierny
akcent polozono na mozliwe do uzyskania korzysci i udzielono niepelnych informacji o przyczynach ryzyka (k.
1003v-1005). Omawiajac ,strategie zerokosztowa” (k. 522) (...) nie wspomniat o tym, ze struktura opcji (...) i (...)
bedzie niesymetryczna i ze zostanie ustalona w sposéb zdecydowanie preferujacy interesy banku. Przy zawieraniu
konkretnych transakcji opcyjnych nie udzielano juz dalszych ostrzezen, nawet tak niedoskonalych, jak mialo to miejsce



w przypadku (...) Banku (...). W zwigzku z tym nie sposéb zrozumieé, dlaczego skarzacy odnosi swoje uwagi takze do
oskarzonego S. O., ktory przeciez uczestniczyt wylacznie w zawieraniu transakeji opcyjnych z C..

Teza o braku nalezytej reakcji na ostrzezenia (...) Banku nie jest trafna takze w przypadku oskarzonych I. M. i J. R..
Sad Okregowy prawidlowo ocenil material dowodowy i stusznie uznal, Ze nie ma podstaw do przypisania oskarzonym
naruszenia reguly ostrozno$ci wynikajacej z informacji uzyskanych od banku. Nie ujmujac tym wywodom trafnoéci
trzeba je jednak poszerzy¢, bowiem rzecz nie sprowadza sie tylko do wadliwo$ci ostrzezen stwierdzonej przez bieglego.

Oskarzyciel publiczny nadmiernie eksponowal znaczenie udzielanych przez bank ostrzezen. Podejmowanie dzialan
zwigzanych ze wspdlpraca z bankami nalezalo do zakresu obowiazkéw oskarzonych na zajmowanych stanowiskach.
Z oczywistych wzgledow musieli oni zatem samodzielnie podejmowaé¢ odpowiednie starania, by ocenié, czy
planowane transakcje bankowe beda korzystne dla spo6lki. Bez watpienia oskarzeni nie mieli wystarczajacej wiedzy
i doswiadczenia w zakresie zlozonych instrumentéw finansowych. Mieli natomiast mozliwo$¢ rozpoznania istoty
zawieranych transakcji. Pojecia zlozonych instrumentéw finansowych, kontraktéow (...) i (...) oraz opcji kupna ((...))
i sprzedazy ( (...)) nie nalezaly do hermetycznego jezyka instytucji bankowych. Byly one definiowane w przepisach
wykonawczych do ustawy o rachunkowosci (rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie szczegdlowych zasad
uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych z dnia 12 grudnia
2001 r., Dz. U. Nr 149, poz. 1674 — m.in. § 3 pkt 4-9). Zabezpieczanie spdlki przed ryzykiem kursowym takze
nie bylo czym$ nowym. Z materialu dowodowego jednoznacznie wynika, ze spolka juz wcze$niej korzystala w tym
celu z instrumentéw finansowych, przy czym byly to instrumenty prostsze i obarczone mniejszym ryzykiem (np.
sprawozdanie Rady Nadzorczej z wynikow oceny sprawozdania zarzadu za rok obrotowy 2006, gdzie stwierdzono
» W zakresie zarzadzania ryzykiem kursowym spotka zastosowala, we wspolpracy z bankami, zabezpieczenia cze$ci
przychodow z eksportu korzystajac z transakeji terminowych ,forward” i zabezpieczen typu ,,opcja”, w wyniku ktérych
uzyskano dodatni wynik finansowy” — k. 1468). Rezygnacja z takich instrumentow (w szczegdlnos$ci opcji waniliowych
(...)) byta dzialaniem celowym, ukierunkowanym na obnizenie wydatkoéw (unikniecie premii opcyjnych) i zwiekszenie
korzyéci (uzyskanie wyzszych kurséw realizacji). Jak juz wskazano wyzej, nie sposéb twierdzi¢, ze naruszyli w tym
zakresie reguly ostrozno$ci wymagane w danych okoliczno$ciach. Ostrzezenia udzielane przez bank mialy natomiast
znaczenie takie, ze mogly prowadzi¢ do zaostrzenia owych regul ostroznosci i nalozenia na oskarzonych dodatkowych
obowiazkéw zwigzanych z analiza planowanych transakcji. Tym samym istota zagadnienia jest w tym przypadku
ustalenie, jaka dodatkowa regula ostroznos$ci aktualizowala sie po stronie oskarzonych w momencie, gdy bank udzielil
im tzw. ostrzezen (...). Zakres informacji udzielanych przez bank nalezy zatem postrzega¢ jako jedno z kryteriéw
pozwalajacych ocenié, czy po stronie oskarzonych zachodzita ,mozliwo$é¢ przewidywania” w rozumieniu art. 9 § 2 k.k.

Z opinii bieglego wynika jednoznacznie, ze spoélka (...) musiala zabezpieczaé sie przed ryzykiem kursowym. Rzecz
zatem nie w tym, czy w ogdle nalezalo skorzystac¢ z proponowanych przez bank instrumentéw finansowych, lecz
w tym, jakie powinny by¢ ich szczegbélowe warunki. Ostrzezenia bankéw nie odnosily sie natomiast do tychze
szczegblowych warunkow ale do opcji walutowych jako takich. Wprost wynika to z tre$ci postawionych zarzutow, w
szczegolnosci, zawartego w nich cytatu ,,nie uznajemy, ze opcje walutowe s produktem odpowiednim dla panstwa”.
Konstrukcja zlozonych strategii opcyjnych wywolala daleko idace, negatywne nastepstwa dla spoélki (...). Ryzyko
takich nastepstw nie bylo jednak rozpoznawalne (mozliwe do przewidzenia) dla oskarzonych, dzialajacych przeciez
w zaufaniu do podmiotu najwyzej kwalifikowanego w sferze obrotu instrumentami finansowymi, tj. banku. Poza
tym niekorzystno$c¢ tych umoéw aktualizowala sie tylko w okres§lonych okolicznoSciach, ktérych zaistnienie bylo mato
prawdopodobne. Musiala bowiem nastapic¢ istotna zmiana trendéw gospodarczych, czyli co$ znacznie wiekszego,
anizeli typowe okresowe wahania kurséw walut. Przy innych, znacznie bardziej prawdopodobnych a przy tym
powszechnie prognozowanych trendach, wersja wybrana przez oskarzonych bylaby korzystniejsza.

Spolka (...) nie jest podmiotem sektora finansowego. Obrot instrumentami finansowymi nie stanowi przedmiotu
jej dzialalnoSci. Menedzerowie spotki musieli korzystaé z jakiego$ rodzaju opcji walutowych, bowiem wymuszala to
prowadzona na duza skale dzialalno$¢ eksportowa. W ich przypadku wybér nie dotyczyt samej kwestii skorzystania z
ushug bankoéw, ale wylacznie szczegdlowych warunkéw, na jakich mialo to nastapié. Tutaj decydujace znaczenie mialy
natomiast propozycje bankdéw, ktore przeciez same konstruowaly instrumenty finansowe finalnie zaproponowane



spolce. Oczywiscie oskarzeni zajmowali stanowiska wymagajace profesjonalizmu. Tym niemniej nie mozna wymagac
od nich rzeczy niemozliwych. Spétka nie zajmowala sie profesjonalnie obrotem instrumentami finansowymi. To nie
wyspecjalizowany profil dzialalno$ci a struktura sprzedazy (gléwnie za waluty obce) i co najistotniejsze, propozycje
bankoéw, skierowaly oskarzonych w strone instrumentéw pochodnych o tak zlozonym charakterze. Projekty uméw byly
sporzadzane przez bank a nie sposob zaktadaé, by druga strona miata taka wiedze o mechanizmie zawieranych uméw,
jaka dysponowal podmiot wyspecjalizowany, tj. bank. Profesjonalizm w omawianym przypadku trzeba postrzegaé
w kontekécie przedmiotu prowadzonej dzialalno$ci gospodarczej. Bez watpienia w relacji spotki i bankéow to te
ostatnie byly strong silniejsza. Wprawdzie wiec obu stron jako profesjonalistéw w obrocie gospodarczym dotyczy
nalezyta staranno$¢, okre§lona w art. 355 § 2 k.c. mianem staranno$ci zawodowej, ale dla czynno$ci z zakresu
obrotu pienieznego trudno jednakowo oceniac¢ profesjonalizm banku i firmy, ktéra zajmuje sie produkeja i handlem
chemikaliami. Spoétka nie ma w przedmiocie swojej dzialalno$ci gospodarczej obrotu instrumentami finansowymi.
Jezeli wiec jest mowa o profesjonalizmie stron, to w ujeciu potocznym, gdyz obie strony sa przedsiebiorcami, ale
spolka (...) zawierajac umowy opcji walutowych dzialala z cala pewnoécia poza przedmiotem swojej dziatalnosci
gospodarczej (por. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 19 wrze$nia 2013 r., sygn. I CSK 651/12, opubl. OSNC 2014 nr
7-8, poz. 76).

Prokurator podnosi w apelacji, ze oskarzeni w momencie powziecia wiadomoSci, iz dany produkt nie jest wladciwy
dla ich podmiotu, powinni zwrdcié sie do banku o przedstawienie alternatywnych rozwigzan. Twierdzenie to byloby
trafne, gdyby istotnie bank udzielil takiego ostrzezenia opierajac sie na indywidualnej ocenie sytuacji danego klienta.
Tymczasem pouczenia byly szablonowe, okreSlane przez samych przedstawicieli bankow, jako udzielane tylko ,z
obowiazku” i dotyczace kazdego, kto z tego typu instrumentéw korzystal a nie podpisal jeszcze odpowiednich
formularzy. Jak wynika z zapisu rozméw oskarzonych z bankiem, ostrzezenia nie wynikaly z indywidualnej oceny, lecz
tylko z faktu, ze bank nie dysponowat podpisanymi ,,dokumentami (...).

Pouczenia i ostrzezenia o nieadekwatnosci produktu dla spoiki (...) nie zawieraly nawet wzmianki o tym, ze w ich
ramach dochodzi do niesymetrycznego rozlozenia ryzyka pomiedzy sp6lka a bankiem. Nie zwracano uwagi na to,
ze opcje (...) nie dawaly eksporterowi praktycznie zadnych korzysci, bowiem tylko bank uzyskiwal na ich podstawie
prawo zadania sprzedania mu okre$lonej ilo$ci waluty euro po z gory oznaczonym kursie. Nie wyjasniano, ze produkt
jest zlozony w tym sensie, ze zawiera zar6wno opcje (...), jaki (...) i to w bardzo niekorzystnej dla spo6tki proporcji.
Nie wyja$niano, na czym w istocie polega rzekoma ,bezkosztowo$¢” produktu finansowego. Nie zwrdcono uwagi,
ze pod pozorem transakeji zerokosztowych tak naprawde dochodzi do wprowadzenia do umoéw korzystnych tylko
dla banku opcji (...) o nominalach co najmniej dwukrotnie wyzszych w stosunku do opcji (...). Nie sygnalizowano,
ze finansowanie ,braku koszt6w” odbywalo sie tak naprawde poprzez skompensowanie premii opcyjnych z tytutu
opcji (...) i opcji (...), gdzie premie byly zr6znicowane ewidentnie na korzy$¢ banku. W istocie opcje (...) nie byly
sprzedawane wprost, lecz dolaczane do produktu ,rozdawanego gratis” i to proporcji preferujacej interesy banku.
Nie sygnalizowano tez, ze tylko po stronie banku ustanowiono zabezpieczenie w postaci bariery wylaczajacej, co
ograniczalo mozliwo$¢ skorzystania przez spotke z opcji (...), przy nieograniczonym zakresie jej ryzyka z tytulu
opcji (...). Zamiast tego prezentowano ogdlnikowa formulke, nic w zasadzie nie oznaczajaca i pozbawiona rzeczowej
treéci a przy tym prezentowana w sposéb ewidentnie usypiajacy czujno$¢ racjonalnie dzialajacego przedsiebiorcy,
nie bedacego wszak profesjonalista w sferze obrotu instrumentami finansowymi. Pouczenia i ostrzezenia ze strony
banku pomijaly to, co najistotniejsze, tzn. stwierdzenie, ze tak skonstruowane strategie opcyjne zabezpieczaja przede
wszystkim interesy banku. Nie zaproponowano w zamian konkretnych rozwiazan, czy to skorzystania z instrumentow
klasycznych (np. przydatnych dla eksportera waniliowych opcji (...) lub transakgji (...), z premiami opcyjnymi, ktore
finalnie i tak moglyby sie okaza¢ dla spdlki korzystne), czy tez nieco inaczej skonstruowanych strategii opcyjnych (np.
bardziej korzystnych proporcji opcji (...) do opcji (...), mozliwoSci zastrzezenia bariery wylaczajacej takze na rzecz
spoltki).

Z protokolu odtworzenia nagran rozméw z (...) Bankiem (..) (k. 538 i nast.) wynika, jaki byl faktyczny
zakres udzielanych oskarzonym ostrzezen. Whrew twierdzeniom skarzacego nie mozna nadawac tym ostrzezeniom
nadmiernego znaczenia, skoro wcale nie byly one odnoszone do konkretnej sytuacji danego klienta. Zarejestrowane



wypowiedzi przedstawicieli banku maja charakter ogdblnikowy, wrecz szablonowy. Pracownicy banku udzielaja
stradycyjnych”, narzuconych im przez dyrektywe UE ostrzezen, ,bo musza”, a nie dlatego, ze wymaga tego
sytuacja konkretnego klienta (np. , Teraz musze przeczytac to ostrzezenie ,mifidowe”. A potem przejdziemy juz do
potwierdzenia transakcji” (k. 544). Wydzwiek tych rozméw jest jednoznaczny. Dla klienta banku jest to jedna ze
standardowych formul, ktére pracownik banku musi odczyta¢. Nie ma w tym zadnego indywidualnego odniesienia do
sytuacji konkretnego kontrahenta. Nie ma zwrocenia uwagi, ze zagrozenie jest realne w tym konkretnym przypadku
i w zwiagzku z uwarunkowaniami ocenionymi pod katem indywidualnej sytuacji danego klienta. Przedstawiciel banku
wypowiada pouczenie jednoznacznie sygnalizujac, ze czyni to tylko dlatego, ze musi to zrobié. W zadnym przypadku
nie wyjasnia jednak rzeczowo, na czym konkretnie polega zagrozenie i dlaczego dotyczy akurat rozmoéwcey. O tym,

ze nawet pracownicy banku traktuja to ostrzezenie jako formalizm Swiadczy sposob ich wypowiedzi, np. ,Musze to
odczytac¢” ,A ja potwierdze?” ,,oczywiscie”; ,tak mowi dyrektywa, taka jest interpretacja, ze produkt jest dla panstwa
nieadekwatny, ze panstwo go na przyklad nie znaja” ,zgodnie z tymi zaleceniami, ja chce zwré6ci¢ na to uwage” (k.

545); ,juz przeczytam zanim przejdziemy do zawarcia to ostrzezenie, ktore tradycyjnie czytam za kazdym razem,
dobrze?” (k. 563), ,przechodzimy do zawierania transakcji? Tak. Dobrze. To nim przejdziemy ja odczytam pani
ostrzezenie” (k. 572); ,tylko przeczytam to, co zwykle czytam panu I. za kazdym razem, bo nie mamy tych papieréw” (k.
579); sjeszcze jedna rzecz, bo tradycyjnie, zapomnialem przeciez. Tradycja, musi sie sta¢ zados¢ tradycji (...) w oparciu
o dostarczone przez panstwa informacje, bo to czytam zawsze (...) Przydaloby sie to uzupemhié, zeby nie czyta¢, po
prostu wiekszo$¢ klientéw juz podpisalo, to robimy juz tyle czasu (...) jakby panstwo ten mifid podpisali sobie, bo tak
to za kazdym razem ja czytam ta (...) Do wszystkich przesylamy, ale to wychodzi, ustawa weszla i dlatego my musimy
to czytac (...) to jest ta polityka, dyrektywa mifidowa, ktéra weszla u nas w banku, generalnie jeszcze w Polsce nie
weszla, ale wyprzedzamy, bo w Unii Europejskiej jest i stad tez czytamy tg formulke, gdy panstwo zapisza, (...), ze sie
znacie na tych produktach i tak dalej, no_ale robimy je od lat, no to wtedy ona jest wpisana do systemu, ze panstwo
sie znaja i zapoznali sie z tym wszystkim i ja wtedy nie musze czytaé tej formulki za kazdym razem” (k. 583-584).

Z powyzszych, przykladowych wypowiedzi jednoznacznie wynika, ze pracownicy banku udzielaja pouczen, bo maja
taki obowiazek i chcg dopelié formalnoéci wynikajacych z dyrektywy (...). Antycypuja wrecz decyzje klienta
zaznaczajac, ze zaraz beda i tak kontynuowaé (np. ,a potem przejdziemy juz do potwierdzenia transakcji” — 544).
Rozsadnie dziatajacy klient banku nie ma w takiej sytuacji dostatecznie jasnego sygnalu, ze naprawde istnieje ryzyko.
Bankowcy ewidentnie okazuja, ze dla nich samych to pouczenie jest ucigzliwym formalizmem, ,formulky”, ktéra
muszg ,tradycyjnie odczytac” i ze robi sie to standardowo i kieruje do wszystkich. Spos6b udzielania informacji przez
pracownikéw banku nie dawat podstaw, by zaklada¢, ze opiera sie na indywidualnej analizie sytuacji konkretnego
klienta. WyraZnie akcentowany jest powszechny, obowigzkowy, ,tradycyjny” charakter pouczenia, ktorego udziela
sie ,zawsze” i ,wszystkim”, bo taki jest ,obowiazek”. Pojawiaja sie takze wypowiedzi, z ktorych wynika, ze w
zasadzie spolki (...) te pouczenia faktycznie nie dotycza, bo przeciez ,robimy je od lat”, ale, ze trzeba ich udzielaé,
bo system przypomina o braku pisemnego udokumentowania takich pouczen. Rutynowy, pozbawiony glebszej
refleksji odnoszacej sie do rzeczywistej sytuacji klienta charakter ostrzezen wynika takze z zeznan pracownika
banku zajmujacego sie obstluga spolki (...), ktoéry stwierdzil, ze przyjmowano zalozenia skrajne i wobec kazdego
klienta zakwalifikowanego jako detaliczny odczytywano te ostrzezenia, bez wzgledu na to, czy dany podmiot mial
doswiadczenie wczeéniejsze w zawieraniu podobnego typu transakeji (k. 1949).

Oprocz ustnych ostrzezen udzielanych przy zawieraniu poszczegblnych transakeji (...) Bank (...) przekazal weczeéniej
spolce pisemne informacje o mozliwym ryzyku. Odnosily sie one jednak do opcji walutowych jako takich a nie do
konkretnych instrumentéw finansowych, tj. zero kosztowych strategii opcyjnych z bariera wylaczajaca. W informacji
(...) Banku (...) z 8 listopada 2007 r. (k. 127-128) wyjasniono ryzyka, jakie zwykle sa zwigzane z zawieraniem transakcji
opcyjnych. Wskazano, ze ryzyka te sg konsekwencja zmiany kurséw i cen na rynku finansowym w danym okresie, ktore
to zmiany sa nieprzewidywalne i ktore moga prowadzic tak do strat, jak i zyskow. Zwrocono uwage, ze wynik finansowy
transakcji nie jest znany i zalezy od wysoko$ci kursu EUR/PLN w dniu ,,Termin”. Podkreslono tez, ze faktyczny zakres
zmian, a co za tym idzie wynik finansowy, moze znacznie przekroczy¢ zakresy opisane w przestanym wykresie. Taki
sam zakres informacji o ryzyku zostal przekazany w dniach 9 stycznia 2008 r. (k. 140), 3 marca 2008 r. (k. 145), 25
kwietnia 2008 r. (k. 152), 25 czerwca 2008 r. (k. 164), 15 lipca 2008 r. (k. 171) i 8 sierpnia 2008 r. (k. 181). Cytowane



informacje o ryzyku dotycza w tym samym stopniu klasycznych opcji walutowych, jak i ztozonych strategii opcyjnych.
Skoro biegly wskazal, ze niektére rodzaje uméw (opcje waniliowe (...) albo transakcje (...)) bytyby korzystne dla spoiki,
to te informacje w zaden sposéb nie pozwalaly na rozpoznanie ryzyka. To ryzyko, z obiektywnego punktu widzenia,
nie wigzalo sie bowiem z samym faktem skorzystania z opcji walutowych ale z ich szczegbélowa konstrukcja.

Nie mozna sprowadzac kwestii do zagadnienia, czy bank ostrzegal oskarzonych (a precyzyjniej — tylko jeden z bankow,
tj. (...) Bank (...) i tylko dwoch oskarzonych, tj. I. M. oraz J. R.). Trzeba jeszcze ocenié jako$¢ ostrzezen i rozwazyc¢,
czy mogly one u rozsadnie my$lacej osoby wzbudzié podejrzenie, Ze istnieje zagrozenie i ze dotyczy ono indywidualne;j
sytuacji tego konkretnego klienta. Inaczej rzecz ujmujac, czy realizacja obowigzkéw informacyjnych banku czynita
rozpoznawalnym zagrozenie wcze$niej nierozpoznawalne. W §wietle zgromadzonego materialu dowodowego trafna
jest konkluzja Sadu I instancji, ze udzielone ostrzezenia nie dostarczaly oskarzonym informacji, ktére stanowiltyby
realng pomoc przy wyborze instrumentéw finansowych. Ostrzezenia banku nie dawaly czytelnych sygnalow dla
spolki (...). Przede wszystkim nie zawieraly propozycji rozwigzan alternatywnych, czy to klasycznych, obiektywnie
drozszych i mniej dochodowych (np. waniliowych opcji (...)), czy tez innowacyjnych, ale nieco mniej ryzykownych
(np. strategii opcyjnych z obustronnie zastrzezona bariera wylaczajaca). Ostrzezenia byly rutynowe, nie powigzane z
analizg sytuacji tego konkretnego klienta, udzielane z wyraznym zastrzezeniem, ze jest to czynione tylko z obowigzku
jako realizacja dyrektywy (...). Co jeszcze bardziej istotne, zgodnie z tezg oskarzenia, udzielane przez bank ostrzezenia
mialy by¢ pomoca w rozpoznaniu zagrozenia w odniesieniu do struktur opcyjnych, czyli instrumentéw zlozonych.
Zdaniem bieglego dzialaniem prawidlowym byloby za$ skorzystanie z instrumentow klasycznych (transake;ji (...), opcji
waniliowych (...)). Nie sposéb jednak traktowac ostrzezenia banku jako przydatnego dla rozpoznania zagrozenia, jesli
ostrzezenia byly udzielane takze przy tych instrumentach klasycznych, np. transakcjach (...), co stusznie podkres$lono
na str. 34 uzasadnienia Sagdu Okregowego, powolujac sie na prawidlowo oceniony material dowodowy (k. 1948).

Nie mozna pomijaé roli banku, ktory przeciez byl autorem zaproponowanych spolce rozwiazan. Niezaleznie od
podejmowanych przez bank Srodkéw zaradczych, majacych chroni¢ ich przed roszczeniami klientéw (réznego
rodzaju zastrzezenia, czy klauzule w umowach wskazujace, ze bank nie bierze odpowiedzialnosci za faktyczny wynik
podejmowanych dzialan itd.) oskarzeni nie mieli podstaw, by obawia¢ sie, ze druga strona zaoferuje rozwiazania
dla nich szkodliwe. Bank jest podmiotem szczegdlnym. Korzystanie z ustlug banku wigze sie z pewna dozg zaufania
wynikajaca z profesjonalizmu takich podmiotéw oraz ich okreslonej roli w obrocie prawnym a takze z uprzedniej,
dlugotrwalej wspoélpracy, opierajgcej sie przeciez na wzajemnym zaufaniu. To bank tworzyl umowy i okreslal ich
warunki. Mozliwe skutki asymetrii pomiedzy opcjami (...) a(...) byly niemozliwe do wychwycenia przez oskarzonych.
Nie mieli oni przy tym zadnych racjonalnych podstaw, by zakladaé, ze konstrukcje umoéw sa dla nich tak dalece
niekorzystne i ze w praktyce preferuja interesy banku. Nie sposéb oczekiwaé od uczestnikow obrotu, by zwracajac
sie do banku, czyli podmiotu profesjonalnego, w ramach ktorego funkcjonuja osoby zobowigzane do optymalizacji
proponowanych produktéw pod katem konkretnego klienta, poddawali niezaleznej ocenie tre$¢ uméw w aspekcie
szczegbdltowych warunkéw finansowych (np. proporcji opcji (...) i (...)). Rola bankéw w obrocie prawnym generuje w
sposob naturalny zwiekszony poziom zaufania, anizeli ma to miejsce w relacjach ze zwyklymi kontrahentami. Jesli
bank konstruuje umowy i okresla ich parametry finansowe (proporcja opcji (...) zostala przeciez wkomponowana w
strukture ztozonego instrumentu finansowego w zamian za tzw. bezkosztowy charakter opcji), to nie sposob oczekiwaé
od podmiotéow (nawet profesjonalnych), ze beda kazdorazowo krytycznie badac¢ wszystkie aspekty ekonomiczne.
Wspolpraca z bankiem wiaze sie wszak zawsze zjakas, mniej lub bardziej szczegbdlows, ale zawsze realizowana, analiza
sytuacji kontrahenta, czego najprostszym przykladem jest badanie zdolno$ci kredytowej. Jak podkreslil biegly (k.
817) to nie oskarzeni wymyslili opcje walutowe — umowy zostaly im _zaproponowane przez bank, co wigzalo sie z
zaprezentowaniem argumentow przemawiajacych za takim rozwigzaniem (spodziewana kontynuacja umacniania sie
zlotego, przydatno$c do zabezpieczenia ryzyka walutowego, dodatkowe korzysci w postaci poprawy kursow realizacji).
Nie mozna sprowadzaé wszystkiego do ogoélnikowych klauzul (w praktyce zabezpieczajacych tylko interesy banku),
ze nie jest to produkt dla nich rekomendowany. Jesli bank znajac sytuacje jakiego$ podmiotu proponuje konkretny
produkt i swoja propozycje uzasadnia konkretnymi argumentami, to nie sposob przyjmowacé tego catkowicie nieufnie,
nawet w $wietle r6znego rodzaju klauzul chronigcych bank. Oskarzeni mogli przewidzieé¢, ze opcje walutowe sa
ryzykowne, bylo to jednak zestawione ze §wiadomoscia, ze sama dzialalnosé¢ eksportowa jest ryzykowna ze wzgledu




na wahania kurséw walut. W $wietle informacji, jakimi dysponowali w czasie czynbéw, nie dalo sie przewidzieé, ze
brak jakichkolwiek dzialan zabezpieczajacych, tzn. rezygnacja z zawarcia uméw dotyczacych np. opcji walutowych, nie
bedzie wiazal sie z takim samym a nawet wyzszym poziomem ryzyka. Ryzyko wywolywalo tez dzialanie ,,zachowawcze”,
tzn. wykorzystanie tylko instrumentéw tradycyjnych (np. opcji waniliowych (...)), o czym byla juz mowa wyzej.
Oskarzeni nie mogli przewidzieé tak bardzo nietypowych zmian ekonomicznych odnoszacych sie do kursu zlotowki w
zwigzku ze S$wiatowym kryzysem gospodarczym. Zagrozenie bylo wiec rozpoznawalne w takim tylko sensie, ze musieli
wybraé jedna z roéznych wersji dzialania, bedacych w Swietle 6wcze$nie dostepnej wiedzy ryzykownymi w stopniu,
ktdérego nie dalo sie miarodajnie poréwna¢. W realiach sprawy oskarzeni musieli podja¢ jakie$ dzialania zwigzane
z ryzykiem kursowym, bowiem wymuszala to sytuacja spotki. Truizmem, w aktualnych realiach spolecznych, jest
stwierdzenie, ze wydatki najlepiej czyni¢ w walucie, w ktorej sie zarabia. Dla eksportera prowadzacego produkcje
w kraju jest to jednak niewykonalne. Oskarzeni mogli zawrzeé zlozone umowy dotyczace strategii walutowych i
na najbardziej korzystnych finansowo warunkach zabezpieczy¢ sie przed konsekwencjami dalszego wzrostu kursu
zlotego wobec euro kosztem ryzyka strat w przypadku odwrotnych trendow, ktorych zreszta nie prognozowano. Mogli
tez wykorzystaé instrumenty ,tradycyjne”, bez ryzyka strat w przypadku zmiany trendéw na rynku walutowym ale z
ryzykiem strat w zwigzku z wyzszymi kosztami (premie opcyjne) i mniejszymi korzyS$ciami (gorsze warunki realizacji).
Mogli wreszcie nie uczynic nic, liczac na to, ze kurs zlotego nie bedzie juz wzrastal (co byloby sprzeczne z 6wczesnymi
prognozami ekonomistdéw), biorac na siebie ryzyko strat w przypadku dalszej obnizki wartoSci euro w stosunku do
zlotego.

Apelujacy zdaje sie nie dostrzega¢ krytycznych uwag bieglego J. M. na temat informacji udzielanych przez bank (k.
816v-817). Jak wskazat biegly, prezentacje przygotowane przez bank w ogélnym zarysie przedstawialy najwazniejsze
indywidualne cechy danej strategii opcyjnej przeznaczonej dla eksportera podajac réwniez potencjalne skutki
finansowe dla kazdej strategii z osobna przy zalozeniu przykladowych kursow EUR/PLN w dniach realizacji.
Nie zawieraly natomiast szczegblowych danych na temat rodzaju instrumentu pochodnego wykorzystywanego dla
skonstruowania takiego produktu, sposobu wyceny rynkowej wartosci strategii na dany dzien przed terminem
realizacji a co za tym idzie biezacego kosztu ewentualnego przedterminowego zamkniecia strategii a takze skali
obcigzenia przyznanego spoélce limitu transakcyjnego. Prezentacje te z racji stopnia uogdlnienia mogly by¢ jedynie
podstawowa informacja na temat proponowanych rozwigzan i stanowi¢ co najwyzej dodatkowa pomoc w zrozumieniu
charakteru prezentowanych strategii. Jak podkredlit biegly, glownym Zrédlem informacji dla oséb zawierajacych i
potwierdzajacych ze strony (...) S.A. transakcje struktur opcyjnych byly bezposrednie kontakty z przedstawicielami
bankow. W trakcie trwania wspolpracy, dilerzy bankowi oraz opiekunowie klienta z wlasnej inicjatywy przekazywali
spolce droga elektroniczng propozycje zawarcia transakcji struktur opcyjnych argumentujac je spodziewang
kontynuacja umacniania sie zlotego wobec waluty europejskiej. Twierdzili rowniez, ze tego typu transakcje moga
shuzy¢ do zabezpieczania ryzyka walutowego oraz daja dodatkowe korzy$ci w postaci mozliwos$ci poprawy kursow

realizacji wobec kursu biezacego. Przedstawiane drogg elektroniczng propozycje zawierania transakcji byly w
niektorych przypadkach poparte prezentacjami, majacymi jednak charakter marketingowy, ktére w waskim zakresie
w sposéb ogblny prezentowaly oferowane przez banki produkty. Brak bylo informacji dotyczacych przyszlych
potencjalnych negatywnych skutkéw oslabienia sie zlotego dla wyceny biezacej danej transakceji. O nieadekwatno$ci
polityki informacyjnej (...) Banku (...) $wiadczy takze tre$¢ zeznan pracownika Komisji Nadzoru Finansowego Z. L.
(k. 764-765). Z ustalen (...) wynika, ze w przypadku (...) Banku (...) w niewystarczajacym stopniu informowano
klienta o ryzyku, nie sprawdzano, czy klient zawiera podobne transakcje pochodne w innych bankach, dochodzilo
do przypadkéw niedozwolonego doradztwa inwestycyjnego, ze strony dealera mogly by¢ tez sugestie podjecia przez
klienta okreslonej decyzji.

Analizujac kwestie odpowiedzialno$ci oskarzonych nalezy wyrazi¢ ogblniejsza mysl. Oskarzeni musieli zareagowac
na zagrozenia wynikajace z trwajacych od dluzszego czasu niekorzystnych dla eksporteréow tendencji na rynku
walut. Owczesne prognozy powszechnie zakladaly, ze takie tendencje sie utrzymaja, co dla podmiotéw ,stojacych
eksportem” bylo destrukcyjne. Kierunek ich dzialania byl determinowany szczeg6lna sytuacja spo6iki, wynikajaca
z ponoszenia wydatkow w walucie polskiej (produkcja w kraju) i uzyskiwania przychodéw przede wszystkim w
walucie obcej (sprzedaz eksportowa). Stala tendencja wzrostowa kursu zlotego wzgledem euro wymuszala dzialania



zaradcze, bo bez nich watpliwe stawalo sie nawet wypracowanie zyskow. Poszukujac adekwatnych §rodkéw zaradczych
oskarzeni skierowali sie do profesjonalnych podmiotéw zajmujacych sie obrotem instrumentami finansowymi, tj.
bankéw. Byly to banki wspolpracujace ze spolka juz wezeéniej. Profesjonalisci znajacy sytuacje spolki i jej profil
zaproponowali konkretne produkty finansowe. Nie ttumaczyli niuanséw z nimi zwigzanych, ale wpletli w tresé
umoéw elementy korzystne przede wszystkim dla banku (asymetrie pomiedzy opcjami (...) i (...) pod pozorem
produktu ,zerokosztowego”, jednostronne zastrzezenie bariery wylaczajacej chronigcej tylko bank). Zwrécit na to
uwage biegly wskazujac, co nastepuje. Opcje kupna (...) mialy pelic¢ wylgcznie role finansujaca zakup opcji (...)
i jako jednostronne zobowigzanie po stronie spétki do sprzedazy waluty nie mogly peli¢ jakiejkolwiek realnej
funkcji zabezpieczajacej ryzyko walutowe. Wzajemne zbilansowanie premii opcyjnych dawalo spoélce iluzoryczne
przeswiadczenie o braku kosztu nabycia takiej transakeji struktury opcyjnej, co z punktu widzenia ekonomicznego nie
jest zgodne z prawda” (k. 812v). To nie oskarzeni, lecz banki konstruowaly warunki uméw a czynily to bez pelnego
rozeznania indywidualnej sytuacji poszczegélnych klientéw. Udzielane ostrzezenia byly formulowane w sposob,
ktory nie dotykal istoty problemu, lecz odnosil sie do wad opcji walutowych jako takich. Z zabezpieczen w zakresie
réznic kursowych oskarzeni nie mogli za$ zupelnie zrezygnowaé, bez narazania spo6tki na negatywne konsekwencje.
Podstawowg przyczyna strat poniesionych przez spoélke (...) jest gwaltowna zmiana kurséw walut po sierpniu 2008
r. i w pierwszych miesigcach 2009 r. Byla to sytuacja nieprzewidywalna. Oslabienie to bylo najwiekszym oslabieniem
polskiej waluty w historii. Zlotowka stracila wéwczas na wartoSci ok. 40 % w ciaggu 8 miesiecy. Wezesniej analitycy
m.in. banki oraz domy maklerskie i niezalezni eksperci przewidywali dalsze umacnianie sie zlotego w stosunku do
euro i dolara do pozioméw nienotowanych w historii. Gdyby trendy sie utrzymaly, nie doszloby do powstania straty na
instrumentach finansowych, ktérych dotyczy postepowanie. Transakcje rozliczalyby sie zgodnie z przyjetymi kursami
realizacji w ustalonych datach rozliczen (k. 2221). Sad Okregowy w Czestochowie trafnie uznal, ze bylo to zagrozenie
nieprzewidywalne a co za tym idzie, wykluczajace mozliwo$¢ przypisania oskarzonym naruszenia reguly ostroznosci
wymaganej w danych okolicznoSciach.

Majac na uwadze calo$é powyzszych rozwazan, opierajac sie na dyspozycji

art. 437 § 1 k.p.k., Sad Apelacyjny zaskarzony wyrok utrzymal w mocy. Apelacja pochodzgca wylgcznie od prokuratora
nie zostala uwzgledniona. Konsekwencja tego bylo rozstrzygniecie o kosztach procesu na podstawie art. 636 § 1
k.p.k. Na tej samej podstawie zasagdzono na rzecz oskarzonego S. O. zwrot kosztéw obrony z wyboru w postepowaniu
odwolawczym — zgodnie z wnioskiem zlozonym w imieniu tego oskarzonego. Na podstawie art. 29 ust. 1 ustawy Prawo
o adwokaturze zasadzono na rzecz obroncy oskarzonego J. R. zwrot nieoptaconych kosztéw obrony z urzedu udzielonej
temu oskarzonemu w postepowaniu odwolawczym.



