Sygn. akt IT AKa 235/21

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 28 czerwca 2022 r.

Sad Apelacyjny w Warszawie w II Wydziale Karnym w skladzie:
Przewodniczqcy: Sedzia SA — Jerzy Leder (spr.)

Sedziowie: SA — Anna Zdziarska

SA — Przemyslaw Filipkowski

Protokolant st. sekretarz sqdowy Katarzyna Rucinska

przy udziale prokuratora Marka Skrzetuskiego

i oskarzycieli positkowych: M. T. (1), A. K. (1), A. K. (2), M. S. (1), E. S. (1), B. D. (1) i Komisji Nadzoru
Finansowego reprezentowanego przez radce prawnego M. C. (1)

Ppo rozpoznaniu w dniu 21 czerwca 2022 r.
sprawy oskarzonych:

E.K. (1), ur.(..) wZ.,syna J.iD. zdomu K.,
A.S. (), ur. (..) wK., synaA.i M. zdomu W.,
M. S. (2), ur. (...) wW., syna W. i M. z domu B.
oskarzonych o czynz art. 206 § 1, 21 3 k.k.

na skutek apelacji wniesionych przez prokuratora i petnomocnikoéw oskarzycieli positkowych: A.
K. (1),A.K. (2),J.G.(1),J.J.(1),B.D.(1),D.B.(1),E. L. (1), H. M. (1), M. S. (1), E. S. (1), B. K. (1), K.
M. (1), A. S. (2), W. L. (1) i innych oraz Przewodniczqcego Komisji Nadzoru Finansowego

od wyroku Sqdu Okregowego w Warszawie
z dnia 17 listopada 2020 r., sygn. XII K 294/12

zaskarzony wyrok wobec oskarzonych £. K. (1), A. S. (1) i M. S. (2) uchyla i przekazuje sprawe
Sadowi Okregowemu w Warszawie do ponownego rozpoznania.

UZASADNIENIE

Sygn. akt IT AKa 235/21

UZASADNIENIE

Prokurator oskarzyt L. K. (1), A. S. (1) i M. S. (2) o to, ze:
E. K. (1) peliac funkcje zarowno czlonka zarzadu (...) S.A. jak i(...) sp.zo.0.,

A. S. (1) peligc funkcje czlonka zarzadu (...) S.A.



M. S. (2) peligc funkcje zaré6wno czlonka zarzadu (...) S.A. jak i(...) sp. z 0.0.

w okresie od 25 lutego 2005 r. do 22 czerwca 2006r. w W. przy ul. (...) dzialajac w celu osiggniecia korzySci
majatkowej, wspdlnie i w porozumieniu bedac obowigzanymi na podstawie odrebnej umowy o zarzadzanie portfelem
i prowadzenie rachunku inwestycyjnego oraz stanowiacego cze$¢ kazdej umowy ,Regulaminu zarzadzania przez
(...) S.A. cudzym portfelem, w sklad ktérego wchodzi jeden lub wieksza liczba Instrumentéw Finansowych oraz
prowadzenia rachunkéw Instrumentéw Finansowych i rachunkéw pienieznych”, zawartej z kazdym kolejnym
klientem - jako czlonkowie zarzadu (...) SA z siedzibg W. ul. (...), reprezentujacy spotke oraz majacy prawo i
obowiazek prowadzenia jej spraw, bedac zobowiazanymi na wyzej wskazanej podstawie do zajmowania sie sprawami
majatkowymi nizej wymienionych oséb fizycznych i prawnych, bedac zobowiazanymi wykonywaé swoje obowiazki
w dobrej wierze, w sposob profesjonalny i z zachowaniem standardéw zawodowej staranno$ci oraz standardow
wynikajacych z zarzadzania i funkcjonowania domu maklerskiego, naduzyli udzielonych im uprawnien i nie dopeknili
cigzacych na nich obowigzkow przyjmujac wplaty od klientéw i dokonujac wyplat, w ten sposob, ze:

dopuscili do dokonywania zapiséw niepelnych iloSci obligacji na rachunkach klientéw majace realny wplyw na
wysoko$¢ wyplat w postepowaniu upadlo$ciowym (...) sp. z o.o.

dopuscili do zabezpieczenia kredytéw zaciggnietych na rachunku nr (...) w W. L. przez (...) sp z o0.0., Srodkami
klientow (...) SA uzyskanymi w zamian za wykup obligacji (...) sp. z o.0., jak rdwniez dopuscil do podjecia sie
inwestycji w nieruchomosci w USA ze $§rodkéw uzyskanych w czeSci w wyniku kredytu na rachunku nr (...) w W.
L., ktorego zabezpieczeniem byly Srodki klientow (...) S.A. i nie wywiazali sie z warunkéw inwestycji, powodujac
w konsekwencji utrate zainwestowanych $rodkéw a nastepnie doprowadzili do utraty czesci Srodkow klientow
stanowigcych zabezpieczenie kredytu na rachunku nr (...) udzielonego przez W. L.;

dopuscili do funkcjonowania i realizacji uprzednio zawartego w dniu 29.07.2003 r. zabezpieczenia strat powstalych
na rachunku o nr (...) prowadzonym przez (...) Ltd. dla A. R. (1) srodkami klientéw (...) S.A. a nastepnie (...) S.A.
znajdujacymi sie na rachunku o numerze (...) prowadzonym przez (...) Ltd. dla (...) S.A., nastepnie (...) S.A.

dopuscili do przekazania w okresie od 02.05.2005 r. do 27.10.2005 r. kwoty 6 650 000 USD na rachunek (...) Ltd.
prowadzony przez (...) (...) z ktérego nastepnie cze$é pieniedzy przekazywana byla w okresie od 11.05.2005 r. do
5.05.2006 r. na prywatne rachunki L. K. (1) oraz M. S. (2) prowadzone w bankach (...) (...) w Z. oraz Bank (...) S.A.
wW.,;

dopuscili do funkcjonowania w (...) SA systemu komputerowego tzw. Systemu (...) /Systemu MAP G./,
niegwarantujgcego rzetelnosci i wiarygodno$ci wprowadzanych i edytowanych danych naruszajacych okreslone w
regulaminie zobowigzanie do rzetelnego i starannego zarzadzania portfelem klientow /§ 16, 17, 29 Regulaminu/;

posiadajac $wiadomo$¢ i wiedze o wysokoSci poniesionych strat z tytulu transakcji przeprowadzanych w czasie
dzialalnoSci (...) S.A. i(...) S.A., inwestycji prowadzonych przez (...) sp. z 0.0. uniemozliwili ustalenie rzeczywistej
wysokos$ci zaréwno depozytu i uzyskanego zysku lub straty w efekcie prowadzonych transakeji na rynku, czego
efektem bylo sporzadzanie i podawanie klientom nieprawdziwych raportéw miesiecznych wskazujacych wbrew
rzeczywistemu stanowi rzeczy na uzyskiwanie przez wszystkich klientow zyskéow w efekcie czego uniemozliwili
ograniczenie poniesionych strat klientom poprzez wczeéniejsze wyplacenie depozytu, rezygnacje z kontynuacji
inwestowania po przeksztalceniu spdlki (...) S.A. w ramach domu maklerskiego tj. (...) S.A. oraz doprowadzili do
dowolnego wyplacania przez znaczng cze$¢ oséb nienaleznych im zyskow,

L. K. (1), A. S. (1), M. S. (2) wyrzadzili klientom szkode majatkowa w wielkich rozmiarach w lacznej wysokoSci 247
877 864,07 PLN.

i tak nizej wymienionym pokrzywdzonym wyrzadzili szkode w wysokoSci:

/ustaleni pokrzywdzeni/:



INWESTOR SZKODA
PLN

(.)T.Z. 66 187,03
(.)LL @ 14 654,84
A.P. 39 023,50
(..) 40 000,00
A.S 10 506,40
A.L.P. 143 871,26
(..0)A. 240 410,35
(.)J.M. (1) 443 871,26
(..) 31 208,65
(..), L 25 745,75
A.J.S.(1) 14 890,80
A. 2 613 871,22
(...)M. 24 191,44
(.)S.A. (1) 93 372,84
A A (1) 66 291,95
() 184 484,43
(.. 29 902,17
A. K 43 871,26




(.. 28 944,79
(.. 67 907,69
B.T. 290 124,23
B.H.T. 74 924,73
(..), (..) 473 871,26
(...)L.D. 119 117,93
(..) 2 010 688,72
(.)Z.B. (1) 70 913,37
(..)S.W. (1) 11 479,26
(. O)M.S.(3) 161 970,58
(..)Z. 151 212,43
(..)H. 98 778,31
(..)T.D. (1) 93 135,92
(.IOW.R. (1) 6 388,63
(.)A. 35579,61
B.(...) 263 851,71
(... 92 984,77
(.. 6 344,45
(..)A. 143 871,26
(..oL.W. 94 490,42




) M. 100 000,00
) 204 862,57
.)B.A (1) 26 072,15
<A 504 852,43
.J)J.B.(1) 122 263,76
+)A.B.(1) 68 679,53
) 24 542,00
) 71 900,00
) 31 683,03
A 25 768,10
) 40 434,60
L)W, 35 070,74
) A 243 817,52
) 445 442,63
) A 25 933,00
.)J.S.(1) 23 880,05
)L 268 781,26
) M. 561191,70
) 32 915,32
) 33921,44




B.G. 73 871,26
B.K.G. 133 024,50
B.R. 67 496,64
B.K.A. (1) 153 712,86
.. 484 184,54
(..)A. 204 614,65
(.)K. J.(1) 3392145
(.OK.J.(2) 35 081,81
B.M. D. (1) 25 515,64
B. A. 23 284,84
(..JR 174 513,10
(- 32 359,26
B. A. 30 813,87
(.. 143 871,26
B.J. 371103,98
(...) 17 060,97
B.A. 59 596,23
(.. 455 239,52
.JR 65 000,00
B.J., M. 61 542,04




(.OM.J. (1) 188 271,26
(..) 40 000,00
(..) 61 558,96
B.A.(2) 56 371,26
B.D. 25 520,88
(.OK.P. 68 944,16
B. L. 47 120,42
B. D. 100 000,00
(. 759 000,00
B.M.T.(2) 55 789,49
(... 57 265,57
(..) 108 515,08
(.. 2 826 518,67
(.I)LJ. 50 000,00
((.IE.J. (1) 25 748,02
B.R.G. (1) 52 748,02
(..OW.M. (1) 88 608,79
(..) 181 285,15
(.. 7 041,26
(...)J.D. (1) 33 145,32




(.)D.Z. 33 070,80
(.. 78 982,11
B. W. 64 380,06
(.IOM.J.(2) 32 526,58
(.)C.P. 34 429,76
(.)J.Z.(1 7 000,00
(.. 142 731,72
B.P. 32 129,21
B. A. 143 871,26
(... 27 999,00
(.)OR.T.(1) 35 351,19
(.. 34 695,86
B.B. 38971,90
(. 3 490,07
(. 40 422,59
(..OM.B.(1) 101 505,51
B.B. 85 553,21
B.W.A.(1) 90 420,07
B.I.S. 84 841,68
(.)A 20 612,94




(..) 33 871,26
CENTRUM (...) S.A. 497 041,64
(.JA .M. (1) 20 880,57
(.)Z.K. (1) 743 871,26
(..) 246 228,61
() A 85032,49
(..) 68 171,48
(.. 79 822,06
(..) 15 802,66
(..)T.A. 34 891,27
C.A A (2 35 075,34
C.R.S.(1) 23 000,00
C.S. 143 871,26
(.)T.M. (1) 71 093,68
(..) 1233 871,26
(..Ow. 35 212,30
(..OM.J.(3) 24 462,54
(.OD.A. (1) 134 734,01
(A Z. (1) 96 499,97
(. 25 000,00




C.H. 132 898,86
(.OK A (2 265 871,26
C.M. 3392145
C. A 34 421,11
C.H. 116 088,91
C.P.M. (1) 28 494,14
C.S. 29 000,00
() 490 894,63
C.A.R.(2) 120 614,58
C.B. 29 342,66
(.. 109 213,58
C.B. 284 683,53
C.(...) 222 236,92
(..) 20 000,00
C.A. 25 768,10
C.K. 234 777,41
C.S. 34 544,37
CA. 32 331,50
C.K.A.(3) 32 060,01
(.. 33 302,19




C.D. 40 000,00
(.) 383 484,54
(.. 136 521,72
(..) 67 042,88
(.)D.Z 72 706,45
(.OK. 212 064,23
(..)J. A (1) 235 575,10
(.0 d. 225 149,25
(.)P.K. 33 489,98
(..)Z. 40 916,56
(.)JI.W.(1) 37 871,26
(.. 159 200,00
(.OM. A (1) 1407 996,34
(.)J.H. 133 170,00
D.R.Z 184 373,99
(..) 40 000,00
(..) 310 587,36
(..) 68 871,26
(..)S.J. (1) 473 390,29
(.) 3 471,90




D.P. M. (2) 885 381,77
(.)B.M. (1) 70 000,00
D.A.P.(1) 4 698 345,31
(...) 59 085,17
(..), M. 62 214,44
(.OM.P.(1) 263 480,23
D.M.P.(1) 24 647,96
(L.JA.E.(1) 320 117,64
(.JJ.R. (1) 66 670,03
D.D. 25 795,67
(..) 32 423,82
(.. 6 683,48
(. 167 016,21
... 136 986,23
D.D. 33 175,83
D.C.R. 31 404,19
(..) 41 000,00
D.M.B. (2) 2338 535,69
(.)B.J.(1) 25 502,36
(..) 236 401,26




F. K. 43 871,26
F. 2362 077,79
F. M. 56 651,98
(..) 108 226,78
(.. 113 999,93
(.)J.D.(2) 335 911,26
(.OR.J. (1) 32 282,27
F. M. 31116,21
(..)J. M. (1) 75 241,99
(DI A (2) 69 073,37
((.OJR.P.(1) 127 110,59
(.0 M. 24 464,89
F. M. 55 318,35
F.Z. 32 655,08
(..) 19 023,82
F.D. 43 984,83
F.D. 32 529,77
(..O)A. 324 910,00
(.M. A (2) 40 325,34
(.)P.S.(1) 67 385,61




(.)OK M. (2) 25 657,42
(...) 56 654,76
G.M.P.(2) 125 177,81
(..) 7 240,04
G.D.A.(2) 377981

(... 63 065,05
G.R.,J 2 306 302,68
(...) 25 693,96
.) 66 245,58
(... 25 459,68

G. J. 92 303,11
(.OM.W. (1) 24 389,22
(.)P.M.(3) 4779,81

... 25 078,59
G.J. 50 000,00
(..)JA.B.(2) 277 921,33
(..) 1659 204,50
(...) 24 257,35
G.R 59 893,57

G. M. (1) 105 636,30




G.A.,C. 27 969,00
(.) 4779,81

G. A. 86 829,47
(.)K.S. (1) 49 605,38
G.L. 45 226,39
(LIOW.M. (2) 67 964,81
G.A.W. 53 830,83
(...) 183 593,22
(... 39 534,59
G. M. 26 220,00
(..)B.J.(2) 27 502,11
(...) 106 527,53
(. 183 841,46
G.T. 11734,85
G.T.W.(1) 43 157,52
(.)U.M. 32 086,64
(.)B.E.(1) 141 729,71
G.J.S.(2) 730 468,85
(..JA. M. (2) 2 277 524,03
(..) 163 064,12




G.A. A.(3) 143 096,83
G.B.J.(3) 71 185,08
(..) 68 342,56
(..)C.J. 5 350 659,76
(..oH.J.(1) 66 947,84
G.M. 39 024,33
G.W. 139 187,80
(.OA. A (4) 4 179,81

G. C. 96 460,40
(.)OH.A. 38 655,08
G.Z. M. 168 819,65
G. M. 48 819,65
G.M. H 27 085,24
(.)JK K (1) 195 394,13
(..OR.W. 241 951,26
(..)Z.E. 79 166,91
(..)P.J.(1) 23 433,37
(...)Z. M. 85 400,64
(... 69 659,24
(. 63 715,61




G.M.S. (4) 53 317,74
G.G.J. 55 778,23
(..D)A. 165 027,17
G.A.E.(2) 128 240,55
(..) 907 036,66
(.. 34 118,63
(...) 315 925,77
(.. 37 670,29
G.P 86 454,08
(...) 69 363,73
G.D 70 000,00
G.T. 100 000,00
(..) 41 518,67
(.OR.P.(2) 17 105,36
G. A (1) 59 705,27
G. M. (2) 30 946,37
(..IE.J.(2) 109 804,89
(.ILL (2 107 868,87
(.. 167 473,00
... 23 387,49




(. 156 500,00
(.)J.K (1 38 682,61
G.Z.H. 234 129,06
(.OM.W.(2) 32 529,77
(.oL.J.(1) 49 571,26
(.. 25 117,32
(.. 9 930,27
(..) COMPANY LTD. 401 638,83
(..),d 369 987,66
(...) 381 665,53
(..) 196 500,00
(.)J. K (2) 26 500,00
(.)J.E. (1) 259 794,54
H.L.K (1) 114 558,93
(..) 50 000,00
H.D.J. (1) 31784,68
(..) 200 000,00
(.OR. 46 064,57
(..)S.A.(2) 33 000,00
L. M. 17 318,52




(.. 216 788,87
(.),T 108 124,21
(...) 52 994,98
J A 340 000,00
J.L.Z 33 013,00
J.R. 29 584,00
(...) 29 755,98
(..)J.T. 75 401,81
.. 116 516,14
(...) 66 729,09
(..) 100 130,96
(...)W.M. (3) 9772,33
(.)J.S. (1) 166 631,50
J.J. 74 344,13
J.R. 15 166,20
J. T. 32 559,91
J.W. 31712,63
(.)D.J. (1) 86 911,72
J.J. 38 251,01
(. 31 458,16




(. 100 741,42
J.Z.(2) 115 617,55
J.M. (2) 975 879,30
J.B. 2784,83
J.P.J.(2) 265 000,00
(..)L. M. (1) 25 838,55
(..M. 262 128,15
(..JW.K. (1) 3 841 764,12
(.)T.J.(0) 25 544,55
(..) 115 986,86
(..) 25 219,91
J.P. 18 285,39
(.)A. L. 24 293,93
(.. 113 711,18
(.IA 34 584,63
(..JK K. (2) 63 947,93
(..) 15 351,93
(.)M.S.(5) 3 779,81
J.A.(3) 45 711,41

J. L 56 496,03




J.A (4) 23 458,02
J.R. 31435,63
K.W.J. (1) 3779,81
.) 45 298,71
K.R. 53 460,79
(.)0M.J.(4) 227 935,49
K.S. 202 366,47
K. K. 54 000,00
(.OW.S. (1) 138 260,44
K. A. 15 512,35
K.C.W. 35 337,95
K. A, A. 140 138,52
K.J. 60 215,43
K. W.M. (4) 108 989,29
K. R.A.(1) 46 456,51
K.D., A 48 928,24
K. K. 40 489,68
K.R.P.(3) 20 011,18
(...), T. 69 775,05

KANCELARIA (...)

916 350,72




K.D. 24 318,92
K.J., B. 20 393,41
K. J. 31 520,00
K.M. 68 040,00
K.B.K. A. (4) 47 546,04
(.OK. S.(2) 193 000,00
K. R. 691 376,61
(.. 188 279,89
(.)J.A.(5) 43 871,26
K. M. 30 000,00
(.)A. 24 978,96
(.OW.F. 23 860,50
(.oP.J.(3) 80 000,00
(..), A 26 656,39
(.)D.M. (1) 9731,68
K.Z. 34 922,61
(..) 76 003,29
(.., A. 49 019,68
K. 243 871,26
(.. 110 390,32




K. F 511 019,25
(...) 27 370,78
K. Z. 233 000,00
(..) 23 000,00
(..) 50 823,76
K.D.I 35 981,44
(..) 25 664,00
(.. 66 748,24
(.)P.T. 27 000,00
(...) 77 402,07
(..)J.B.(2) 36 456,84
K. K. 47 517,02
K.S. 405 958,53
(..)A. 20 000,00
K.E. 40 398,54
K. M. K. (1) 145 625,00
(.JA.B.(3) 66 279,13
K. E. 184 320,49
K.P.W. 134 778,71
(.IOW.L 7 740,26




(.)M.T.(3) 3779,81
(.. 20 564,18
K.P.J.(4) 125 102,80
K. J. 820 000,00
K.J. 1153 769,68
K. K. W. (1) 38 000,00
K.S. 31 631,94
(...) 32 529,77
(.)D.J.(2) 36 326,37
(..)J.E.(2) 15 983,47
(..) 132 214,57
..) 32 354,76
K. M. M. (2) 12 581,69
(..)JA. M. (3) 26 289,54
(..) 24 240,13
K. A. (5) 20 000,00
K.S. (3) 188 000,00
K. T. 56 084,45
(...), H. 265 536,95
K. K. 33 581,92




K. K. (1) 63 497,95
K.A.S.(3) 142 525,16
K.B 29 981,00
K.-SZAL M. 46 333,50
K.D.A.(3) 5 563,31
K.D. 25 453,56
(...) 53 871,26
(.) 3779,81
K.D. 26 360,03
K. E.M. (1) 63 871,26
K.P 59 123,36
K. M. 39 005,00
K. W.S. (2) 85 310,40
K. J.E.(3) 37 480,91
K. J. 50 331,11
(..) 67 540,65
(.JR 43 871,26
K. L. 11 477,32
(.OK W.(2) 48 645,41
(.)C.E. 147 000,00




K. A. 377981
K.B.E. (2) 112 765,05
K.D.G. 120 889,00
K.B 24 986,03
(..) 27 500,00
(..oM. 28 669,95
(...) 25 555,06
(.)B.M. (2) 18 875,10
K. P. 1317 066,61
(..OR. 116 506,78
K. A W. 65 945,27
(..) 35 200,70
(. OM.G. (1) 562 970,43
(.. 86 813,29
(.OM.I. (1) 326 090,48
(...) 32 840,35
(... 81 000,00
(.)J. A (6) 14 164,24
(.IA.T.(1) 117 154,00
(. 137 449,69




(..) 68 342,56
K.K. 256 180,68
.) 155 527,51
(.OK K. (3) 89 501,98
K.B.A. (1) 103 615,27
K. M. 5 185,66

K. C. 14 037,90
K.P 347 807,43
((.JE. L 9 250,20
K. R. 84 911,24
K. W. 66 620,65
(...) 22 923,45
(. 83 008,02
K. R. 35 377,27
.) 9 939,64
(..)B.T. 36 870,88
(..) 9118,73

K. R.S.(2) 456 547,39
(... 63 857,49
(.)P.B. 286 230,69




(.. 167 171,34
K.S.A. (3) 35 218,80
.) 137 414,52
(...) 685 265,94
K. H. 30 977,57
(.oM.M.(3) 32 282,72
K. M. F. 146 984,62
K. T. 141 083,88
K. M. (3) 31 267,36
K. A. (6) 377981
K.O. (1) 46 840,83
(.)D.J. (1) 117 456,00
K.P. 67 073,42
(.. 14 631,00
K. P.M. (3) 66 282,74
K.J. 28 678,98
L. M. 20 186,98
L. M. 895 338,12
L. M. 38 588,98
(.)J.A.(7) 72 878,04




(... 25 695,01

L. E. 36 890,77

L. L. 846 140,13
(..) 2 442 183,23
L. J.(2) 48 934,14

L. M. A. (3) 31979,61
(.)A.D. 57 538,07
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f.oczynzart. 296 §1, 21 3 k.k.

Sad Okregowy w Warszawie wyrokiem z dnia 17 listopada 2020 roku oskarzonych L. K. (1), A. S. (1) i M. S. (2)
uniewinnil od dokonania zarzucanego im czynu, kosztami postepowania obciazajac Skarb Panstwa.

Apelacje od tego wyroku zlozyl prokurator i pelnomocnicy oskarzycieli positkowych oraz Przewodniczacy Komisji
Nadzoru Finansowego.

Prokurator na podstawie art. 425 § 1i 2 k.p.k., art. 444 k.p.k.iart. 447 § 1 k.p.k. zaskarzyl powyzszy wyrok w caloSci
na niekorzy$c oskarzonych L. K. (1), A. S. (1) i M. S. (2) i orzeczeniu temu zarzucik:

1. Obraze przepisOw postepowania, tj. art. 92 k.p.k. oraz art. 4 k.p.k. w zw. z art. 424 § 1 pkt 1 k.p.k., majaca wplyw
na treéc zapadtego wyroku, polegajaca na wyjatkowo lakonicznym (pomimo obszerno$ci zgromadzonego materiatu
dowodowego) przedstawieniu ustalen wynikajacych z poszczeg6lnych dowodéw przeprowadzonych w sprawie, w tym
zupelnym pominieciu wéréd przyjetych w uzasadnieniu wyroku za podstawe rozstrzygniecia faktow i okolicznosci -
mimo obdarzenia przymiotem wiarygodnosci zeznan klientow (...) S.A. (m.in. M. G. (2), J. G. (1), E. S. (1) i in.),
kontrolujgcych te spoélke (...), syndykow masy upadloSci spotek (...) S.A. i(...) sp. z 0.0., a takze pomimo pozytywnej
oceny uzyskanych w sprawie opinii bieglych -wynikajacych z tych dowodéw okolicznoéci sprzecznych z wyjasnieniami
oskarzonych i przemawiajacych na ich niekorzy$é, dotyczacych m.in.:

- wprowadzajacych w blad klientow (...) S.A. informacji o stanie ich rachunkéw inwestycyjnych,

- daleko idacych rozbiezno$ci miedzy deklarowana a rzeczywista wartoécig przypisanych klientom (...) S.A. obligacji,
w szczegblnoSci raportowang do (...),

- SwiadomoSci tego rodzaju rozbieznosci wsrdd czlonkoéw zarzadu (...) S.A., w tym dowolnego uzgadniania stanéw
rachunkéw klientéow (...) S.A. przez czlonkoéw zarzadu tego (...), nie znajdujacego oparcia w uzywanym algorytmie i
wykorzystywanych systemach, a takze podejmowania przez czlonkéw zarzadu (...) S.A. czynnoSci majacych na celu
ukrycie nawarstwiajacych sie problemoéw spoiki,

- wadliwego sposobu prowadzenia dokumentacji ksiegowej i inwestycyjnej w (...) S.A.,

- wysokiego ryzyka podejmowanych inwestycji, wadliwego ich zabezpieczenia oraz dokonywania transakcji
sprzecznych z deklarowana strategia, umowami zawartymi z klientami oraz warunkami emisji obligacji spotki
powiazanej kapitalowo i osobowo,

a takze nieustosunkowaniu sie przez Sad I instancji do szeregu innych okoliczno$ci, dotyczacych sposobu
zarzadzania i dysponowania przez oskarzonych powierzonymi im przez klientéw (...) S.A. Srodkami, wynikajacych
z przeprowadzonych w toku postepowania przygotowawczego oraz sagdowego dowoddw, w szczegdlnoéci opinii
bieglych, co skutkowalo oparciem sie przez Sad wybiérczo na niektérych tylko okoliczno$ciach ujawnionych w
postepowaniu, faktycznie uniemozliwiajac okreslenie, jakie konkretnie okoliczno$ci Sad ten uznat za udowodnione,
a jakie nie i na jakich podstawach dowodowych oparl sie przy ich ustalaniu, a w konsekwencji takze uniemozliwiajac
odtworzenie szczegdlow przyjetego przez ten Sad stanu faktycznego w zakresie poszczegolnych zachowan skladajacych
sie na zarzucony oskarzonym czyn i ocene prawidtowosci przyjetego przez Sad I instancji rozumowania;

2. Obraze przepisOw postepowania, tj. art. 7 k.p.k. w zw. z art. 424 § 1 pkt 1 k.p.k., majaca wplyw na tre$c
zapadlego wyroku, polegajaca na dowolnej, a nie swobodnej ocenie dowodéw i obdarzeniu przez Sad I instancji
przymiotem wiarygodnosci wyja$nien oskarzonych E. K. (1), A. S. (1) i M. S. (2), podczas gdy ocena taka nie daje
sie pogodzi¢ z pozostalym, réwniez w pelni obdarzonym przez ten Sad przymiotem wiarygodno$ci materialem
dowodowym o charakterze osobowym oraz materialem obiektywnym w postaci dokumentacji oraz opinii bieglych,
w sytuacji, gdy przyjeta przez Sad I instancji wiarygodno$¢ wyjasnien oskarzonych odno$nie min. posiadanego
zamiaru i motywacji, jaka sie kierowali, a takze co do prawidlowosci i rzetelno$ci w wykonywaniu powierzonych im



obowiazkéw zwiazanych z zajmowaniem sie sprawami majatkowymi klientéw (...) S.A., nie znajduje uzasadnienia
w tym materiale, wskazujacym na pelng §wiadomos$¢ oskarzonych co do fundamentalnych uchybien zwigzanych
z prowadzeniem dokumentacji finansowo-ksiegowej, rachunkowej i inwestycyjnej w podmiotach z grupy (...),
podawaniem nierzetelnych informacji o wynikach prowadzonych inwestycji, uznaniowym okreslaniu i nienaleznym
wyplacaniu powierzonych im $rodkéw na rzecz niektorych klientow, jak tez podejmowaniem przez nich dzialan
majacych na celu ukrycie ww. okolicznoéci, co czeSciowo znajduje potwierdzenie takze w ustaleniach zakonczonych
prawomocnymi wyrokami skazujacymi wobec oskarzonych L. K. (1) i M. S. (2) postepowaniach Sadu Rejonowego dla
Warszawy-Woli o sygn. akt III K 604/12 oraz IV K 823/13.

3. Obraze przepiséw postepowania, tj. art. 5 § 2 k.p.k. w zw. z art. 424 § 1 pkt 2 k.p.k., majaca wplyw na tresé
zapadlego wyroku, polegajaca na rozstrzygnieciu przez Sad I instancji zbiorczo wszystkich pojawiajacych sie w
sprawie watpliwo$ci na korzy$¢ oskarzonych i w konsekwencji uniewinnienie oskarzonych od zarzucanego im aktem
oskarzenia czynu, bez sprecyzowania, co do jakich konkretnie okoliczno$ci w ocenie Sadu zaistnialy watpliwosci
niedajace sie usungé na podstawie zgromadzonych dowodow, podczas gdy zgodnie z trescia powolywanego przepisu
na korzy$¢ oskarzonych tlumaczy¢ nalezy nie wszystkie watpliwoSci jakie moga pojawié sie w sprawie, ale wylacznie
takie, ktérych wyjasnienie w toku przeprowadzonego postepowania dowodowego nie byto mozliwe.

4. Blad w ustaleniach faktycznych, przyjetych za podstawe zapadtego wyroku, polegajacy na:

a. przyjeciu za podstawe ustalen faktycznych wszystkich przeprowadzonych w toku rozprawy dowodéw, w tym
zarObwno wyjasnien oskarzonych, jak i zeznan $wiadkéw oraz zasiegnietych w sprawie opinii bieglych, podczas
gdy tre$c tych dowoddw pozostaje ze soba w jawnej sprzecznos$ci, w szczegblnosci w zakresie rzetelnoéci dzialania
oskarzonych, wypelnienia przez nich spoczywajacych na nich jako na czlonkach zarzadu (...) obowigzkow, w tym
rowniez obowiazku informacyjnego wzgledem klientdw, rzeczywistej mozliwoS$ci uzyskania deklarowanego zysku oraz
prawidlowos$ci wyplat na rzecz wycofujacych sie klientow (...) S.A.;

b. uznaniu, ze braki w dokumentacji (...) S.A. zgromadzonej w toku postepowania przygotowawczego oraz sadowego
uniemozliwiaja poczynienie jednoznacznych ustalen odno$nie prawidlowosci zarzadzania Srodkami klientow przez te
instytucje i jej czlonkéw zarzadu, podczas gdy z uznanego za wiarygodny materialu dowodowego w postaci zeznan
Swiadkéw i opinii bieglych wynika, ze rzekome braki w znacznym stopniu wynikaja z faktu, ze dokumentacja taka w
ogoble nie byla prowadzona, badZz prowadzona byla w sposob szczatkowy lub nieprawidlowy - co w pelni uzasadnia
przyjecie w tre$ci wywolanych opinii stosownych, uzasadnionych materialem dowodowym i wynikajacymi z niego
okoliczno$ciami sprawy szacunkow;

c. uznaniu, ze kierowane do klientow (...) S.A. informacje o stanie Srodkéw finansowych na rachunkach klient6w oraz
metodach wyceny tych rachunkéw byly zgodne z obowiazujacymi przepisami, podczas gdy z materialu dowodowego
w postaci zeznan $wiadkéw, poréwnania zgromadzonych dokumentéw oraz treéci opinii bieglych wprost wynika,
ze podawane informacje nie przekazywaly rzeczywistego stanu tych rachunkéw i w oczywisty sposéb wprowadzaly
pokrzywdzonych w blad;

d. uznaniu, ze szkoda zaistniala w majatku klientow (...) S.A. byla skutkiem czynnikow zewnetrznych,
niezaleznych od oskarzonych, takich jak: dynamiczne zmiany prawa, krotki okres dostosowawczy do nowej
formy dzialalnos$ci, nietrafione doradztwo firm trzecich, nieprawidlowo$ci w dziataniu zaméwionego u podmiotu
trzeciego systemu informatycznego, dlugotrwale procedowanie wniosku o zmiane formy dzialalnosci przez (...)
oraz intensywno$¢ podjetej przez ten organ interwencji, a wysoko$¢ strat mieécila sie w dopuszezalnym ryzyku
niepowodzenia rynkowego, podczas gdy to decyzje oskarzonych m.in. co do przyjetych kierunkéw inwestycyjnych,
uznaniowego dysponowania $rodkami klientéow, prowadzenia dzialalno$ci mimo niesprawnoS$ci opracowanego
systemu informatycznego, wadliwego przydzielania obligacji, niespdjnego informowania klientéow (...) S.A. oraz (...)
o stanie ich rachunkoéw, jak tez dokonywaniu wyplat z rachunkéw inwestoréw wbrew ich rzeczywistej wartoéci, z
uwzglednieniem niewypracowanego jeszcze zysku, byly gtébwnga przyczyna zaistnienia szkody w majatku klientow (...)
S.A., jak tez zaistnienia okolicznoS$ci uzasadniajacych interwencje ze strony (...),



e. uznaniu, ze dzialania podjete przez organ nadzoru w postaci (...) w zwigzku z odebraniem licencji (...) S.A.
uniemozliwiaja okreélenie szkody powstalej w majatku klientéw (...) S.A. w wyniku dzialan lub zaniechat zarzuconych
oskarzonym, podczas gdy z ustalen opinii bieglych, uznanych przez Sad jako pelne, jasne i wiarygodne, jednoznacznie
wynika, ze nawet w przypadku przyjecia najkorzystniejszych oszacowan z punktu widzenia oskarzonych, szkoda taka
wystapila jako skutek naduzywania uprawnien i niedopelnienia obowigzkéw przez oskarzonych.

5. Obraze przepisu prawa materialnego, tj. art. 296 § 1, 2 i 3 k.k., na skutek ktorej zapadly wyrok nie odpowiada
prawu, poprzez uniewinnienie oskarzonych od caloéci zarzutu aktu oskarzenia, pomimo ze Sad I instancji zaniechal
przeprowadzenia podstawowe]j analizy poszczegdlnych, wskazanych w zarzucie zachowan, skladajacych sie na
zarzucany oskarzonym czyn, podczas gdy z przyjetych przez Sad I instancji jako podstawe ustalen faktycznych
dowodow wynika, ze juz poprzez samo tylko sporzadzanie i podawanie klientom raportéw miesiecznych zawierajacych
nieodzwierciedlajace rzeczywistego stanu ich rachunkéw kwoty, uwzgledniajace rzekomy "prognozowany", lecz
niedookreslony co do sposobu wyliczenia "przyszly" zysk, a nastepnie dopuszczenie do dowolnego wyplacania tych
Srodkow, szkoda w majatku pozostalych klientéw (...) S.A. zaistniala jeszcze przed wdrozeniem kwestionowanych
przez Sad dzialan przez (...) i mozliwym jest przynajmniej czeSciowe jej okreélenie.

6. Obraze przepisdéw postepowania, tj. art. 399 § 1 k.p.k. w zw. z art. 424 § 1 pkt 2 k.p.k., ktéra mogla mie¢ wplyw na
tres$¢ wyroku i skutkowa¢ w konsekwencji obraza prawa materialnego, polegajaca na:

a. niezbadaniu przez Sad I instancji podstaw do zmiany kwalifikacji prawnej zarzucanego oskarzonym czynu
w sposO6b uwzgledniajacy - przynajmniej w zakresie cze$ci zachowan, skladajacych sie na ten czyn - réwniez
kwalifikacje z art. 286 § 1 kk. w zw. z art. 294 § 1 k.k., co wnioskowane bylo przez oskarzycieli positkowych w
toku postepowania sadowego oraz w wyglaszanych przez nich glosach konicowych, a takze lakoniczne odniesienie sie
do tej kwestii w jednym tylko zdaniu uzasadnienia wyroku, podczas gdy z tresci zgromadzonych dowodéw wynika,
ze poprzez wprowadzenie w blad lub wyzyskanie bledu szeregu klientéw (...) S.A. co do rzeczywistej wartosci ich
rachunkéw i wysokoSci osiggnietego zysku, w celu osiggniecia korzysci majatkowej ptynacej z dalszego zarzadzania
tymi $rodkami, oskarzeni mogli doprowadzi¢ pokrzywdzonych do niekorzystnego rozporzadzenia swoim mieniem
poprzez powierzenie, a nastepnie pozostawienie powierzonych (...) S.A. Srodkéw w nierzetelnie i niegospodarnie
prowadzonym przez oskarzonych zarzadzie - co powinno skutkowa¢ uwzglednieniem ww. kwalifikacji przy ocenie
charakteru zarzucanego oskarzonym czynu,

b. ograniczeniu sie przez Sad I instancji przy badaniu strony podmiotowej przestepstwa wylacznie do oceny zaistnienia
po stronie oskarzonych zamiaru ewentualnego lub bezposredniego, podczas gdy w takiej sytuacji - nawet przy
podzieleniu stanowiska Sadu odnos$nie braku mozliwosci wykazania istnienia takiego zamiaru po stronie oskarzonych
- Sad ten zobligowany byt nadto do oceny, czy przypisane oskarzonym w ramach zarzucanego im czynu zachowania
nie zostaly popelione z winy nieumyslnej w formie lekkomys$lnoéci lub niedbalstwa - co uzasadnialoby przypisanie
oskarzonym popelnienia przez nich czynu zabronionego kwalifikowanego z art. 296 § 4 k.k.

Prokurator wniost o uchylenie zaskarzonego wyroku w calo$ci i przekazanie sprawy wlasciwemu Sadowi I instancji
do ponownego rozpoznania.

Pelnomocnik oskarzyciela posiltkowego A. K. (1), adw. J. B. (4), zaskarzyl wyrok w calo$ci na niekorzysé
wszystkich oskarzonych zarzucajac wyrokowi :

1. Blad w ustaleniach faktycznych przyjetych za podstawe rozstrzygniecia, majacy wplyw jego tre$¢ orzeczenia,
polegajacy na bezpodstawnym uznaniu ze:

- oskarzeni nie naduzyli udzielonych im uprawnien i nie dopuscili sie niedopelnienia cigzacych na nich obowigzkow w
zakresie starannego zajmowania sie sprawami majatkowymi spoiki (...) S.A. oraz pokrzywdzonych os6b fizycznych,
w tym mojego mandanta oraz zobowiazania do wykonywania swoich obowigzkéw w dobrej wierze, w sposéb



profesjonalny i z zachowaniem standardéw zawodowej staranno$ci oraz standardéw wynikajacych z zarzadzania i
funkcjonowania domu maklerskiego, a w szczego6lnosci, jakoby:

a. oskarzeni nie dopuscili do sporzadzanie i podawanie klientom nieprawdziwych raportéw miesiecznych
wskazujacych wbrew rzeczywistemu stanowi rzeczy na uzyskiwanie przez nich zyskéw, pomimo posiadania
SwiadomoSci i wiedzy o wysokoSci poniesionych strat z tytulu transakcji przeprowadzanych w czasie dziatalnoSci
(...) S.A. i(...) S.A,, inwestycji prowadzonych przez (...) sp. z 0.0. - przez co uniemozliwili klientom ograniczenie
poniesionych strat poprzez rezygnacje z kontynuacji inwestowania oraz doprowadzili do dowolnego wyplacania przez
znaczng cze$¢ osob nienaleznych im zyskow;

b. oskarzeni nie dopuscili do dokonywania zapiséw niepelnych iloSci obligacji na rachunkach klientéw majace realny
wplyw na wysoko$¢ wyplat w postepowaniu upadlo$ciowym (...) sp. z 0.0.

c. oskarzeni nie dopuscili do funkcjonowania w (...) S.A. systemu komputerowego tzw. Systemu (...)/Systemu MAP
G., niegwarantujacego rzetelno$ci i wiarygodno$ci wprowadzanych i edytowanych danych naruszajacych okre§lone w
regulaminie zobowigzanie do rzetelnego i starannego zarzadzania portfelem klientow

d. ,Informacje o warto$ci rachunku” sporzadzane dla klientow (...) zawieraly informacje o rzekomych
prognozowanych zyskach - pomimo iz informacja ta stanowila tytul do wyplaty dla klienta kwoty wskazanej
w ww. Informacjach; tym samym albo Informacje stanowily realne zobowigzanie wobec klientéw, zawierajace
(nieprawdziwe) informacje o wypracowanym rzekomo zysku, albo (...) S.A. wyplacalo klientom zyski prognozowane;

e. (...) S.A. prowadzilo dla swoich klientow 3 rézne portfele inwestycyjne Dynamiczny, Stabilny i Gwarancja - pomimo
ze material dowodowy nie wskazuje na takg dywersyfikacje, za$ klienci byli wprowadzani w blad informacjami o
rzekomej mozliwo$ci wyboru. W dniu 21 lipca 2011 przestuchany w Prokuraturze Okregowej bieglty wskazal, iz: ,,Fikcja
byl podbial na trzy rodzaje funduszy inwestycyjnych tj. stabilny, dynamiczny i gwarancja.”, a przyjety przez (...) S.A.
model zarzadzania portfelami klientéw nie uwzglednial deklarowanej dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego;

f. powodem powstania strat w rachunkach inwestycyjnych prowadzonych przez (...) S.A. bylo cofniecie licencji
na prowadzenie (...), odebranie W. dostepu do rachunkéw (...) oraz dokonanie zamrozenia aktywéw (...) bez
uwzglednienia, ze to bezprawne dzialania oskarzonych skutkowaly obligatoryjnym cofniecia licencji na prowadzenie
(...), a zatem to dzialania oskarzonych, a nie organéw nadzoru, doprowadzily do powstania ww. strat;

g.dzialalnoéé (...) S.A. mieScilo sie w ryzyku inwestycyjnym, za$ klienci (...) S.A. godzili sie na to ryzyko inwestycyjne, a
kazda dzialalno$¢ gospodarcza wigze sie z ryzykiem - podczas gdy klienci (...) nie zostali rzetelnie poinformowani o ich
rzeczywistych stratach i zyskach, a zatem nie mogli rzetelnie oszacowa¢ ww. ryzyka i w sposob $§wiadomy zdecydowac,
czy godza sie na nie, za$ udostepniana im informacja na temat wynikoéw nie zawierala wskazania, ze pokazuje jedynie
zyski przyszle, kiedy w rzeczywistoSci klient ponosi straty, a nie zyski;

h. ,postawa jaka prezentowali oskarzeni M. S. (2), L. K. (1) i A. S. (1) zar6wno na etapie dzialalnoSci (...) SA, nastepnie
(...) oraz (...), ale takze juz po cofnieciu licencji (...) i ogloszeniu upadtoéci (...)i (...) nie $wiadczyla o przestepczym
zamiarze dzialania, ani w formie zamiaru bezpos$redniego, ani ewentualnego”;

i. warto$¢ szkody wyniosla lacznie 247.877.864,07 PLN dla 1156 klientow (...) S.A., podczas gdy z akt postepowania
upadlos$ciowego (...) X GUp 250/06 wynika, zZe iz na dzien 10 maja 2006 r. warto$¢ szkody wyniosla co najmniej
339.422.121,98 PLN dla 1319 klientéw (...) S.A., a dodatkowo, Sad I Instancji nieprawidlowo ustalil warto$¢ szkody
poniesionej przez A. K. (1);

2. Naruszenie przepisoOw postepowania, ktére mialo wplyw na wynik postepowania, tj. art. 7 kpk w zwiazku z art.
410 kpk (zasady swobodnej ceny dowoddw), poprzez nieuwzglednienie caloksztaltu okolicznoéci ujawnionych w toku
rozprawy gléwnej poprzez pominiecie przy dokonaniu tej oceny:



a. tre$ci pisma (...) S.A., R. H. (2), ktoéry wyslal wszystkim klientom (...) wraz ze styczniowa ,Informacja o wartosci
rachunku” podpisane przez niego pismo z dnia 14.02.2006, ktére stanowilo m.in.:

"w zalaczeniu przekazujemy miesieczny Raport Inwestycyjny, potwierdzajacy wynik wypracowany za styczen
2006 r."[...] Obecny raport, zgodnie ze standardami rynkowymi, zawiera w zbiorczej formie wycene rachunku
inwestycyjnego, bedaca finalnym wynikiem wszystkich operacji zrealizowanych w ciagu miesiaca na koncie.
Wprowadziliémy takze zasade podawania wynikow inwestycyjnych do 10 dnia roboczego kolejnego miesiaca. [...]
Jedynym dokumentem potwierdzajacym stan indywidualnego Rachunku Inwestycyjnego jest comiesieczny Raport,
wysylany przez (...) do 14 dnia roboczego kolejnego miesigca."

a zatem tego, ze Informacja o wartoSci rachunku wskazuje zyski z operacji zrealizowanych, stanowiac jedyny
dokument potwierdzajacy stan indywidualnego rachunku inwestycyjnego i stanowigcy podstawe do dokonania
wyplaty - tym samym, nie zawieraly one informacji o wynikach przyszlych;

b. faktu, ze cze$c klientow (...) otrzymalo wyplaty w wysoko$ci wynikajacej z Informacji o warto$ci rachunku - a zatem,
jesli te Informacje zawieraly informacje o wynikach (zyskach) przyszlych, klientom tym wyplacano zyski przyszle
(wyniki prognozowane), a nie istniejace w chwili wyplaty;

c. treSci zaswiadczen podpisanych przez oskarzonych o iloéci obligacji wydanych niektérym klientom, ktore to
zaSwiadczenia przedstawialy ilo$¢ obligacji z godng z ,Informacjg o warto$ci rachunku” nadestana klientowi, ale
niezgodng z dokumentacja, ktéra oskarzeni pozostawili w spolce dla organow;

e. treSci warunkow emisji wszystkich serii obligacji (...) sp. z 0.0., ktére stanowia m.in. iz:

"Srodki pieniezne pozyskane przez emisje obligacji wyemitowanych zgodnie niniejszymi Warunkami Emisji nie beda
przeznaczone na splate zadluzenia spolki, a takze nie beda przeznaczone na zakup sktadnikéw majgtkowych spolki,
w tym podmiotéw powigzanych y Emitentem, ani tez nie bedg przeznaczone na finansowanie biezacej dzialalnosSci
Emitenta.

za$ oskarzeni dopuscili do zabezpieczenie kredytu na rachunku nr (...) udzielonego przez W. L. §rodkami klientow, tym
samym dopuszczajac do przeznaczenia Srodkéw pienieznych uzyskanych z emisji ww. obligacji na splate zadluzenia
spoiki;

f. tresci zeznan A. C. (1) (gléwnej ksiegowej (...) w maju 2005 r), zgodnie z ktorymi: (...) SA. dostarczalo ksiegowe;j
informacje o warto$ci umorzonych obligacji, a ta przekazywala ja Prezesowi, za$ ten przekazywal jej informacje o
warto$ci umorzonych obligacji. Wszystkie te informacje pochodzily z (...). Warto$¢ obligacji na dany dzien stanowitl
zysk zrealizowany, a nie zysk przyszlo$ciowy."

g. treéci zeznan $wiadka D. M. (3) (zastepcy dyrektora departamentu do spraw dzialalnosci (...) w (...)), zgodnie z
ktorymi: "M. G. (2) okazal rachunki, z ktérych wynikalo, ze dochodzilo do rozbieznosSci w zakresie kwot. W zwigzku z
ta informacja podjeto kontrole, ktora potwierdzilta nieprawidlowos$ci w tym zakresie";

h. tresci zeznan M. S. (10) (Dyrektora Departamentu (...) w (...)), zgodnie z ktérymi: przekazywanie przez (...) SA
klientom informacji o stanie rachunku inwestycyjnego opiewajacych na znacznie wyzsze kwoty niz przekazane do
(...) po pierwsze wskazuje na przesytanie (...) nieprawdziwych danych w sprawozdaniach finansowych, po drugie
okoliczno$¢ ta mogla mie¢ wplyw na stabilno$¢ finansowa domu maklerskiego, jak rowniez wprowadzaé¢ w blad (...)
co do wskaznikow bezpieczenstwa domu maklerskiego.

i. treSci opinii bieglych C.-M. i S. z 30 kwietnia 2019 r., zgodnie z ktdra:

—w (...) S.A. oraz (...) sp. z 0.0. nie zostala opracowana, zatwierdzona przez wlaSciwe organy oraz wdrozona
oficjalna strategia inwestycyjna, co $wiadczy o nierzetelno$ci w prowadzeniu tego podmiotu, gdyz nie pozwalalo to
na monitorowanie i w razie potrzeby dokonanie zmian w decyzjach dotyczacych poszczegélnych inwestycji (s. 23



i 88-89); (na rozprawie 23.09.2019 r. biegle stwierdzily: ,,Zaznaczy¢ nalezy, ze sporzadzanie, wdrazanie strategii
inwestycyjnej jest powszechna praktyka tynkowa, wrecz standardem, szczeg6lnie przy tej skali operacji. Generalnie,
strategia inwestycyjna jest to standard biznesowy i w zwigzku z tym niewatpliwie brak takiego dokumentu zawsze
jest oceniany negatywnie, gdyz wskazuje na pewna chaotyczno$é funkcjonowania tego typu podmiotu. Brak strategii
nie pozwala, w wystarczajacym zakresie, na monitorowanie i kontrolowanie i podejmowanie krokéw, aby zmienié
strategia inwestycyjna w przypadku wystapienia zmiany na rynku (...) Kluczowym problemem jest jednak jest brak
strategii, czy dokumentacji, ze (...) zarzadzalo plynnoscia, ze bylo to prowadzone zgodnie ze standardami".

— zdecydowana wiekszo$¢ klientéow (...) S.A. nie zostala powiadomiona o tym, Ze powiazana z nig osobowo i
kapitalowo spotka (...) sp. z 0.0. inwestuje w obligacje korporacyjne na rynku nieruchomosci, ani nie zostala
powiadomiona o ryzyku wynikajacym z inwestowania na tym rynku, jak réwniez o tym, ze inwestycja ta zostala
zabezpieczona ich $rodkami, ktére znajdowaly sie na rachunku inwestycyjnym w W. L. (s. 27). Dzialanie to bylo
niezgodne z warunkami emisji obligacji, zgodnie z ktérymi $rodki pieniezne, pozyskane przez emisje obligacji nie
mogly by¢ przeznaczone na splate zadluzenia spotki.

— Obligacje spolki (...) byly niezabezpieczone i nieoprocentowane, z tego wzgledu z ich zakupem przedmiotowych
wigzalo sie ryzyko nizszego zysku niz np. w przypadku zakupu obligacji o stalym oprocentowaniu (s. 28 opinii bieglych
C-MiS).;

— Kklienci (...) S.A. ponosili ryzyko inwestycji prowadzonych przez (...) sp. z 0.0. (nie majac o tym wiedzy), poniewaz
to ich Srodki stanowily zabezpieczenie debetu w amerykanskiej spolce (...) - w razie niedotrzymania warunkéw emisji
obligacji i niepowodzenia planowanych przez (...) sp. z 0.0. inwestycji w nieruchomosci w USA, W., zadajac zwrotu
kwoty (pochodzacej z linii debetowej w W.) miala prawo zadaé zaspokojenia swoich roszczen z powierzonego jej
majatku (...) sp. z 0.0., pochodzacego ze $rodkéw klientéw (...) S.A. ((...) sp. z 0.0. pozyskata Srodki z linii debetowe;j
od W. na nabycie obligacji spdlki (...) inwestujacej na rynku nieruchomosci w USA, ktéra byla osobowo powigzana
zgrupa (...)) (s. 78196);

— spos6b funkcjonowania systemu ksiegowego (...) S.A. — tzw. Systemu (...) byl wadliwy i generowatl liczne btedy,
ktére nie pozwalaly na rzetelne i staranne zarzadzanie portfelem klientéw, co stanowilo naruszenie § 16, 17 i 29
Regulaminu (...) S.A. (w calym okresie funkcjonowania sp6tki wystepowaly liczne bledy w przeliczeniach rachunkow
klientéw przez system finansowy, tj. w kwotach ewidencjonowanych na rachunkach klientow (...) S.A. (s. 78 i 96),
W ocenie bieglych, system (...) byl calkowicie niewiarygodny - funkcjonowal tak, aby transakcje mogly by¢ na nim
swobodnie zapisywane i modyfikowane przez czlonkéw zarzadu (...) S.A,;

— podawanie w miesiecznych raportach w prognozowanego zysku, bez wyodrebniania rubryki ,prognozowane”,
moglo wprowadza¢ klientéw w blad, co do rzeczywistego stanu faktycznego w szczegblno$ci osoby nie posiadajace
wiedzy specjalnej w tym zakresie; zgodnie z ustawa o rachunkowos$ci i powigzanymi z nig rozporzadzeniami do
wyceny aktywow finansowych wymagane jest stosowanie tzw. wartoéci godziwej, odpowiadajacej wartosci mozliwej
do uzyskania na rynku w danym momencie, a nie w odleglej przyszloSci (opinia bieglych — Tom. 282, k. 56088; akt
oskarzenia — s. 53-54);

— dokumentacja finansowa (...) S.A. i (...) Sp. z o0.0. byla prowadzona nierzetelnie i nieprawidlowo, ,,co moze
wskazywa¢ na ukrywanie w Spoétkach pewnych zdarzen finansowych majacych znaczenie zar6wno dla oceny kondycji
finansowej spolki, jak i dla ustalenia jej rzeczywistego majatku” (s. 34 opinii bieglych z 30.04.2019 r.); ,,(...) nie
mozna by bylo stwierdzié ile jest rachunkéw, gdyz dokumentacja finansowo-ksiegowa byla nierzetelna (...) To, ze
dokumentacja byta nierzetelna o tym $§wiadczy, ze by¢ rachunki, ktére tam sie nie znajdowaly, to wida¢ po tym, ze
nie ujeto w nich linii kredytowej. Obligacje byly umarzane bez wiedzy poszczegbdlnych inwestoréw, na co podajemy
przyktady w opinii" (opinia uzupekiajgca ustna bieglych — C.-M. i S. na rozprawie w dniu 15.07.2020 r.);

— Klienci (...) S.A. nie byli nalezycie i dostatecznie informowani o wycenie obligacji i o wszystkich istotnych kwestiach
zwiazanych z przyjetymi metodami pomnazania kapitatu (np. brak byto informacji dotyczacych inwestycji w obligacje
(...)) (s. 81-82); ,,(...) klienci powinni mie¢ wiedze o $rodkach pochodzacych z umorzenia o obligacji, a szczegolnos$ci



powinni mie¢ wiedze o zaciaganiu kredytow, ktdre obciazaja wartosé ich obligacji, a nie znajduje sie to w sprawdzaniu
finansowo - ksiegowym i o ktorym to fakcie nie zostali poinformowani" (opinia uzupelniajaca ustna bieglych — C.-M.
iS. na rozprawie w dniu 15 lipca 2020 r.)

j. tresci opinii bieglego z listy Sadu Okregowego w Bydgoszczy A. M. (8) z 4 grudnia 2011 r., zgodnie z ktéra w wyniku
analizy reprezentatywnej proby rachunkéw indywidualnych inwestoréw (120 rachunkéw, co stanowi ok. 10% liczby
inwestor6w indywidualnych), we wskazanych okresach pieniadze wplacane przez klientow na indywidualnie dla nich
zalozone rachunki byly nastepnie przelewane na wskazane rachunki gtéowne spoiki (...) S.A., z ktérych pochodzily
srodki wykorzystywane dla dokonywanych przez nig operacji finansowych oraz ze §rodki te nie powracaly na rachunek
indywidualny w kwocie odpowiadajacej sumie wplaconej przez klienta i ze na ogo6t byly to kwoty ,wielokrotnie nizsze”
oraz ze na kontach indywidualnych klientéw nie znajdowaly sie $rodki odpowiadajace sumie wplacanych przez nich
pieniedzy — zar6wno na dzien 28 kwietnia 2005 r., jak i 31 grudnia 2005 r., czy 31 marca 2006 r., lecz kwoty znacznie
nizsze lub tez zupelny brak $rodkéw (k. 56833 i 56840 akt sagdowych, s. 2 i 8 opinii);

3. Naruszenie przepisow prawa materialnego, tj. art. 286 kk oraz art. 296 § 1, 2 i 3 kk poprzez uniewinnienie
oskarzonych od stawianych im zarzutéw oraz brak zmiany kwalifikacji prawnej zarzucanych im czynéw, pomimo
potwierdzenia w zebranym materiale dowodowym sprawy, iz oskarzeni dopuscili sie przestepstw okreslonych
dyspozycja ww. przepisow.

4. Naruszenie przepisOw postepowania, ktéra miala wplyw na tre$¢ orzeczenia, tj.:

a. art. 116 kpk i art. 9 § 2 kpk poprzez zamkniecie przewodu sadowego na tej samej rozprawie, na ktérej opinie
uzupekniajace ztozyli biegli (i na ktorej skladali tez wyja$nienia oskarzeni) i nieuwzglednienie wniosku pelnomocnikow
oskarzycieli positkowych o umozliwienie im sporzadzenia i zloZenie pisma ustosunkowujacego sie do wyjasnien
oskarzonych oraz uzupelniajacych opinii bieglych oraz nieuwzglednienie wnioskoéw z listopada 2020 r. o ponowne
otwarcie przewodu sadowego, celem umozliwienia zlozenie ww. pisma.

Pelnomocnik wniést o:
1. uchylenie zaskarzonego wyroku w calo$ci i przekazanie sprawy do ponownego rozpoznania Sadowi I Instancji;

2. zasgdzenie na rzecz pelnomocnika z urzedu oskarzyciela positkowego A. K. (1) kosztow zastepstwa procesowego
wedlug norm przepisanych, o§wiadczajac, iz koszty te nie zostaly zaplacone w calo$ci, ani w czesci.

Pelnomocnik oskarzyciela positkowego A. K. (2), adw. M. E. (3) zaskarzyla wyrok w caloSci na niekorzy$c
wszystkich oskarzonych i na podstawie art. 427 § 11 2 k.p.k. oraz art. 438 pkt 2 i 3 k.p.k. zaskarzonemu wyrokowi
zarzucilta:

1. Blad w ustaleniach faktycznych przyjetych za podstawe orzeczenia, majacy wplyw na jego tre$¢, polegajacy na
bezpodstawnym uznaniu, ze:

oskarzeni - L. K. (1), pelniac funkcje zaré6wno czlonka zarzadu (...) S.A., jak i (...) sp. z 0.0., A. S. (1), pelniac
funkcje cztonka zarzadu (...) S.A. i M. S. (2), funkcje zaréwno czlonka zarzadu (...) S.A., jak i (...) sp. z 0.0. - W
okresie od 25 lutego 2005 r. do 22 czerwca 2006r. w W. przy ul. (...), bedac obowigzanymi na podstawie odrebnej
umowy o zarzadzanie portfelem i prowadzenie rachunku inwestycyjnego oraz stanowiacego cze$é¢ kazdej umowy
»Regulaminu zarzadzania przez (...) Grupe Inwestycyjna S.A. cudzym portfelem, w sktad ktérego wchodzi Jeden lub
wieksza liczba Instrumentéw finansowych oraz prowadzenia rachunkéw Instrumentéw Finansowych i rachunkéw
pienieznych", zawartej z kazdym kolejnym klientem, jako czlonkowie zarzadu (...) S.A., bedac zobowiazanymi na
wyzej wymienionej podstawie do zajmowania sie sprawami majatkowymi klientéw (...) S.A., nie naduzyli udzielonych
im uprawnien i dopehili cigzgcych na nich obowigzkéw, dzialajac w dobrej wierze, w sposéb profesjonalny i z
zachowaniem standardéw zawodowej starannosci oraz standardéw wynikajacych z zarzadzania i funkcjonowania
domu maklerskiego, a w szczegblnoSci, ze:



a) ,, Postawa jaka prezentowali oskarzeni M. S. (2), £. K. (1) i A. S. (1) zar6wno na etapie dzialalnoSci (...) SA, nastepnie
(...) oraz (...), ale takze juz po cofnieciu licencji (...) i ogloszeniu upadlosci (...) i (...) nie $§wiadczyla o przestepczym
zamiarze dzialania, ani w formie zamiaru bezpo$redniego, ani ewentualnego;

b) Otrzymywane przez klientow spoélki (...) S.A. ,, Informacje o warto$éci rachunku”, przesylane im co miesiac, zawieraly
informacje o rzekomym potencjalnym, przysztym i prognozowanym zysku z instrumentéw finansowych, podczas
gdy w rzeczywistoSci -co znajduje potwierdzenie w obszernym materiale dowodowym zgromadzonym w sprawie
- ,Informacje o wartoSci rachunku” stanowily tytul do wyplaty klientom spétki (...) S.A. kwot wedlug warto$ci
wskazanych w tych Informacjach, a w konsekwencji stanowily realne zobowiazanie wobec klientéw spolki (...) S.A.,,
a nie tylko projekcje, niezobowiazujace (...) wobec klientow;

¢) Oskarzeni nie dopuscili do dokonywania zapis6w niepelnych iloéci obligacji na rachunkach klientéw majace realny
wplyw na wysoko$¢ wyplat w postepowaniu upadlosciowym (...) sp. z 0.0.;

d) Oskarzeni nie dopuscili sie czynu polegajgcego na sporzadzaniu i podawaniu klientom (...) nieprawdziwych
raportow miesiecznych wskazujacych wbrew rzeczywistemu stanowi rzeczy na uzyskiwanie przez nich zyskow,
pomimo iz posiadali §wiadomo$é i wiedze o wysoko$ci poniesionych strat z tytulu transakcji przeprowadzanych w
czasie dzialalnosci (...) S.A. i(...) S.A., inwestycji prowadzonych przez (...) sp. z 0.0., w efekcie czego uniemozliwili
klientom ograniczenie poniesionych strat poprzez wczes$niejsze wyplacenie depozytu, rezygnacje z kontynuacji
inwestowania po przeksztalceniu spdiki (...) S.A. w ramach domu maklerskiego, tj. (...) S.A. oraz doprowadzili do
dowolnego wyplacania przez znaczng czes$¢ oséb nienaleznych im zyskow;

e) Spolka (...) S.A. prowadzila dla klientoéw (inwestoréw), na podstawie umowy o zarzadzanie portfelem i prowadzenie
rachunku inwestycyjnego, trzy rozne portfele (strategie) inwestycyjne, tj. Stabilny, Dynamiczny i Gwarancja, podczas
gdy z materialu dowodowego zgromadzonego w sprawie nie wynika, aby w rzeczywistosci przyjety przez (...)
S.A. (oskarzonych) model zarzadzania portfelami klientow zapewnial taka dywersyfikacje ryzyka inwestycyjnego
(inwestowanie do tzw. wspolnego ,,worka”, zamiast na oddzielne indywidualne rachunki inwestycyjne), a w rezultacie
klienci (...) S.A. byli wprowadzani w blad, otrzymujac informacje o rzekomej mozliwoéci dokonania wyboru pomiedzy
okreSlonymi portfelami - byly to jedynie pozory inwestowania w trzy rézne portfele o rzekomo r6znym stopniu ryzyka:

f) Oskarzeni nie dopuscili do funkcjonowania w (...) S.A. systemu komputerowego - tzw. Systemu (...) (Systemu MAP
G.), niegwarantujacego rzetelnoéci i wiarygodnos$ci wprowadzanych i edytowanych danych naruszajacych okreslone
w regulaminie (§ 16, 17 i 29 Regulaminu) zobowiazanie do rzetelnego i starannego zarzadzania portfelem klientow,
podczas gdy z materialu dowodowego zgromadzonego w sprawie wynika, iz btedy Systemu (...) byly liczne, wiadome
oskarzonym i istnialy od samego poczatku;

g) (...) decyzja o cofnieciu licencji na prowadzenie domu maklerskiego przez (...) w dniu 4 kwietnia 2006 r., a
takze odebranie spolce (...) dostepu do rachunkéw’ spolki (...) sp. z 0.0. oraz dokonanie zamrozenia aktywoéw (...)
byly powodem powstania strat na rachunkach inwestycyjnych prowadzonych przez (...) S.A. dla jej klientéw, a
nie bezprawne dzialania oskarzonych doprowadzily do obligatoryjnego cofniecia licencji na prowadzenie (...), a w
rezultacie do powstania ww. strat;

h) Dzialalnosé¢ spoiki (...) S.A. mieécita sie w ryzyku inwestycyjnym i prowadzac jakakolwiek forme dzialalnosSci
gospodarczej trzeba bra¢ pod uwage, ze nie musi ona zakonczy¢ sie sukcesem rynkowym (...) ”, a klienci spoiki (...)
S.A. na to ryzyko inwestycyjne sie (§wiadomie) godzili, podczas gdy w rzeczywisto$ci nie zostali oni w sposéb rzetelny
i szczegotowy poinformowani o rzeczywiScie poniesionych przez nich stratach lub osiagnietych zyskach (podawane
im informacje nie zawieraly wskazania, ze odnosza sie jedynie przyszlych zyskow, podczas gdy klienci ponosili straty
a nic zyski), a w rezultacie nie mogli nalezycie oszacowa¢ ryzyka inwestycyjnego i $wiadomie zadecydowaé, czy sie
na nie godzg;



i) Lacznie 1.156 klientow (inwestoréw) spolki (...) S.A. poniosto szkode w wysoko$ci lacznie 247.877.864.07 PLN,
podczas gdy z materialtow dowodowych zgromadzonych w sprawie, w tym z akt postepowania upadloéciowego spotki
(...) o sygn. akt X GUp 250/06 wynika, ze na dziefi 10 maja 2006 r. (data wystagpienia szkody) warto$¢ szkody
majatkowej wyniosla co najmniej 339.422.121,98 PLN i to dla 1.319 klientow (inwestoréw) (...) S. A., przy czym nie
wszyscy klienci spolki (...) S.A. zglosili swoje wierzytelno$ci w ww. postepowaniu upadloéciowym;

j) Oskarzyciel positkowy A. K. (2) poniost szkode w tacznej wysokos$ci 142.525,16 PLN, podczas gdy ze zgromadzonego
w sprawie materialu dowodowego wynika, iz w rzeczywistoSci ponidst on szkode w wysokosci 271.462,83 PLN;

2. Naruszenie przepiséw postepowania majace wplyw na tres$¢ orzeczenia, tj. art. 7 k.p.k., poprzez dokonanie przez Sad
Iinstancji dowolnej a nie swobodnej oceny dowodéw zgromadzonych w sprawie, w sposéb wybidrcezy, z naruszeniem
zasad prawidlowego rozumowania oraz wskazan wiedzy i do§wiadczenia zyciowego oraz art. 410 k.p.k. poprzez
nieuwzglednienie catloksztaltu okoliczno$ci ujawnionych w toku rozprawy glownej i pominiecie dowodéw istotnych
dla rozstrzygniecia sprawy, ktore to naruszenia w rezultacie doprowadzily do blednego ustalenia stanu faktycznego
i do uniewinnienia oskarzonych od zarzucanych im czynoéw, a w szczegdlnoSci przez pominiecie przy dokonaniu tej
oceny;

a) (...) S.AA. R. H. (2) z dnia 14 lutego 2006 r., ktére wyslal wszystkim klientom (inwestorom) (...) S.A.
wraz ze styczniowa ,Informacja o wartoéci rachunku”, zgodnie z ktérym ,,w zalaczeniu przekazujemy miesieczny
Raport Inwestycyjny, potwierdzajacy wynik wypracowany za styczen 2006 r."[...] Obecny raport, zgodnie ze
standardami tynkowymi, zawiera w zbiorczej formie wycene rachunku inwestycyjnego, bedaca finalnym wynikiem
wszystkich operacji zrealizowanych w ciggu miesigca na koncie. Wprowadziliémy takze zasade podawania wynikow
inwestycyjnych do 10 dnia roboczego kolejnego miesigca. [...] Jedynym dokumentem potwierdzajacym stan
indywidualnego Rachunku Inwestycyjnego jest comiesieczny Raport, wysylany przez (...) do 14 dnia roboczego
kolejnego miesiaca. ” Tym samym, w piSmie tym (...) S.A. R. H. (2) potwierdzil, iz warto$ci wskazane w
comiesiecznych Raportach Inwestycyjnych zatytulowanych ,Informacja o wartoSci rachunku” wskazuja na wyniki
operacji zrealizowanych, czyli ostatecznych i wypracowanych i stanowi jedyny dokument potwierdzajacy stan
indywidualnego rachunku inwestycyjnego - podstawe do dokonania wyplaty, a w rezultacie - wbrew twierdzeniom
Sadu I instancji - nie zawieraly informacji o przyszlych wynikach;

b) Faktu, iz klienci (inwestorzy) spolki (...) S.A. otrzymywali wyplaty w wysokoSci wskazanej w ,,Informacji o wartoSci
rachunku", co potwierdzaja zeznania Swiadkow, w tym klientéw spdlki (...) S.A., syndyka oraz bieglych, a wiec jesli
LInformacje o wartos$ci rachunku” zawieraly informacje o wynikach (zyskach) przyszlych, to tym klientom wyplacano
zyski przyszle, czyli wyniki prognozowane, a zatem nie istniejace w chwili wyplaty;

c¢) Tredci zaswiadczen podpisanych przez oskarzonych o ilosci obligacji wydanych niektérym klientom, ktdre to
zaSwiadczenia przedstawialy ilo§¢ obligacji zgodna z ,Informacja o wartosci rachunku” nadestana klientowi, ale
niezgodng z dokumentacja, ktéra oskarzeni pozostawili w spolce dla organow;

d) Treéci warunkéw emisji wszystkich serii obligacji (...) sp. z 0.0. stanowiacych, iz: ,,Srodki pieniezne pozyskane przez
emisje obligacji wyemitowanych zgodnie z niniejszymi Warunkami Emisji nie beda przeznaczone na splate zadluzenia
spolki, a takze nie beda przeznaczone na zakup sktadnikéw majatkowych spotki, w tym podmiotéw powigzanych z
Emitentem, ani tez nie beda przeznaczone na finansowanie biezacej dzialalno$ci Emitenta.”, podczas gdy oskarzeni
w rzeczywisto$ci dopuscili -wbrew warunkom emisji obligacji (...) sp. z 0.0. - do zabezpieczenia kredytu na rachunku
nr (...) udzielonego przez W. L. §rodkami klientéw (...) S.A., tyra samym dopuszczajac do przeznaczenia §rodkow
pienieznych uzyskanych z emisji ww. obligacji na splate zadluzenia spélki (przy (...) S.A. nie poinformowala o tym
fakcie klientow).

e) Treéci zeznan nastepujacych $wiadkow;



— A. C. (1) (pracownik (...) S.A. zatrudniony na stanowisku gléwnej ksiegowej spolki (...) sp. z 0.0. w maju
2005 1), zgodnie z ktérymi ww. $§wiadek: ,(...) zajmowala sie obstuga (...), a nie (...). (...) Szczegdlowa ewidencja
analityczna w systemie informatycznym znajdowala sie w (...). (...) dostarczalo ksiegowej informacje o wartosci
umorzonych obligacji, a ta przekazywala ja Prezesowi, za$ ten przekazywal jej informacje o wartoSci umorzonych
obligacji. Wszystkie te informacje pochodzily z (...). Wycena obligacji poddana byta audytowi wewnetrznemu przez
firme (...). (...) Wartoé¢ obligacji na dany dzien stanowil zysk zrealizowany, a nie zysk przyszlo$ciowy. (...) Obligacje
poddawane byly wycenie raz w miesigcu. ” (uzasadnienie zaskarzonego wyroku);

—R. S. (1) (pracownik (...) S.A. zatrudniony na stanowisku informatyka), zgodnie z ktérymi: ,system (...) istniejacy
w domu maklerskim od poczatku przynosil problemy (...) ciezko stwierdzi¢, czy byty to problemy z algorytmem, czy z
innymi funkcjami systemu. Problemy byly caly czas, od tych malych po duze. " (uzasadnienie zaskarzonego wyroku);

— D. M. (3) (zastepca dyrektora departamentu do spraw dziatalnosci (...) w (...)), zgodnie z ktorymi: ,,(...) zgodnie
z jego wiedza w (...) podjeto dwie kontrole. On zajmowal sie skargami i rozmowami z M. G. (2). M. G. (2) okazal
rachunki, z ktéorych wynikalo, te dochodzito do rozbieznoSci w zakresie kwot. W zwiazku z ta informacja podjeto
kontrole, ktoéra potwierdzila nieprawidlowosci w tym zakresie. Skala nieprawidlowosci nie byla swiadkowi znana
bowiem nie zajmowal sie kontrola tego elementu dzialania (...)." (uzasadnienie zaskarzonego wyroku);

— M. S. (10) (Dyrektor Departamentu (...) w (...)), zgodnie z ktorymi: ,przekazywanie przez (...) SA klientom
informacji o stanie rachunku inwestycyjnego opiewajacych na znacznie wyzsze kwoty niz przekazane do (...) po
pierwsze wskazuje na przesylanie (...) nieprawdziwych danych w sprawozdaniach finansowych, po drugie okoliczno$é
ta mogla mie¢ wplyw na stabilno$¢ finansowa domu maklerskiego, jak réwniez wprowadza¢ w blad (...) co do
wskaznikow bezpieczenstwa domu maklerskiego. ” (uzasadnienie zaskarzonego wyroku);

f) Treéci pisemnej opinii bieglego sadowego z dziedziny analizy kryminalnej z listy Sadu Okregowego w Bydgoszczy A.
M. (8) z dnia 4 grudnia 201 1r. (k. 56833 i 56840 akt sadowych, s. 21 8 opinii), zgodnie z ktora ,,Po przeanalizowaniu
reprezentatywnej proby 120 rachunkéw, co stanowi ok. 10% liczby inwestoréw indywidualnych mozna stwierdzic,
iz (we wskazanych w opinii okresach) pieniadze wplacane przez klientow na indywidualnie dla nich zalozone
rachunki byly nastepnie przelewane na (wskazane w opinii) rachunki gtéwne spotki ( (...) S.A.), z ktoérych pochodzily
érodki wykorzystywane dla dokonywanych przez nig operacji finansowych. Srodki te nie powracaly na rachunek
indywidualny w kwocie odpowiadajacej sumie wptaconej przez klienta - na ogot byty to kwoty wielokrotnie nizsze " (s. 2
opinii), a takze ,,(...) na kontach indywidualnych klientow nie znajdowaly sie srodki odpowiadajace sumie wplacanych
przez nich pieniedzy, zar6wno w odniesieniu do dnia 28.04.2005 r., jak i 31.12.2005 r.. czy 31.03.2006 r., lecz kwoty
znacznie nizsze lub tez zupely brak srodkéw ” (s. 8 opinii pisemnej biegtego);

g) Tresci opinii bieglych dr D. M. (4) i mgr P. S. (4) z dnia 30 kwietnia 2019 r.; uzupelniajacej opinii ustnej, zlozonej
przez biegle na rozprawie w dniu 23 wrzeénia 2019 r. lub na rozprawie w dniu 15 lipca 2020 r,, zgodnie z kt6rymi:

— Utworzony przez oskarzonych podmiot (...) S.A. nie archiwizowal raportow ,Informacji o wartoSci rachunku
inwestycyjnego” klientébw za analizowany przez biegle okres, pomimo iz mial obowiazek archiwizowania takiej
dokumentacji przez co najmniej 5 lat od dnia otrzymania lub sporzadzenia dokumentéw zwigzanych ze $§wiadczeniem
ushug zarzadzania portfelami instrumentéw finansowych lub uslug doradztwa inwestycyjnego na takim no$niku, na
jakim zostaly zgromadzone, stad tez mozliwy by} jedynie dostep do tych dokumentéw, ktore zostaly pozyskane przez
klientéw spolki (...) S.A. (s. 9 opinii pisemnej bieglych z dnia 30 kwietnia 2019 r. oraz uzupelniajgca opinia ustna
bieglych zlozona na rozprawie w dniu 23 wrze$nia 2019 r.);

— W spblce utworzonej przez oskarzonych - (...) S.A. oraz (...) sp. z 0.0. nie zostala opracowana, zatwierdzona
przez wlasciwe organy oraz wdrozona oficjalna strategia inwestycyjna, co Swiadczy o nierzetelnoéci i chaosie w
funkcjonowaniu tego podmiotu, gdyz nic pozwalalo to na monitorowanie i w razie potrzeby dokonanie zmian w
decyzjach dotyczacych poszczegbdlnych inwestycji. W aktach sprawy znajduje sie jedynie Opis przeprowadzonych
inwestycji (w tym w szczego6lnosci inwestycji (...) Sp. z 0.0. w sektor nieruchomog$ciowy oraz wplywu na te inwestycje



wydarzen, jakie mialy miejsce od dnia 4 kwietnia 2006 roku, tj. odebrania (...) S.A. przez (...) zezwolenia na
prowadzenie dzialalno$ci maklerskiej z dnia 2 wrze$nia 2007 roku), opracowany i podpisany przez oskarzonych M.
S. (2) oraz L. K. (1) - dokumentu tego nie nalezy traktowac jako formalnej strategii inwestycyjnej (...) S.A.) (s.
23 i 88-89 opinii pisemnej bieglych z dnia 30 kwietnia 2019 r.): co wiecej, ,,(...) sporzadzanie, wdrazanie strategii
inwestycyjnej jest powszechna praktyka rynkowa, wrecz standardem, szczego6lnie przy tej skali operacji. Generalnie,
strategia inwestycyjna jest to standard biznesowy i w zwigzku z tym niewatpliwie brak takiego dokumentu zawsze
jest oceniany negatywnie, gdyz wskazuje na pewna chaotyczno$é funkcjonowania tego typu podmiotu. Brak strategii
nie pozwala, w wystarczajacym zakresie, na monitorowanie i kontrolowanie i podejmowanie krokéw, aby zmienié
strategie inwestycyjna w przypadku wystapienia zmiany na rynku (...) Kluczowym problemem jest jednak (...) brak
strategii, czy dokumentacji, ze (...) zarzadzalo plynnoscia, ze bylo to prowadzone zgodnie ze standardami (...)
” (uzupehiajaca opinia ustna bieglych zlozona na rozprawie w dniu 23 wrzeénia 2019 r.):

— Klienci spoiki (...) S.A. ponosili ogromne ryzyko inwestycji prowadzonych przez spoélke (...) sp. z o0.0. (nie
majac o tym wiedzy), poniewaz to ich $rodki stanowily zabezpieczenie debetu w amerykanskiej spolce (...) -,(...)
wystepowal wplyw wykorzystania przez (...) Unii debetowej 10 mln USD z W. na zwiekszenie ryzyka zwiazanego
z prowadzonymi inwestycjami przez (...) sp. z 0.0. W szczeg6lnoSci dotyczy to ryzyka zwigzanego z niemoznoscia
dotrzymania warunkow wynikajacych z emisji obligacji (...) Srodki klientéw stanowily zabezpieczenie tego debetu” (s.
78 opinii pisemnej); w razie niedotrzymania warunkéw emisji obligacji i niepowodzenia planowanych przez (...) sp. z
0.0. inwestycji w nieruchomosci w USA, W., zadajac zwrotu kwoty (pochodzacej z linii debetowej w W.) miala prawo
zadaé zaspokojenia swoich roszczen z powierzonego jej majatku (...) sp. z 0.0., pochodzacego ze Srodkow klientéw
(...)S.A. ((...) sp. z 0.0. pozyskala srodki z linii debetowej od W. na nabycie obligacji spolki (...) inwestujacej na rynku
nieruchomosci w USA, ktéra byla osobowo powiazana z grupa (...)) (s. 78 i 96 pisemnej bieglych z dnia 30 kwietnia
2019 1.);

— Klienci spo6iki (...) S.A. nie zostali powiadomieni o fakcie, ze powigzana z nia osobowo i kapitalowo spoélka (...) sp. z
0.0. inwestuje w obligacje korporacyjne na rynku nieruchomosci, ani nie zostali powiadomieni o ryzyku wynikajacym z
inwestowania na tym rynku, jak réwniez o tym, ze inwestycja ta zostala zabezpieczona ich §rodkami, ktére znajdowaly
sie na rachunku inwestycyjnym w spoélce (...). Dzialanie to byto niezgodne z zapisami zawartymi w warunkach emisji
obligacji, zgodnie z ktorymi $rodki pieniezne, pozyskane przez emisje obligacji nie mogly by¢ przeznaczone na splate
zadtuzenia sp6iki; klienci spolki (...) S.A. nie zostali powiadomieni o ww. dzialaniach (fakcie zabezpieczenia $rodkami
pochodzacymi z ich wplat kredytu (...) na inwestycje w nieruchomos$ci w USA i w zwigzku z tym nie wyrazili oni zgody
na realizacje ww. dzialan (s. 27 opinii pisemnej bieglych);

— Sposob funkcjonowania wewnetrznego systemu ksiegowego spolki (...) S.A. -tzw. Systemu (...), w ktorym
istnial podzial rachunkéw na poszczegolnych klientow, byt wadliwy i nie gwarantowal rzetelnoSci i wiarygodnosci
wprowadzanych i edytowanych danych oraz generowal liczne bledy, ktére nie pozwalaly na rzetelne i staranne
zarzadzanie portfelem klientéw, co stanowilo naruszenie § 16, 171 29 Regulaminu (...) S.A. (s. 75-76 opinii pisemnej
bieglych z dnia 30 kwietnia 2019 r.);

— ,(...) portfele klientéw nic byly odpowiednio zdywersyfikowane, a praktycznie cale posiadane $rodki klientow
zostaly zainwestowane w obligacje wyemitowane przez podmiot kapitalowo i osobowo zalezny, ktérego kapital
zakladowy wynosit 50.000,00 PLN. W konsekwencji wigzalo sie to ze zwiekszeniem ryzyka inwestycji, wynikajacego
z braku mozliwosci szybkiego jej zakonczenia w przypadku wystgpienia znaczacego spadku wartosci obligacji,
czy tez wystapienia trudnej sytuacji finansowej (...) Sp. z o.0. (...) obligacje spolki (...) byly niezabezpieczone i
nieoprocentowane (...). Z tego wzgledu z zakupem przedmiotowych obligacji wiazalo sie ryzyko nizszego zysku niz np.
w przypadku zakupu obligacji o stalym oprocentowaniu” (s. 28 i 38 opinii pisemnej bieglych). Wiekszo$¢ klientow
(...) S.A. dowiedziala sie o inwestowaniu ich Srodkéw w obligacje dopiero po fakcie (po ogloszeniu upadlosci spo6tki
(...)); ponadto ,,(...) inwestowane przez Zarzad (...) sp. z 0.0. $rodki nie byly zdywersyfikowane ze wzgledu na rynek
(co pozwalaloby na ich ochrone przed ewentualnym wystgpienie pogorszenia koniunktury gospodarczej na danym
rynku) oraz ze wzgledu na walute (calo$¢ inwestycji byla denominowana w USD). ” (s. 59 opinii pisemnej biegltych);



— Wprawdzie w analizowanym okresie dzialalno$ci spolki (...) S.A obowiazujace wowczas przepisy nie okreslaly
sposobéw informowania inwestoré6w - klientow o stanie ich rachunkéw i stosowanych metodach wyceny i nie
zakazywaly wprost uwzgledniania w wycenach rachunkoéow klientow przyszlych zyskow, jednakze takie dzialania mogly
wprowadzaé klientow (...) S.A. wblad, co do wlasciwego (rzeczywistego) stanu warto$ci ich rachunkéw inwestycyjnych
oraz mozliwoéci osiagniecia zyskow z zainwestowanych §rodkow, powierzonych (...) S.A. w zarzadzanie (s. 54-55
opinii pisemnej bieglych); zdaniem bieglych podawanie w comiesiecznych raportach prognozowanego zysku, bez
jednoczesnego wyodrebniania rubryki ,prognozowane”, moglo wprowadza¢ klientow w blad co do rzeczywistego stanu
faktycznego ich rachunkoéw, w szczegolnosci jako ze byly to osoby nie posiadajace wiedzy specjalnej w tym zakresie
(uzupelniajaca opinia ustna bieglych zlozona na rozprawie w dniu 23 wrze$nia 2019 r.):

— Dokumentacja finansowa obu spélek (...) S.A, i (...) sp. z 0.0. byla prowadzona nierzetelnie i nieprawidlowo, co
»,moje wskazywaé na ukrywanie w Spotkach pewnych zdarzen finansowych majgcych znaczenie zaréwno dla oceny
kondycji finansowej spolki, jak i dla ustalenia jej rzeczywistego majatku" -na potwierdzenie swych wnioskow biegle
przywolaly m.in. zeznania gtownej ksiegowej (...) Sp. z o.0. (SciSle powigzana osobowo i kapitalowo ze spolka (...)
S.A.), z ktérych wynika, iz nie posiadala ona wiedzy o linii debetowej zaciagnietej przez spolke (...), ani nie widziata
dokumentacji w tym zakresie, np. co do rachunku (...) sp. z 0.0. w W. S. o nr (...)- (...) (Tom 14, k. 2682); w
ksiegach spolki nie znalazla sie réwniez zaksiegowana operacja zakupu instrumentéw dluznych wyemitowanych przez
(...) Inc. oraz zeznania przedstawiciela spolki (...) Sp. z 0.0. D. J. (3), z ktérych wynika, ze mialy miejsce liczne
nieprawidlowosci w prowadzeniu ksiagg rachunkowych (...) Sp. z o0.0., np. w rozliczaniu kosztéw w czasie (Tom 41,
k. 7601) i stwierdzily, iz ,,(...) ksiegi (...) Sp. z o0.0. byly prowadzone w sposéb nieodzwierciedlajacy jej rzeczywistego
stanu, czyli w sposob nierzetelny i nieprawidlowy. Wynika to miedzy innymi z faktu nieinformowania przez Zarzad
spotki Glownej Ksiegowej o powyzszych zdarzeniach, ktére powinny by¢ ujmowane w ksiegach rachunkowych i
nieprzedstawiania odpowiednich dokumentéw zrédtowych, ktore by je potwierdzaly (s. 34 opinii pisemnej bieglych
z 30 kwietnia 2019 r.); ,,To, Ze dokumentacja byla nierzetelna o tym Swiadczy, ze mogly by¢ rachunki, ktore tam sie
nie znajdowaly, to wida¢ po tym, ze nie ujeto w nich linii kredytowej. Nie powiemy ile bylo rachunkéw, gdyz jak
juz moéwiliémy dokumentacja finansowa byla nierzetelna. (...) Obligacje byly umarzane bez wiedzy poszczegélnych
inwestordw, na co podajemy przyklady w opinii” (opinia uzupehiajaca ustna bieglych na rozprawie w dniu 15 lipca
2020T1.);

— Klienci spolki (...) S.A. nie byli nalezycie i dostatecznie informowani o wycenie obligacji i o wszystkich istotnych
kwestiach zwigzanych z przyjetymi metodami pomnazania kapitatu: ,(...) informacja kierowana do klientéw (...)
zawierala informacje dotyczace ryzyka, nie wyjasniata jednak wszystkich istotnych kwestii zwigzanych z obranymi
metodami pomnazania kapitatu (brak informacji dotyczacych inwestycji w obligacje (...)) oraz wycena obligacji” (s.
81-82 opinii pisemnej bieglych); ,,(...) klienci powinni mie¢ wiedze o $rodkach pochodzacych z umorzenia o obligacji,
a szczegoblnosSci powinni mie¢ wiedze o zacigganiu kredytow, ktore obciazaja wartosc ich obligacji, a nie znajduje sie
to w sprawdzaniu finansowo -ksiegowym i o ktorym to fakcie nie zostali poinformowani” (opinia uzupelniajaca ustna
bieglych na rozprawie w dniu 15 lipca 2020 r.);

— Poréwnanie danych zgromadzonych w aktach sprawy (w tym danych przekazywanych do (...) i pochodzacych z
systemu ksiegowego Symfonia oraz informacji przesytanych klientom (...) S.A. o stanie ich rachunk6w inwestycyjnych
na dzien 28.04.2005 r., zgodnie z ktérymi zidentyfikowana rozbiezno$¢ pomiedzy tymi dwoma Zroédlami danych
dla 392 os6b wyniosla 45.714.334.00 PLN) wskazuje ewidentnie na to, ze informacje przekazywane przez (...)
S.A. co miesigc klientom réznily sie znaczaco od faktycznego stanu ich rachunkéw inwestycyjnych i od informacji
przekazywanych do (...) informacje przekazywane klientom byly zawyzane o przedstawienie wyceny przyszlych
dochodoéw; ponadto, informacje przekazywane do (...) przez (...) S.A. byly rébwniez niesp6jne wewnetrznie w ré6znych
okresach sprawozdawczych (s 48 i 54 opinii bieglych dr D. M. (4) i mgr P. S. (4) zdnia 30.04.20191.); ,Jezeli chodzi o te
raporty to rozbieznosci (...) Zaznaczamy, ze raporty te nie byly przechowywane i ta tabela byla przez nas uzupelniania w
oparciu o dokumenty przekazane przez osoby pokrzywdzone, nie jest ona najprawdopodobniej kompletna. To sg tylko
te dokumenty, ktdre zostaly odnalezione. Na 28.04.2005 rozbieznos¢ wystepuje co do 384 kont - rozbiezno$¢ wieksza



niz 100 (...) natomiast w przypadku 42 klientéw przekroczyla ona 500 tys. na glowe, co najmniej.” (uzupelniajaca
opinia ustna bieglych zlozona na rozprawie w dniu 23 wrze$nia 2019 r.);

h) Tresci opinii bieglych (pisemnej, pisemnej uzupekiajacej i ustnych) bieglych (...) (Tom 281, 282. 283. 286 i
287). 1, T. 0. i J. K. (5), a w szczegblnoSci szeregu wskazanych w nich okolicznoéci i sformulowanych wnioskéw,
zgodnie z ktérymi m.in. wprawdzie obowigzujace do dnia 13 stycznia 2006 r. przepisy nie precyzowaly sposobow
informowania inwestor6w (klientobw) (...) S.A. o stanie ich rachunkéw, metodach wyceny, czy wskaznikach
efektywno$ci inwestycyjnej, jednak w tych realiach uwzgledniania w wycenach rachunkéw przyszlych zyskow nie bylo
niedozwolone - cho¢ istotnie moglo wprowadza¢ w blad co do realnych mozliwoSci zyskow. W opiniach stwierdzono
nadto, ze dokumentacja ksiegowa spdlki (...) SA byla oderwana w znacznym stopniu od dzialalnoSci inwestycyjnej
na rzecz klientow. W ksiegach (...) SA $rodki klientow byly wykazywane tylko zbiorczo - jako érodki pieniezne po
stronic aktywow oraz takze zbiorczo jako zobowiazania. Ze wzgledu na fakt, ze (...) generowal olbrzymia ilo$¢ bledow
(s. 33 opinii uzupelniajacej bieglych), nic mogl on stuzy¢ do sporzadzania wycen dla klientow (...) SA. (uzasadnienie
zaskarzonego wyroku), a ,(...) zauwazone rozbiezno$ci pomiedzy stanami rachunkéw w systemie elektronicznym,
ktory udato sie uruchomié, a informacjami o stanie rachunkéw wysytanymi do klientéw i przechowywanymi w spoélce
czy tez przekazywanymi do (...) nie daja sie w zaden logiczny sposéb wytlumaczyé poza hipoteza o falszowaniu danych.
” (zeznania bieglego z dnia 5 czerwca 2012 r. zlozone w sprawie V Ds. 152/06 w Prokuraturze Okregowej; s. 26 opinia
uzupelniajaca bieglych).

3. Naruszenie przepiséw postepowania tj. art. 424 k.p.k. polegajace na wadliwym sporzadzeniu uzasadnienia wyroku
z uwagi na jego ogo6lnosc¢ i powierzchownosé, a przede wszystkim poprzez brak wskazania w uzasadnieniu orzeczenia
powoddw uznania okres§lonych faktéw za udowodnione lub nieudowodnione oraz jedynie sumaryczne powolanie
grupy faktow, ktore sad uznal za udowodnione oraz faktoéw ktore sad uznal za nieudowodnione, bez odniesienia sie do
kazdego z nich, co w konsekwencji doprowadzilo do braku mozliwosci kontroli instancyjnej zaskarzonego orzeczenia
przez Sad odwotawczy.

4. Naruszenie przepisow postepowania, ktére mialo wplyw na tre$¢ orzeczenia, tj. art. 116 k.p.k. i art. 9 § 2
k.p.k., poprzez zamkniecie przewodu sadowego na tej rozprawie, na ktorej biegli zlozyli uzupelniajace opinie
ustne, a oskarzeni skladali wyjasnienia oraz nieuwzglednienie wniosku pelnomocnikéw oskarzycieli positkowych
o umozliwienie im zlozenia pisma procesowego, w ktéorym ustosunkowaliby sie do ww. uzupehliajgcych opinii
ustnych bieglych i wyjas$nien oskarzonych, jak rowniez poprzez nieuwzglednienie wnioskow oskarzycieli positkowych
z listopada 2020 r. o ponowne otwarcie przewodu sagdowego, celem umozliwienia zlozenia ww. pisma.

W oparciu o powyzsze zarzuty na zasadzie art. 427 § 1 k.p.k., art. 437 § 11 2 k.p.k. w zw. z art. 454 § 1 kp.k..
pelnomocnik wniosla o uchylenie zaskarzonego wyroku w caloSci i przekazanie sprawy Sadowi I instancji do
ponownego rozpoznania.

Pelnomocnik oskarzyciela positkowego J. G. (2), radca prawny J. N. zaskarzyt wyrok calo$ci na niekorzysé
wszystkich oskarzonych.

Na podstawie art. 427 § 11 2 kpk i art. 438 pkt 1, la i 3 kpk wyrokowi temu zarzucil:

Blad w ustaleniach faktycznych przyjetych za podstawe orzeczenia majacy wplyw na jego tre$é, polegajacy w
szczegblno$ci na bezpodstawnym uznaniu ze:

1) ,postawa jaka prezentowali oskarzeni M. S. (2), E. K. (1) i A. S. (1) zaré6wno na etapie dzialalnosci (...) SA,
nastepnie (...) oraz (...), ale takze juz po cofnieciu licencji (...) i ogloszeniu upadloéci (...) nie $wiadczyla o
przestepczyni zamiarze dzialania, ani w formie zamiaru bezposredniego, ani ewentualnego”, podczas gdy z materiatu
dowodowego jednoznacznie wynika, ze caly model dzialalnosSci oskarzonych, w tym m.in. tworzenie kolejnych spotek
Lgrupy (...), nieprzygotowywanie sprawozdan finansowych, prowadzenie nierzetelnej dokumentacji, utrzymywanie
niedzialajacego systemu informatycznego tzw. (...), sporzadzanie i przedstawianie odmiennych danych finansowych
Klientomi (...), brak strategii inwestycyjnej, przelewanie Srodkéw pienieznych Klientéw na wlasne rachunki bankowe



poprzez spolke (...) Ltd. i rzekome ,pozyczki”, popelnienie przestepstwa naklaniania do falszywych zeznah w sprawie
(skazany L. K., Sad Rejonowy dla Warszawy Woli IV K 823/13), popelnienie przestepstwa faworyzowania niekt6rych
wierzycieli na szkode innych klientéw, podawania w ksiegach rachunkowych nierzetelnych danych, niesporzadzania
sprawozdan finansowych, niezlozenie wniosku o upadloé¢ (skazany M. S., L. K., Sad Rejonowy dla Warszawy Woli
III K 604/12) -

wskazuje, ze oskarzeni dzialali z cala SwiadomoScig w celu pokrzywdzenia Klientéw i popelnienia przestepstwa.

2) Otrzymywane przez Klientéw ,informacje o warto$ci rachunku” uwzglednialy wszystkie instrumenty finansowe
zakupione na rzecz klienta oraz potencjalny, przyszly zysk z tych instrumentow (str. 143-145 uzasadnienia), podczas
gdy faktycznie stanowily narzedzie przestepstwa, majace na celu wprowadzenie w blad i utrzymywanie stanu
niewiedzy Klientow, co do rzeczywistego wyniku finansowego ,,inwestycji”, a ponadto informacja ta stanowila tytul do
wyplaty dla klientéw, co takze pozostaje w oczywistej sprzecznosci z tym, ze miala to by¢ jedynie projekcja przyszlych
wynikow, zwlaszcza, Ze nie istnial zaden algorytm wyceny przyszlych zyskow.

3) ,oskarzeni dokladali duzej staranno$ci aby usuna¢ wady Systemu MapGroszyk”, podczas gdy w rzeczywistoéci
wykorzystali wady systemu oraz nierzetelno$¢ innych zbioréw danych jak w szczegblnoSci ksigg rachunkowych do
popekienia przestepstwa i zacierania jego §ladow;

4) (...) S.A. prowadzila z duzym sukcesem rynkowym dzialalno$¢ inwestycyjna na podstawie umoéw posérednictwa
zawieranymi z poszczegélnymi klientami.” (str. 138 uzasadnienia) jest ustaleniem nieprawdziwym, niezgodnym
z caloksztaltem materialu dowodowego i niepopartym jakimkolwiek dowodem, zwazywszy, ze Sad bezzasadnie
nie uwzglednil wnioskéw oskarzycieli positkowych o zbadanie przez bieglych okresu przedmaklerskiego spolki (1j.
dzialalnosci (...) SA), a taka opinia pomoglaby w ustaleniu, ze oskarzeni od samego poczatku prowadzili dziatalno$¢
w celu pokrzywdzenia Klientow;

5) ,Przedmiot dzialalnoSci nowoutworzonej spoiki (...) obejmowal dzialalno$é wydawnicza, poligraficzna, badanie
rynku i opinii publicznej, doradztwo w zakresie prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej i zarzadzania, reklame,
dzialalno§¢ komercyjna, ksztalcenie ustawiczne oraz pozostale formy ksztalcenia", podczas gdy w rzeczywistosci
(...) sp. z o.0. powstala jako narzedzie popelienia przestepstwa, a jej jedynym celem bylo posrednictwo w
wytransferowaniu §rodkow Klientéw poza (...) poprzez emisje obligacji, w sposéb uniemozliwiajacy - co do wiekszoSci
tych srodkoéw - ustalenia ich dalszego wykorzystania.

6) dokonczenie wszystkich inwestycji w USA pozwoliloby na zaspokojenie roszczen klientéw w taki sposob, ze skala
niezaspokojonych roszczen wynositaby okolo 20 % (str. 150 uzasadnienia) - podczas gdy w rzeczywisto$ci takie
wyliczenie nie jest poparte zadnymi danymi i pozostaje w sprzeczno$ci z opiniami bieglych;

7) "Dane stanowigce podstawe dla informacji o wartoéci rachunku inwestycyjnego klientéw, pochodzily natomiast z
(...).", w sytuacji gdy dane z (...) byly nieprawidlowe i nie odzwierciedlaly rzeczywistego stanu, a ponadto nie byly
zgodne z danymi w "Informacji o warto$ci rachunku". ,Informacje” te byly ustalane przez oskarzonych, bez zadnego
modelu, w spos6b majgcy na celu wprowadzenie w blad Klientéw.

8) ,strategia inwestycyjna §rodkami Klientow wykorzystywala zr6znicowane instrumenty finansowe ”, podczas gdy w
rzeczywistoSci co do wiekszoéci Srodkow Klientéw nie ustalono sposobu ich wykorzystania.

2. Przekroczenie przez Sad Okregowy granic swobodnej ceny dowoddw, co stanowi naruszenie zasady procesowej
sformulowanej w art. 7 kpk oraz obraze art. 410 kpk poprzez nieuwzglednienie caloksztaltu okolicznosci ujawnionych
w toku rozprawy gléwnej w szczegbdlnoSci:

1) OkolicznoSci, ze oskarzeni wprowadzali w blad klientow, co do stanu ich rachunkéw inwestycyjnych a to przez, ze:



a) nie informowali swoich klientéw, ze przekazywane dane w ,informacjach o stanie rachunku” nie sa oparte o
rzeczywiste dane i rzeczywiste biezace wyniki ,inwestycji”,

b) nie informowali klientéw, ze przekazywane dane w ,,informacjach o stanie rachunku” moga pochodzi¢ z wadliwego
informatycznego (...), pomimo wiedzy, ze ten (...) funkcjonowal wadliwie;

¢) odmienne dane o stanie rachunkéw inwestycyjnych byly przekazywane przez oskarzonych do (...), o czym takze
nie informowano klientow;

d) nie istnial zaden algorytm/ model zgodnie z ktérym rzekoma ,wycena przyszlych zyskéw” byla dokonywana.

2) oskarzeni wbrew warunkom zarzadzania Srodkami klientéw przekazali na swoje prywatne rachunki bankowe §rodki
klientoéw (...) o wielkiej wartoSci poprzez utworzong spotke (...) Ltd. i tych $rodkéw nigdy nie zwrocili;

3) oskarzeni dopuscili do funkcjonowania w (...) SA systemu komputerowego tzw. Systemu (...) (Systemu MAP
G.), niegwarantujacego rzetelnosci i wiarygodnoSci wprowadzanych i edytowanych danych, naruszajac okreslone
w regulaminie zarzadzania (...) zobowiazanie do rzetelnego i starannego zarzadzania portfelem klientow (§ 16,
17, 29 Regulaminu) oraz prowadzili ksiegi rachunkowe w sposob nierzetelny, bez rejestracji wszystkich operacji
finansowych;

4) oskarzeni dopuscili wbrew warunkom zarzadzania §rodkami klientéw i warunkom emisji obligacji (...) do
zabezpieczenia kredytow zaciggnietych w W. L. przez (...) sp. z 0.0., rodkami klientéw (...) SA, jak réwniez dopuscili
do podjecia sie inwestycji nieruchomo$ciowej w USA ze Srodkéw uzyskanych w czeéci w wyniku kredytu na rachunku
w W. L., ktérego zabezpieczeniem byly §rodki klientow (...) S.A. i nie wywiazali sie z warunkoéw inwestycji.

5) oskarzeni faworyzowali niektérych klientow kosztem innych wyplacajac im w maju i czerwcu 2006 r. $rodki
pieniezne bezposrednio z (...), pomimo braku tytulu prawnego do takich wyplat;

6) przyjety przez (...) S.A. z siedziba w W. model zarzadzania portfelami klientow nie byl zgodny z zasadami
zarzadzania dla tego rodzaju instytucji, w szczegolno$ci za$ nie zabezpieczal w sposob nalezyty interesow klientow
(...) i nie uwzglednial dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego,

7) CzynnoSci inwestycyjne odbywaly sie sprzecznie z regulaminem zarzadzania i warunkami emisji obligacji oraz z
poinformowaniem klientéw o dokonywanych inwestycjach i okresleniu obcigzania tych inwestycji ryzykiem.

3. Obraze przepiséw prawa materialnego (art. 438 pkt11i la kpk):

a. poprzez nieuwzglednienie, ze oskarzeni wypehili znamiona czynu z art. 286 §1, art. 294 § 1 kk, albowiem z
materiatu dowodowego wynika, ze oskarzeni w celu osiagniecia korzy$ci majatkowej, doprowadzili klientow (...) do
niekorzystnego rozporzadzenia wlasnym mieniem za pomoca wprowadzenia w blad albo wyzyskania bledu;

b. poprzez nieuwzglednienie, ze oskarzeni wypelnili znamiona czynu z art. 296 § 1,2 i 3 KK poprzez razace naduzycie
udzielonych uprawnien i wyrzadzenie klientom (...) szkody majatkowej w wielkie wysoko$ci.

4. Obraze przepiséw postepowania, ktéra miala wplyw na tres¢ orzeczenia:

- art. 438 pkt 2 kpk oraz art. 427 § 2 kpk poprzez przez nieuwzglednienie wniosku dowodowego oskarzycieli
positkowych o przebadanie przez bieglych okresu przedmaklerskiego spotki (tj. dzialalnosci (...) SA) w celu
potwierdzenia sposobu dzialania oskarzonych sprzecznego z prawem jeszcze przed przeksztalceniem (...) SA w dom
maklerski;

- art. 5 § 2 k.p.k. poprzez nieuzasadnione przyjecie, ze w sprawie zachodzily niedajace sie usuna¢ watpliwoéci co do
stanu faktycznego, podlegajace rozstrzygnieciu na korzysé oskarzonych, pomimo tego, ze zaréwno material dowodowy



zebrany w sprawie, jak rowniez zasady logicznego rozumowania oraz zasady do§wiadczenia zyciowego jednoznacznie
pozwalaja ustali¢ stan faktyczny w sprawie.

I1. Wskazujac na powyzsze podstawy wnosit o:

uchylenie wyroku i przekazanie sprawy do ponownego rozpoznania Sadowi I Instancji na podstawie art. 437 § 2 kpk
w zZw. Z art. 454 § 1;

2. zasgdzenie kosztow zastepstwa procesowego od oskarzonych, wzglednie od Skarbu Panistwa.

Pelmomocnik oskarzycieli positkowych: J. J. (1), B. D. (1), D. B. (1), E. L. (1), H. M. (1), M. S. (1), E. S.
(2),B.K. (1), K. M. (1) i A. S. (2) — radca prawny D. O. zaskarzyl wyrok w calo$ci na niekorzy$¢ wszystkich
oskarzonych.

Na podstawie art. 427 par. 1i 2 kpk i art. 438 pkt 1, la i 3 kpk wyrokowi temu zarzucil:

1. Blad w ustaleniach faktycznych przyjetych za podstawe orzeczenia majacy wplyw na jego tres$é, polegajacy na
bezpodstawnym uznaniu ze:

a. ,Informacje o wartoSci rachunku" nadsylane co miesigc klientom (...) zawieraly wyceny rzekomych przysztych
zyskow, podczas gdy w rzeczywistodci, jak wynika jednoznacznie z materialbw dowodowych, kwoty wskazane w
sInformacjach..." dla klientébw stanowily realne zobowiazanie, a nie tylko niezobowiazujace projekcje (...) wobec
klientow, poniewaz informacja ta stanowita tytul do wyplaty dla klienta i jak potwierdzili wszyscy §wiadkowie, syndyk
i biegli wyplaty zawsze odbywaly sie wg warto$ci wskazanych w ,Informacji..." z (...);

b. warto$é¢ szkody wyniosta lacznie 247.877.864,07 PLN dla (...) klientéw (...), podczas gdy z materialdbw dowodowych
(z akt postepowania upadloSciowego (...) X GUp 250/06) wynika, ze w rzeczywistoSci szkoda, na dzief wystapienia
szkody, tj. 10 maja 2006 r., wyniosla co najmniej 339.422.121,98 PLN dla (...) klientow (...). W rzeczywistosci te
kwoty moga by¢ jeszcze wieksze, gdyz ok. 500 klientéw nie zglosilo wierzytelnosci do postepowania upadloSciowego.

c. ,dokonczenie wszystkich inwestycji w USA nie pozwoliloby na zaspokojenie roszczen klientow do wysokosci co
najmniej 60 min zlotych, jednak gdy poréwnaé ta sume z kwotg wskazana w zarzucie aktu oskarzenia 247 877
864,07 zl - wida¢ jednoznacznie, ze skala niezaspokojonych roszczen wynosilaby okolo 20 %", w sytuacji, gdy
z materialu dowodowego wynika, ze w rzeczywistoSci odzyskano lacznie jedynie 11,73% naleznych Srodkow, tj. z
ok. 340 min zl zgloszonych wierzytelnoSci brakuje az blisko 300 min zl, czyli skala niezaspokojonych roszczen
wynosi 88,27%. Ponadto sad ustalajac wine i wymiar kary winien rozwazaé stan szkody na dzien jej wystapienia
fj. 10.05.2006, a nie snué przypuszczenia na temat ew. przyszlych zyskow, szczegblnie w sytuacji, gdy z opinii
bieglych jednoznacznie wynikalo, ze inwestycja w nieruchomosci byla na skraju nieuniknionego bankructwa, wiec
nie osiggnieto by projektowanych zyskow. W rzeczywistoSci wyréwnanie stanu $rodkow tak aby byly zgodne z
sInformacjami o warto$ci rachunku nigdy by nie nastapito (jak wyjasniono nizej w uzasadnieniu);

d. ewidencja obligacji prowadzona przez (...) istnieje, podczas gdy z materialu dowodowego wynika, ze organy (sad,
syndyk, biegla) przyjeli bezpodstawnie za ewidencje obligacji prowadzong przez (...) dokumentacje (...) (pomimo
ze oskarzony M. S. (2) zeznal, ze ,Ewidencja ta nie zostala przekazana do (...)"), ktéra nie byla ewidencja obligacji
prowadzona przez (...) o czym $wiadcza m.in. wzory zalaczone do uméw, albowiem listy emisji i listy wykupu obligacji
jakimi dysponowat sad, syndyk i biegta sg zgodne z wzorem formularza zapisu na obligacje, a niezgodne z zatgcznikiem
nr 2 do Umowy o prowadzenie ewidencji, stanowigcym wzor zapisu Ewidencji obligacji prowadzonej w (...) S.A.
(zob. zal. 3). W rzeczywisto$ci wiec ewidencja obligacji prowadzona przez (...) zostala zniszczona przez oskarzonych
i obligacje sg utracone;

e. byly makler W. R. S. (2) byl cenionym maklerem na W. S., z ktérym wspdlpracowal (...), w sytuacji, gdy w
rzeczywistosci R. S. (2) cofnieto licencje maklerska w USA i zakazano dzialalnoéci, a prowadzona przez niego firma
oglosila bankructwo, gdyz oszukiwal swoich klientéw podobnie jak (...). W W. S. inwestowal pienigdze klientéw (...)



niemal wylacznie w jeden instrument finansowy akcje spotki alkoholowej (...). Brak wiec bylo dywersyfikacji, ryzyko
zatem bylo duze i wyniki inwestycji zalezaly wylacznie od kursu akcji jednej spotki. Oskarzeni jednak zgodzili sie na
taki nieracjonalny i niebezpieczny dla wartosci aktywow swoich klientéw sposéb inwestycji przez R. S. (2);

f. oskarzeni prowadzili dla klientéw 3 r6zne portfele inwestycyjne Dynamiczny, Stabilny i Gwarancja, w sytuacji, gdy z
materialow dowodowych wynika, ze w rzeczywistoéci oskarzeni nie prowadzili zadnej dzialalnosci, ktéra pozwolilaby
na takie zréznicowanie. Byly to wiec jedynie pozory inwestowania w 3 ro6zne portfele o rzekomo réznym stopniu
ryzyka. Biegly dnia 21 lipca 2011 w Prokuraturze Okregowej zeznal: ,Fikcja byt podzial na trzy rodzaje funduszy
inwestycyjnych tj. stabilny, dynamiczny i gwarancja.". Oskarzeni nie mogli réznicowa¢ ryzyka dla klientow (...),
skoro jak sami przyznali w wyja$nieniach z dnia 08.10.13 wszystkie pieniadze klientébw bylo w jednym ,worku".
Sytuacja wspolnego ,,worka", ktéra opisal w wyjaénieniach z 08.10.13 oskarzony, w ktérym deponowano wszystkie
pienigdze klientow byla bezprawna, gdyz w domu maklerskim klienci powinni mie¢ swoje Srodki inwestowane kazdy
na oddzielnym indywidualnym rachunku inwestycyjnym. Tworzenie wspo6lnego ,,worka" jest niedozwolone i stanowi o
prowadzeniu nielegalnego (gdyz bez odpowiedniej licencji) funduszu inwestycyjnego ( (...)). Ponadto w wyjas$nieniach
z 17.09.13 oskarzony przyznaje, ze byl §wiadomy, ze (...) nie mial prawa do prowadzenia inwestycji na zasadzie
s~worka", do ktérego wrzucano wszystkie pienigdze klientéw, a jednak oskarzeni uczynili to poprzez (...), tym samym
obchodzac ustawe. Obejécie ustawy czyni dang czynno$¢ niewazng zgodnie z art. 58 ke. Oskarzeni musieli mieé tego
swiadomos¢, ale nawet, jesli nie mieli, nie zwalnia to ich z odpowiedzialno$ci.

g. zamrozenie Srodkow w W. spowodowato uniemozliwienie zarzadzania oskarzonym érodkami klientow (...) w W.
i spowodowalo utrate wartosci tych $rodkow, a takze brak §rodkéw na prowadzenie inwestycji w nieruchomosci, w
sytuacji, gdy z materialu dowodowego wynika, ze w rzeczywisto$ci oskarzeni nie zarzadzali érodkami w W., czynil
to makler W. R. S. (2), ktory bez dywersyfikacji portfela inwestycyjnego zainwestowal wiekszoéé (ponad 90%, w
pewnym okresie 99%) Srodkéw w akcje spotki alkoholowej (...), wiec niezaleznie od tego czy Srodki byly zablokowane
czy nie, ich warto$¢ zalezala od wartosci akeji (...), za$ Srodki na prowadzenie inwestycji w nieruchomosci nie byly
zablokowane, lecz znajdowaly sie - jak to sami okreslili oskarzeni - w ,przechowalni (...) Ltd. oraz po przelaniu
ich bezprawnie na prywatne rachunki oskarzonych, takze na ich prywatnych rachunkach, zatem oskarzeni mogli
kontynuowa¢é inwestycje w nieruchomo$ci tak jak rzekomo planowali bez zadnych przeszkod, zamiast tego jednak
bezprawnie przywlaszczyli te $rodki;

h. (..) S.A. prowadzila z duzym sukcesem rynkowym dzialalno§¢ inwestycyjng"”, co jest stwierdzeniem
nieprawdziwym, wygloszonym wbrew materialowi dowodowemu i bezzasadnie nobilitujacym oskarzonych, w sytuacji
gdy z materialtdbw dowodowych wynika, ze w rzeczywistoéci oskarzeni osiagneli "sukces" jedynie w oszukiwaniu
wszystkich dookotla, swoich klientéw, organéw nadzoru ( (...)/ (...)), organéw $cigania i wymiaru sprawiedliwo$ci.
Biegli jednoznacznie stwierdzili, ze nigdy w calym okresie dzialalnoSci (...) spotka nie miala tyle srodkow ile byla
winna swoim klientom oraz Ze juz w momencie przeksztalcania (...) SA w (...) dysponowalo 3 krotnie mniejsza
kwota niz bylo winne klientom (manko wynosilo juz wéwczas ok. 240 min z}) oraz ze juz co najmniej w momencie
rozpoczynania dzialalnoéci domu maklerskiego sp6tka powinna byla oglosi¢ upadlo$é (fakt ten spotka ukrywala
zar6wno przed wierzycielami, klientami (...), jak i organem nadzoru: Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gield (
(...))). Oskarzeni od poczatku prowadzenia swojej dzialalnoéci §wiadomie, celowo, umy$lnie, dzialajac z zamiarem
bezposrednim wyprowadzali Srodki pieniezne swoich klientéw niezgodnie z prawem i niezgodnie z regulaminem na
rézne sposoby oraz przywlaszezali je;

i. "Dane stanowigce podstawe dla informacji o warto$ci rachunku inwestycyjnego klientow, pochodzily natomiast z
(...).", w sytuacji gdy dane z (...) nie byly zgodne z tym co (...) nadsylal klientom. Dane z tego systemu dostepne
sadowi i bieglym znaczaco réznily sie od danych przekazywanych klientom w "Informacji o wartoéci rachunku", lecz
sad orzekajacy tego w ogole nie uwzglednit i w zaden spos6b nie wyjaénit i nie ustosunkowat sie do tych rozbieznosci;

j. (...) poinformowal klientéw (...) o nabyciu obligacji (...), podczas gdy z materialu dowodowego (zeznan $wiadkow)
wynika, Ze (...) o tym nie poinformowal zdecydowanej wiekszosci klientow. Ponadto oskarzeni wbrew obowiazkowi
zapisanemu w umowach (...) SA z (...) z dnia 13.04.2005 w tym Umowie Oferowania i Umowie o Ewidencji nie



informowat klientéw (...) o subskrypcji obligacji, o ich iloSci, serii, ani o zbyciu obligacji. Zdecydowana wiekszo$c
klientéw (...) w ogoble nie byla poinformowania i nie wiedziala, ze (...) w ich imieniu nabywa obligacje (...). Co wiecej
klienci (...) nie mieli nawet mozliwo$ci uzyskania informacji, ze (...) ma taki obowigzek informacyjny wzgledem
klientéw (...), gdyz (...) SA1i (...) zawarli ze soba Umowe o poufnoéci uniemozliwiajaca klientom (...) dostep do tresci
wszystkich umow z 13.04.2005. O tych umowach wiekszo$¢ klientéw (...) dowiedziala sie dopiero, gdy przewodniczacy
(...) zalaczyl je do pozwu z dnia 03.08.2006 w sprawie o sygn. akt IV C 100/07 w Sadzie Okregowym w Warszawie
przeciwko (...) i kluczowym pracownikom (...) i gdy sad nadeslal te pozwy poszkodowanym;

k. ,postawa jaka prezentowali oskarzeni M. S. (2), L. K. (1) i A. S. (4) pata zar6wno na etapie dzialalnosci (...) SA,
nastepnie (...) oraz (...), ale takze juz po cofnieciu licencji (...) i ogloszeniu upadlosci (...) i (...) nie $§wiadczyta o
przestepczym zamiarze dzialania, ani w formie zamiaru bezpo$redniego, ani ewentualnego”, podczas gdy z materiatu
dowodowego wynika co§ wprost przeciwnego, co jest szerzej opisane w uzasadnieniu niniejszej apelacji, m.in. w
rozdziale ,Bledne nieuwzglednienie przez sad negatywnej postawy oskarzonych, rozmiaréw szkéd jakie spowodowali
oraz utrudnianie postepowan i odzyskania §rodkow".

2. Przekroczenie przez Sad Okregowy granic swobodnej ceny dowoddw, co stanowi naruszenie zasady procesowej
sformulowanej w art. 7 kpk oraz obraze art. 410 kpk poprzez nieuwzglednienie caloksztaltu okolicznosci ujawnionych
wtoku rozprawy gléwnej poprzez nieuwzglednienie:

a. pisma (...) S.A., R. H. (2), ktéry wyslal wszystkim klientom (...) wraz ze styczniowa ,Informacja o wartosci
rachunku" podpisane przez niego pismo z dnia 14.02.2006, ktore stanowilo m.in.:

"w zalaczeniu przekazujemy miesieczny Raport Inwestycyjny, potwierdzajacy wynik wypracowany za styczen
2006 r."[...] Obecny raport, zgodnie ze standardami rynkowymi, zawiera w zbiorczej formie wycene rachunku
inwestycyjnego, bedaca finalnym wynikiem wszystkich operacji zrealizowanych w ciggu miesiaca na koncie.
WprowadziliSmy takze zasade podawania wynikow inwestycyjnych do 10 dnia roboczego kolejnego miesiaca. [...]
Jedynym dokumentem potwierdzajacym stan indywidualnego Rachunku Inwestycyjnego jest comiesieczny Raport,
wysylany przez (...) do 14 dnia roboczego kolejnego miesigca."

W ww. pidmie Dyrektor Dzialu Obstugi Klienta (...) R. H. (2), potwierdzal zatem, ze comiesieczny Raport Inwestycyjny
(,Informacja o warto$ci rachunku") wykazuje finalny wypracowany wynik na podstawie operacji zrealizowanych i jest
on jedynym dokumentem potwierdzajacym stan indywidualnego rachunku inwestycyjnego, a nie jak blednie twierdzi
sad pokazuje wyniki przyszle;

b. dla wielu klientow (...) oskarzeni dokonujac przywlaszczenia i defraudacji Srodkéw swoich klientéw bezprawnie
wyzerowali konta klientow zaréwno ze Srodkdw pienieznych jak i obligacji, a w niektérych przypadkach zapisali
w nich kwoty ujemne, jednocze$nie wykazujgc klientom zupelnie inny (dodatni) stan ich kont na comiesiecznych
LInformacjach...", co dowodzi, ze oskarzeni oszukiwali klientéw oraz ze twierdzenie sadu orzekajacego i oskarzonych,
ze na "Informacji o wartosci rachunku" byly wyniki przyszle w takich przypadkach nie ma zupelnie zadnego sensu,
gdyz z o0 Srodkéw pienieznych i z 0 obligacji (jak tez i z kwot ujemnych) bez wzgledu na to ile czasu by trwala
inwestycjaw (...) w dalszym ciagu zawsze wynik inwestycyjny wynosilby wylacznie zero, co jednoznacznie i bezspornie
dowodzi absurdalno$ci twierdzen sadu i oskarzonych, ze rzekomo w comiesiecznych "Informacjach..." rzekomo byly
wyniki przyszle. Ponadto nawet tym klientom, ktérym oskarzeni nie wyzerowali rachunkoéw calkowicie, oskarzeni
przedstawiali zupelnie inne wyniki inwestycyjne w dokumentacji nadsylanej do klientéw i organéw, dotyczylo to
wszystkich tzw. ,,duzych" klientéw (wplacajacych ponad wymaganie minimum) oraz wiekszo$¢ ,,matych" klientow,
tylko u niektérych malych klientow kwoty te byly zgodne;

c. wartoSci wskazanych na ,Informacji o wartoSci rachunku", ktére (...) nadsylal co miesiagc swoim klientom.
Pomimo ze oskarzeni zacierajac §lady swojego przestepstwa usuneli baze danych, z ktérych drukowali swoim klientom
»Informacje..." to wydruki te ztozyli do akt sprawy (w tym takze do akt sprawy upadloéciowej (...) X GUp 250/06)
Kklienci (...), zatem sad dysponowat tymi niepodwazalnymi dowodami przestepstwa popelnionego przez oskarzonych
i winien je byl uwzglednié, a tego nie uczynil. Ostatnia nadestana przez (...)Informacja o wartoéci rachunku



inwestycyjnego" na dzien 31.03.2006 stanowi czes¢ ksiag (...), bowiem ksiegi przedsiebiorstwa stanowia catoksztalt
dokumentacji prowadzonego przedsiebiorstwa, w ktorej sklad wchodza nie tylko ksiegi rachunkowe, ale takze
miedzy innymi korespondencja handlowa, w tym takze dokumenty potwierdzajace istnienie dlugéw przedsiebiorstwa
wzgledem okreslonych podmiotow;

d. oskarzeni nigdy nie poinformowali swoich klientéw (ani do czasu kontroli i wybuchu afery (...) takze organu
nadzoru (...)), ze prowadza podwojng ksiegowo$¢, a zatem ze oszukuja swoich klientow i wprowadzaja ich w blad;

e. zaswiadczen podpisanych przez oskarzonych o ilo$ci obligacji wydanych niekt6rym klientom po wybuchu afery (...),
ktore to zaswiadczenia przedstawialy ilo$¢ obligacji z godna z ,Informacjg o warto$ci rachunku" nadestana klientowi,
ale niezgodna z dokumentacja, ktéra oskarzeni pozostawili w spoélce dla organow;

f. oskarzeni przekazali na swoje prywatne rachunki bankowe w Szwajcarii z (...) Europe 6,6 min i 4,15 min USD
z pieniedzy de facto klientow (...) (ktére oskarzeni wg ich deklaracji mieli pierwotnie wykorzystaé na inwestycje w
nieruchomos$ci w USA) i tych Srodkéw nigdy nie zwrdcili, a wiec je bezprawnie przywlaszezyli (i jak wyjaénit oskarzony
wykorzystali je na swoje prywatne cele). Oskarzeni celowo i umy$lnie w okreslonym czasie zlikwidowali zalozong przez
nich spoéike (...) Ltd., aby nie musie¢ zwraca¢ do (...) Europe wielomilionowych (w USD) ,pozyczek" pobranych z
pieniedzy klientow (...), ktore za po$rednictwem rachunku (...) w W. oskarzeni przelali na rachunek (...) Europe;

g. zarowno ,,Informacje o warto$ci rachunku", jak i ewidencja obligacji (...) prowadzona przez (...) nie zostaly przez
oskarzonych zarchiwizowane, do czego byli zobowiazani, lecz oskarzeni Swiadomie, celowo i umyslnie dzialajac z
zamiarem bezpo$rednim zniszczyli te dokumentacje;

h. oskarzeni dopuscili wbrew warunkom emisji obligacji (...) do zabezpieczenia kredytow zaciggnietych na rachunku
nr (...) w W. L. przez (...) sp. z 0.0., Srodkami klientéw (...) SA uzyskanymi w zamian za wykup obligacji (...) sp.
Z 0.0., jak rowniez dopuscili do podjecia sie inwestycji w nieruchomoéci w USA ze §rodkéw uzyskanych w cze$ci w
wyniku kredytu na rachunku nr (...) w W. L., ktérego zabezpieczeniem byly $rodki klientéw (...) S.A. i nie wywigzali
sie z warunkow inwestycji, powodujac w konsekwencji utrate zainwestowanych srodkéw a nastepnie doprowadzili do
utraty czeSci Srodkéw klientéw stanowiacych zabezpieczenie kredytu na rachunku nr (...) udzielonego przez W. L..
Tymczasem czynno$ci inwestycyjne i obcigzanie ryzykiem powinny sie odbywac zgodnie z regulaminem zarzadzania i
warunkami emisji obligacji oraz z poinformowaniem klientéw o dokonywanych inwestycjach i okresleniu obcigzania
tych inwestycji ryzykiem, a tak nie bylo. (...) naruszylo regulamin zarzadzania i warunki emisji obligacji (...). (...) nie
poinformowalo o zastawieniu pieniedzy klientéw na zaciggniecie kredytu. (...) takze nie poinformowalo klientow o
dokonywaniu w ten sposob w inwestycje w sp6lki nieruchomosciowe, jakie zarzad (...) zalozyl, ani o zadnych innych
dzialaniach (...), w tym emisji i zakupie oraz zbyciu poszczegoélnych serii obligacji (...) w imieniu klientow oraz
prywatnych ,pozyczkach" na rzecz zarzadu (...). Klienci (...) nic o tych inwestycjach nie wiedzieli, nie byli o nich
przez zarzad (...) informowani, nie mieli wiec mozliwo$ci wyrazenia swojego sprzeciwu co do takich inwestycji lub
wycofania swoich Srodkéw z (...) na podstawie tej wiedzy.

Zarzad (...) powinien byl mie¢ §wiadomo$¢, ze postepujac w ten sposob narusza warunki emisji obligacji, bowiem
moze dojé¢ do splaty zadluzenia spdlki (tj. zaciagnietego przez spolke kredytu) $rodkami pienieznymi pozyskanymi
przez emisje obligacji (...) (i taka sytuacja nastapila), co bylo wprost zabronione warunkami emisji obligacji. Takie
postepowanie ma wszelkie cechy niegospodarnos$ci, o ktéra oskarzeni sa oskarzeni. Nie stanowi to ryzyka, na ktore
godzili sie klienci (...). Klienci nie znali warunkéw emisji, gdyz (...) ich nie poinformowal o nabyciu obligacji (...),
gdyby jednak znali to z pewno$cia w wiekszos$ci nie godziliby sie na takie postepowanie zarzadu (...), ktére narazaloby
ich inwestycje na dzialanie sprzeczne z warunkami obligacji i regulaminem zarzadzania. Oskarzony nie wyjasnil,
dlaczego podjat to ryzyko, od ktérego nie bylo zadnego zabezpieczenia. Klienci nie godzili sie na ryzyko niebedace
ryzykiem rynkowym. Podjecie przez zarzad (...) takiego ryzyka z naruszeniem warunkdw emisji obligacji i regulaminu
zarzadzania Swiadczy o niegospodarnosci, o ktdra sa oskarzeni. Wskazac tez nalezy, ze oskarzeni bez podstawy prawnej
iz naruszeniem warunkéw emisji obligacji oraz §17 i §29 Regulaminu zarzadzania $rodkami klientéw powierzonych



w zarzadzanie dla (...) SA dokonywali przywlaszczenia pieniedzy klientéw (...) w formie tzw. ,pozyczek”, ktére nie
zostaly zwr6cone (splacone).

Warunki emisji wszystkich serii obligacji (...) sp. z 0.0. stanowig m.in.:

"Srodki pieniezne pozyskane przez emisje obligacji wyemitowanych zgodnie z niniejszymi Warunkami Emisji nie beda
przeznaczone na splate zadluzenia sp6iki, a takze nie beda przeznaczone na zakup skladnikoéw majatkowych spoiki,
w tym podmiotéw powigzanych z Emitentem, ani tez nie beda przeznaczone na finansowanie biezacej dzialalnoSci
Emitenta.

i. oskarzeni dopuscili do funkcjonowania w (...) SA systemu komputerowego tzw. Systemu (...) (Systemu MAP G.),
niegwarantujacego rzetelnosSci i wiarygodnoSci wprowadzanych i edytowanych danych naruszajacych okreslone w
regulaminie zarzadzania (...) zobowigzanie do rzetelnego i starannego zarzadzania portfelem klientow (§ 16,17, 29
Regulaminu);

j. oskarzeni dopuscili do funkcjonowania i realizacji uprzednio zawartego w dniu 29.07.2003 r. zabezpieczenia strat
powstalych na rachunku o nr (...) prowadzonym przez (...) Ltd. dla A. R. (1) Srodkami klientéw (...) S.A. a nastepnie
(...) S.A. znajdujgcymi sie na rachunku o numerze (...) prowadzonym przez (...) Ltd. dla (...) S.A., nastepnie (...) S.A.;

k. oskarzeni udzielali fikcyjnych pozyczek, o czym stanowi zeznanie §wiadka A. R. (1) poprzez ktérego szwajcarskie
konto bankowe oskarzeni wyprowadzali pieniadze klientow (...) SA na zasadzie fikcyjnych pozyczek zawieranych z
R., co $wiadek przyznal w zeznaniu;

1. spoéltka (...) SA powinna byla od samego poczatku oglosi¢ upadloéé¢, bowiem biegli stwierdzili, ze nigdy w calym
okresie dzialalnos$ci (...) spotka nie miala tyle $rodkow ile ich byla winna swoim klientom;

m. oskarzeni od samego poczatku dzialalnosci (...) SA (a wiec jeszcze w okresie przed domem maklerskim) prowadzili
dzialalno$é oszukancza (podwojng ksiegowosé ukrywana przed klientami i organem nadzoru oraz przywlaszczanie
mienia na cele niezgodne z umowa i defraudacje $srodkéw klientéw). Sad zaniechat ustalenia mozliwie doktadnej daty
popelnienia przestepstwa, pomimo ze jest to nie tylko prawem, ale i obowiazkiem sadu;

n. oskarzeni naruszyli zobowigzanie sie (...) do zarzadzania portfelem z nalezyta starannosScia, majac na wzgledzie
jak najlepiej pojety interes klienta (par 29 ust. 1 regulaminu zarzadzania) i nie ponie$li odpowiedzialnosci za szkody
bedace wynikiem naruszenia prawa, dzialania w zlej wierze i dzialania z naruszeniem zasad nalezytej staranno$ci przy
zarzadzaniu portfelem (par 29 ust. 2 regulaminu), a takze (...) cofnat oskarzonym licencje domu maklerskiego za
naruszenie przepisOw prawa, zasad uczciwego obrotu i intereséw zleceniodawcow;

0. oskarzeni faworyzowali niektorych klientow kosztem innych wyplacajac im w maju i czerwcu 2006 r. bezposrednio
z (...), pomimo braku tytulu prawnego do takich wyplat (brak umowy klientow (...) z (...));

p. Klienci (...) godzili sie na ryzyko inwestycyjne, ale nie godzili sie na ryzyko wprowadzania ich w blad (oszukiwania)
przez oskarzonych. Sad wskazuje w uzasadnieniu wyroku, ze dzialalno$§é gospodarcza wiaze sie z ryzykiem. Tylko, ze
klienci (...) powinni byli by¢ rzetelnie informowani przez (...) o stratach i zyskach, gdyz tylko wowczas klienci mogliby
rzetelnie oszacowac ryzyko i $wiadomie podejmowac decyzje inwestycyjnie, tymczasem oskarzeni tego nie czynili,
oskarzeni publikowali na stronach internetowych tabele wykazujace osiggniety wynik inwestycyjny, ktoéry pokazywal,
ze zawsze w kazdym roku byly zyski co do ktérych obecnie oskarzeni twierdza, ze byly to rzekomo wyniki przyszle
(zal. 4). Nawet, gdyby hipotetycznie przyja¢, ze rzeczywiscie (...) wykazywal klientom wyniki przyszle, to klienci (...)
powinni by¢ poinformowani o tym, ze to byly rzekomo wyniki przyszle, a nie byli o tym poinformowani i sad tego faktu
w ogdle nie wziagl pod uwage. Takie postepowanie wprowadzajace w blad klientéw jest oszustwem;

q. oskarzeni blednie wystapili o licencje (...) zamiast (...) (Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych), pomimo
$wiadomoéci oskarzonych, ze (...) prowadzi dzialalnoé¢ typu takiego jak (...). Swiadezy to o ich braku kompetencji.



Brak kompetencji w zaden sposob ich nie moze usprawiedliwia¢, a wrecz przeciwnie obciaza ich i $wiadczy o
niegospodarnosci, o ktéra zostali oskarzeni;

r. oskarzeni byli zmuszeni do wystapienia o licencje DM lub (...) na skutek zmiany przepiséw prawa, ktéra wymuszala
ubieganie sie o taka licencje, niezasadnie zatem sad przypisuje wystapienie o licencje na korzys¢ oskarzonych;

s. oskarzeni zamiast ratowac $rodki klientéw dnia 04.06.2006 r. proébowali sprzedaé przedsiebiorstwo (...) S.A. spotce
powiazanej (...) Ltd. z siedziba w UK, aby unikna¢ nadzoru (...) i uniknaé¢ odpowiedzialnoéci za swoje czyny oraz
wyprowadzi¢ Srodki klientow (...) S.A. za granice. Sprzedaz zostala zablokowana przez (...) dnia 03.11.2006 r.;

t. przyjety przez (...) S.A. zsiedzibg w W. model zarzadzania portfelami klientow nie byl zgodny z zasadami zarzadzania
dla tego rodzaju instytucji, w szczegoblnoSci za$ nie zabezpieczal w sposdb nalezyty interesow klientow (...) i nie
uwzglednial dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego (opis modelu inwestycyjnego (...) S.A. z punktu widzenia zasad
wynikajacych z nauk ekonomicznych, zarzadzania, rynku kapitalowego);

u. metody wyceny instrumentéw finansowych wchodzacych w sklad zarzadzanych portfeli, ktore byly stosowane
przez (...) S.A. byly fikcyjne i nie byly to metody stosowane na rynku kapitalowym przez inne podmioty prowadzace
dzialalno$¢ zarzadzania portfelami; nie mozna bylo przy pomocy metod wyceny instrumentéw finansowych
stosowanych w (...) S.A. uzyska¢ pelnych i rzetelnych danych o wartosci zapisanych na rachunkach klientéw
instrumentéw finansowych; wycena nie byla dokonywana w oparciu o zasady ksiegowe i zgodnie z nimi; nie bylo
zgodne z zasadami zarzadzania portfelami nabywanie instrumentéw finansowych wyemitowanych przez podmioty
wchodzace w sklad tej samej grupy kapitatowe;j.

3. Obraze przepisOw prawa materialnego (art. 438 pkt 11 la kpk):

a. poprzez nieuwzglednienie, ze oskarzeni wypehili znamiona czynu z art. 286 kk, albowiem z materialu dowodowego
wynika, ze w rzeczywisto$ci oskarzeni sa oszustami, bezwzglednie dazacymi do osiggniecia korzySci majatkowych
kosztem innych oséb fizycznych i na masowa skale, ktorzy od poczatku swojej "dzialalnosci" nigdy nie zamierzali
wywigzaé sie z zaciaggnietych wobec pokrzywdzonych zobowiazan. Cala ich dzialalno$é byla skupiona niemal wylacznie
na szeroko zakrojonym marketingu, aby przyciagna¢ jak najwiecej nowych klientow, a w tym samym czasie oskarzeni
defraudowali i przywlaszczali Srodki klientébw oraz uzywali ich na cele niezgodne z regulaminem zarzadzania
doprowadzajac do wystapienia manka w §rodkach, ktore byli winni swoim klientom w wysoko$ci co najmniej 300 min
z}i ukrywali ten fakt zar6wno przed klientami jak i organem nadzoru ( (...)) oraz do tej pory nie ujawnili w jaki spos6b
zniknela tak duza kwota §rodkéw pienieznych;

b. poprzez nieuwzglednienie, ze oskarzeni wypelnili znamiona czynu z art. 296 par. 1, 2 i 3 kk, jak wskazano w
uzasadnieniu niniejszej apelacji w zdaniach opisujacych ,niegospodarnosé".

4. Obraze przepisOw postepowania, ktéra miala wplyw na tre$¢ orzeczenia (art. 438 pkt 2 kpk oraz art. 427 § 2 kpk):

a. art. 170 § 1 kpk przez nieuwzglednienie wniosku dowodowego z grudnia 2014 (pierwotnie kierowanego do
prokuratury, przekazany do sadu) zawierajacego 12 punktéw bez wskazania przestanek takiej decyzji oraz wniosku
dowodowego z marca 2014 w zakresie przebadania okresu przedmaklerskiego (...). Sad nie ustosunkowal sie do
zadnego z 12 wnioskéw w piSmie z grudnia 2014 oraz bezzasadnie nie uwzglednil wnioskéw oskarzycieli positkowych
o przebadanie przez bieglych okresu przedmaklerskiego spolki (tj. dzialalnoéci (...) SA - spolka (...) SAi spotka
(...) SA to byla ta sama spolka - miala ten sam numer KRS, zmienila sie jedynie nazwa po przyznaniu licencji domu
maklerskiego), a takie przebadanie pomogloby udowodnié, ze oskarzeni od samego poczatku prowadzili oszukanicza
dzialalno$é §wiadomie, umy$lnie i celowo z zamiarem bezposrednim.

b. art. 116 kpk i art. 9 par 2 kpk przez bezzasadne oddalenie wniosku bez wskazania faktycznych przeslanek takiej
decyzji. Sad zamykajac przewo6d sadowy na tej samej rozprawie, na ktorej przestuchal bieglych (i na ktorej skladali tez
wyjasnienia oskarzeni) uniemozliwil oskarzycielom positkowym zlozenie pisma ustosunkowujacego sie do wyjasnien



oskarzonych i bieglych oraz bezzasadnie nie uwzglednil wnioskow z listopada 2020 r. o ponowne otwarcie przewodu
sadowego, aby umozliwi¢ zlozenie i uwzglednienie przez sad takiego pisma (zob. wnioski o ponowne otwarcie
przewodu sadowego z listopada 2020 r. w aktach sprawy).

Wskazujac na powyzsze podstawy wnosil o:

1. uchylenie wyroku i przekazanie sprawy do ponownego rozpoznania Sadowi I Instancji na podstawie art. 437 par
2 kpk w zw. z art. 454
par 1;

2. zasadzenie wszystkich kosztow postepowania od oskarzonych, wzglednie od Skarbu Panstwa.

Pelmomocnik oskarzycieli positkowych: W. L. (1) i innych, radca prawny R. N. zaskarzyl wyrok w cato$ci
na niekorzy$¢ wszystkich oskarzonych, zarzucajac wyrokowi:

1. Naruszenie przepiséw postepowania majace wplyw na tre$¢ orzeczenia, tj. art. 7 kpk poprzez dokonanie dowolnej a
nie swobodnej oceny dowoddéw oraz art. 410 kpk poprzez pominiecie dowodow istotnych dla rozstrzygniecia sprawy,
ktobre to naruszenia w rezultacie doprowadzily do blednego ustalenia stanu faktycznego i uniewinnieniu oskarzonych.

2. Naruszenie przepiséw postepowania tj. art. 424 kpk polegajace na wadliwym sporzadzeniu uzasadnienia wyroku,
poprzez powierzchowne i ogoélnikowe opisanie powodéw uzasadniajgcych zapadle rozstrzygniecie, brak odniesienia
sie do czeSci zarzucanych oskarzonym czynoéw, jak tez sumaryczne powoltywanie dowoddow poszczegdlnych faktow
— i to nawet dowodéw sprzecznych wewnetrznie i wzajemnie - czyniace orzeczenie niezrozumialtym a w rezultacie
niemozliwym do pelnej kontroli przez sad odwolawczy.

Pelnomocnik wniost o uchylenie zaskarzonego wyroku i przekazanie sadowi pierwszej instancji do ponownego
rozpoznania.

Oskarzyciel posilkowy: Przewodniczqcy Komisji Nadzoru Finansowego, reprezentowany przez
radce prawnego M. C. (1) zaskarzyl wyrok w calo$ci na niekorzy$é wszystkich oskarzonych na podstawie art. 427
§ 11 2 k.p.k. oraz art. 438 pkt 3 k.p.k. wyrokowi temu zarzucil:

blad w ustaleniach faktycznych przyjetych za podstawe wyroku, ktéry miat wplyw na treé¢ orzeczenia, polegajacy na:

a) blednym uznaniu za wiarygodne wyjaénien L. K. (1), A. S. (1) i M. S. (2) w zakresie ustalenia przyczyn przekazywania
rozbieznych danych o stanie rachunku inwestycyjnego znajdujacych sie w tzw. raportach miesiecznych kierowanych
do inwestorow (klientow) (...) S. A. oraz Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gield (dalej takze jako (...)) poprzez
wskazanie, ze powstale roznice pomiedzy tre$cia powyzszych raportow wynikaly ze sporzadzenia dla klientéw wyceny
rachunkéw w oparciu o przyszle wyniki dlugoterminowych strategii realizowanych przez (...) S. A. na rzecz klientow,
w sytuacji gdy:

- oskarzeni nie wskazywali powyzszej okolicznosci w trakcie prowadzonego przez (...) postepowania wszczetego
postanowieniem Przewodniczgcego Komisji Papierow Warto$ciowych i Gield w dniu 15 kwietnia 2005 r. w celu
ustalenia, czy W. Grupa Inwestycyjna S. A. (raport domu maklerskiego informujacy o zmianie nazwy na (...) Grupe
Inwestycyjna (...) Spoétke Akcyjna wplynal do Urzedu Komisji Papieréw WartoSciowych i Gield w dniu 25 maja
2005 r.) narusza istotnie przepisy prawa, nie przestrzega zasad uczciwego obrotu lub narusza interesy zleceniodawcy,
zatwierdzonego Uchwalg Komisji Nr 246/2005 z dnia 28 kwietnia 2005 r., a nastepnie zakonczonego wydaniem w
dniu 4 kwietnia 2006 r. decyzji o uchyleniu decyzji Komisji Papieroéw Warto$ciowych i Gield Nr (...) (...)- (...) z dnia
28 wrzesnia 2004 r. w sprawie zezwolenia na prowadzenie dzialalnoéci maklerskiej przez (...) Grupe Inwestycyjna
S.A. z siedziba w W_;

- powyzsza okolicznos$¢ nie zostala potwierdzona w zeznaniach skladanych przez osoby zatrudnione w (...) Grupie
Inwestycyjnej (...) Spotka Akeyjna;



- powyzsza okoliczno$¢ nie zostala potwierdzona w zeznaniach pokrzywdzonych (klientéw) (...) Grupie Inwestycyjnej
(...) Spotka Akcyjna;

- powyzsza okoliczno$¢ nie zostala wskazana w treéci raportow miesiecznych przekazywanych klientom (...) Grupy
Inwestycyjnej (...) Spoltka Akeyjna;

b) blednym uznaniu, ze w trakcie prowadzonych w (...) Grupy Inwestycyjnej (...) Spotka Akcyjna kontroli Urzad
Komisji Papier6w Warto$ciowych i Gield mogl dostrzec problemy jakie generowatl system informatyczny ( (...) G.), a
tym samym pozytywnie rozpatrze¢ wniosek oskarzonych o zmiane formuly funkcjonowania na towarzystwo funduszy
inwestycyjnych w sytuacji gdy:

- w ramach postepowania kontrolnego to strona na zadanie kontrolujgcego przedstawia stosowng dokumentacje,
przy czym przedkladana przez oskarzonych dokumentacja oraz informacje dotyczace dzialalnoéci systemu
informatycznego wskazywaly, iz problemy z systemem informatycznym sa przejSciowe i nie maja wplywu na
dzialalno$¢é domu maklerskiego w tym wlasciwa obstuge klientow;

- stwierdzone w trakcie kontroli zakonczonej sporzadzeniem Protokotu kontroli z dnia 26 sierpnia 2005 r. okoliczno$ci
wskazywaly na prowadzenie przez (...) S. A. bez wymaganego zezwolenia dzialalno$ci polegajacej na zbiorczym
inwestowaniu powierzonych przez klienta Srodkéw pienieznych, a tym samym naruszeniu tresci art. 287 ustawy
o funduszach inwestycyjnych, co nastepnie skutkowalo sporzadzeniem w dniu 1 lipca 2005 r. zawiadomienia o
uzasadnionym podejrzeniu popeklienia przestepstwa, co mialo istotny wplyw na ocene i rozpatrzenie wniosku o
wyrazenie zgody na utworzenie towarzystwa funduszy inwestycyjnych przez ww. podmiot;

¢) blednym uznaniu, ze Komisja Papierow Warto$ciowych i Gield niezasadnie zakre$lila w decyzji o cofnieciu licencji z
4 kwietnia 2006 r. termin do rozliczenia sie z klientami do dnia 31 czerwca 2006 r., jako argumentu przemawiajacego
za niewinno$cig oskarzonych w sytuacji gdy nadanie decyzji rygoru natychmiastowej wykonalno$ci i okreélenie
terminu rozliczenia z klientami wynikalo z ustalenia w trakcie kontroli w (...) S. A. istotnego naruszenia przepisow
prawa, nieprzestrzegania zasad uczciwego obrotu i naruszenia interes6w zleceniodawcy poprzez:

- stwierdzenie, ze dom maklerski prowadzil dzialalno$¢ w sposob nierzetelny w szczegdlnosci poprzez wysylanie
klientom raportow miesiecznych zawierajacych liczne bledy, przez co wielu klientow domu maklerskiego bylo
wprowadzanych w blad w odniesieniu do stanu ich rachunku instrumentéw finansowych, a w szczegélnosci co do
iloci $rodkow pienieznych zdeponowanych w domu maklerskim lub warto$ci instrumentéw finansowych nabytych
na ich rachunek;

- wprowadzanie przez (...) S. A. w blad Urzedu Komisji, poprzez przekazywanie niewiarygodnych danych o
wartosci aktywow klientow, gdzie wystepujace rozbiezno$ci w dokumentach zawierajacych dane dotyczace rachunkow
klientéw, nie byly zdarzeniami jednostkowymi, lecz bledy w raportach miesiecznych przesylanych do klientéw oraz
raportach finansowych przekazywanych przez (...) S.A. do Urzedu Komisji powtarzaly sie, przy czym (...) S. A. za
kazdym razem uzasadnial wystapienie ww. bledéw nieprawidlowym funkcjonowaniem systemu informatycznego, za
ktoéry odpowiedzialny byl podmiot zewnetrzny, tj. firma (...). G., co w sytuacji wystepowania powyzszego problem
dlugim okresie czasu (kilku miesiecy) wskazywalo, ze (...) S. A. nie jest w stanie zapewni¢ niezbednych standardow
wymaganych w prowadzeniu dzialalno$ci maklerskiej na rzecz klientow, do ktérych nalezy rzetelne prowadzenie
rachunkow instrumentow, rzetelne prowadzenie rachunkéw instrumentéw finansowych i rachunkéw pienieznych,
odzwierciedlajacych prawidlowo, tj. zgodnie ze stanem faktycznym, przebieg dzialalno$ci inwestycyjnej na rachunku
klienta;

- stwierdzenie rozbiezno$ci pomiedzy danymi finansowymi przekazywanymi w miesiecznych raportach finansowych
(...)o1 wysytanych do Urzedu Komisji a tego rodzaju danymi zawartymi w innych dokumentach przekazywanych przez
(...) S. A. do Urzedu Komisji,



- stwierdzenie nieprzestrzegania przez dom maklerski regul postepowania wskazanych w ustawie o przeciwdzialaniu
wprowadzaniu obrotu w zwigzku z nieprzekazywaniem do Gléwnego Inspektora Informacji Finansowej danych
dotyczacych transakeji o wartoéci przekraczajacej 15.000 euro;

- stwierdzenie braku archiwizacji przez (...) S. A. raportéw miesiecznych wysylanych do klientow;

- stwierdzenie nierzetelnego prowadzenia przez (...) S. A. rejestru skarg klientow; stwierdzenie braku nalezytego
nadzoru wewnetrznego w (...) S. A., poprzez ustalenie w trakcie kontroli faktu nieprzeprowadzania systematycznych
kontroli przez komodrke nadzoru wewnetrznego ww. domu maklerskiego;

d) blednym uznaniu za nie zaslugujace na pelna wiarygodno$é zeznan pracownikéw Urzedu Komisji Papierow
Wartoéciowych i Gield D. M. (3), M. S. (10), P. M. (5) i H. B. w zakresie dotyczacym opisania okolicznoSci
zwigzanych z prowadzona przez (...) S. A. dzialalnoScia z uwagi na bezposrednie zaangazowanie w proces przyznania
i odebrania licencji (...) SA i przypisanie w szczeg6lnoéci $wiadkowi M. S. (10) negatywnego nastawienia do
sposobu funkcjonowania (...) SA, w sytuacji gdy decyzja o udzieleniu a nastepnie odebraniu licencji na prowadzenie
dzialalnoSci maklerskiej nie byla podejmowana przez ww. osoby, lecz byta podejmowana przez Komisje Papierow
Warto$ciowych i Gield, a zlozone przez ww. $wiadkow zeznania byly oparte o wiedze wynikajaca z materialow
pozyskanych w trakcie kontroli prowadzonej w (...) S. A. przez Urzad Komisji Papieréw WartoSciowych i Gield,
a tym samym nie sposéb dostrzec w zlozonych zeznaniach negatywnego nastawienia do sposobu funkcjonowania
ww. domu maklerskiego, lecz jedynie przedstawienie opisu nieprawidlowos$ci stwierdzonych w trakcie prowadzonej
kontroli funkcjonowania tego podmiotu;

e) blednym uznaniu, ze oskarzeni nie dopuécili do dokonywania zapiséw niepelnych ilosci obligacji na rachunkach
klientéw prowadzonych przez (...) S. A. w sytuacji gdy ze zgromadzonego materiatu dowodowego wynika, ze w
zapisach iloéci obligacji przekazywanych klientom (...) S. A. i znajdujacych sie w domu maklerskim wystepowaly
liczne bledy, przy czym zapisy obligacji znajdujacych sie w rejestrze domu maklerskiego byly zapisami wskazujacymi
na mniejsza iloé¢ obligacji lub nawet calkowity ich brak na rachunkach klientéw, co doprowadzilo do niewyplacenia
lub dokonania wyplat w nizszej wysoko$ci w postepowaniu upadlo$ciowym (...) sp. z 0. 0.;

f) blednym ustaleniu, ze (...) S.A. prowadzila z duzym sukcesem rynkowym dzialalno$¢ inwestycyjna”, w sytuacji gdy
ze zgromadzonego w sprawie materialu dowodowego, a w szczego6lnosci z opinii powolanych w postepowaniu bieglych,
wynika, ze dzialalno$¢ na rynku walutowym F. przynosila straty, a biegli ocenili, Ze oczekiwane zyski na rachunku w
W. w zadnym przypadku nie byly w stanie pokry¢ strat wyniklych z dzialalnosci (...) S. A. w roku 2005 i 2006, co
oznacza, powyzsze stwierdzenie Sadu jest nieprawdziwe i bezzasadne;

g) blednym ustaleniu, ze oskarzeni nie dopuscili do funkcjonowania i zabezpieczenia strat powstalych na rachunku o
nr (...) prowadzonym przez (...) Ltd. dla A. R. (1) Srodkami klientéw (...) S. A. a nastepnie (...) S. A. znajdujgcymi sie
na rachunku o numerze (...) prowadzonym przez (...) Ltd. dla (...) S.A., nastepnie (...) S.A., w sytuacji gdy z zebranego
w sprawie materialu dowodowego wynika, ze powyzsze zdarzenie mialo miejsce;

h) blednym ustaleniu, ze oskarzeni nie przyczynili sie do utraty lub nic wytworzenia w trakcie prowadzonej dzialalnos$ci
przez (...) S. A. dokumentacji w zakresie skladanych przez obligatariuszy zlecen dotyczacych przedterminowego
wykupu obligacji wyemitowanych przez (...) C sp. z o. 0., niekompletnej dokumentacji (...) SA za okres od kwietnia
2005 r. do momentu likwidacji, nieudostepnieniu zarchiwizowanych raportéw- , informacji o wartosci rachunku
klienta”-za caly okres prowadzonej przez (...) S.A. dzialalnoSci, w sytuacji gdy wytworzenie powyzszej dokumentacji
i obowiazek jej przechowywania spoczywal na oskarzonych jako czlonkach zarzadu ww. domu maklerskiego, przy
czym wskazanie przez oskarzonych, iz dokumentacja ulegla zagubieniu na skutek dzialania organéw $cigania jest
nieprawdziwa, bowiem braki w dokumentacji w zakresie archiwizowania raportéw o wartosci rachunku klienta
zostaly dostrzezone juz w trakcie kontroli prowadzonej przez Urzad i stanowily podstawe do odebranie zezwolenia na
prowadzenie dzialalnoSci maklerskiej;



i) blednym ustaleniu, ze (...) S. A. w prawidlowy sposob zabezpieczyla kredyty zaciagniete na rachunku nr (...) w
W. L. przez (...) sp z o.0., Srodkami klientéw (...) SA uzyskanymi w zamian za wykup obligacji (...) sp. z o.0.,
jak réwniez, ze mogla podjaé sie inwestycji w nieruchomosci w USA ze $§rodkow uzyskanych w czeSci w wyniku
kredytu na rachunku nr (...) w W. L., ktérego zabezpieczeniem byly Srodki klientow (...) S.A., a niewywigzanie sie z
warunkow inwestycji i w konsekwencji utrata zainwestowanych srodkéw a nastepnie utrata czesci $rodkow klientow
stanowiacych zabezpieczenie kredytu na rachunku nr (...) udzielonego przez W. L. wynikalo z odebrania zezwolenia
na prowadzenie dzialalnoéci maklerskiej, a nastepnie w konsekwencji pozbawienia wplywu oskarzonych na losy
inwestycji, w sytuacji gdy:

- oskarzeni samodzielnie podjeli decyzje o inwestycji na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych w oparciu o
§rodki pozyskane z linii kredytowej w W. L.. a nastepnie zabezpieczeniu tego kredytu $rodkami klientow (...) SA;

- oskarzeni godzili sie z ryzykiem, iz w przypadku braku mozliwo$ci splaty kredytu, wierzyciel bedzie mogt skorzystac
z zabezpieczenia w postaci $rodkow klientéw (...) SA znajdujacych sie na rachunkach (...) sp. z 0.0. prowadzonych
wW.L,;

- istnieja uzasadnione watpliwosci co do faktycznego skorzystania przez klientow (...) S. A. z potencjalnego zysku
wypracowanego z ww. inwestycji, w sytuacji gdy przedmiotem inwestycji nie byly Srodki klientow lecz Srodki
pochodzace z kredytu zaciggnietego przez (...) sp. z 0.0., a tym samym byla to inwestycja wlasna tego podmiotu, gdzie
klienci (...) S. A. ponosili wylacznie ryzyko jej niepowodzenia;

j) blednym ustaleniu, Ze oskarzeni mogli przekazaé¢ w okresie od 02 maja 2005 r. do 27 pazdziernika 2005 r. kwoty
6 650 000 USD na rachunek (...) Ltd. prowadzony przez (...) (...), a nastepnie cze$¢ pieniedzy przekazaé w okresie
od 11.05.2005 r. do 5.05.2006 r. na prywatne rachunki L. K. (1) oraz M. S. (2) prowadzone w bankach (...) (...) w Z.
oraz Bank (...) S.A. w W., w sytuacji gdy takie zdarzenia wplywaly negatywnie na sytuacje gospodarcza (...) S. A. i
$wiadcza o naduzyciu uprawnien przez oskarzonych;

k) blednym ustaleniu, ze oskarzeni w ramach sprawowanych funkcji w (...) S. A. prawidlowo wykonywali swoje
obowiazki, dzialajac w sposob profesjonalny i z zachowaniem standardéw zawodowej staranno$ci oraz standardéow
wynikajacych z zarzadzania i funkcjonowania domu maklerskiego, w sytuacji gdy z opinii powolanego w sprawie
zespohu bieglych dr D. M. (4) i P. S. (4) wynika, ze nawet, skuteczne dokonczenie wszystkich inwestycji w USA
nie pozwoliloby na zaspokojenie roszczen wszystkich klientow ww. podmiotu w wysokoSci co najmniej 60 min
zlotych, co tym samym dowodzi, ze dzialalno$¢ gospodarcza byla prowadzona w sposéb nieprawidlowy, a oskarzeni
w sposéb nieprawidlowy zarzadzali dzialalno$cia ww. domu maklerskiego, naduzywajac udzielonych im uprawnien i
nie dopelniaja cigzacych na nich obowiazkow.

Podnoszac powyzsze zarzuty, na podstawie art. 427 § 1 k.p.k. oraz 437 § 1 k.p.k. oskarzyciel positkowy wnidst o
uchylenie zaskarzonego wyroku i przekazanie sprawy Sadowi I instancji do ponownego rozpoznania.

Sad Apelacyjny zwazyl, co nastepuje:

Argumenty zawarte w apelacjach prokuratora i oskarzycieli positkowych, uznaé nalezy za trafne
a apelacje za zasadne, w konsekwencji ktorych zaszla koniecznosé wydania wyroku o charakterze
kasatoryjnym.

Tozsamosé, bqdz zbieznosé¢ zarzutow wszystkich autorow apelacji zarzucajgeych wyrokowi m. in.
razqcq obraze art. 7w zw. z art. 424 § 1 pkt. 1 k.p.k., prowadzqcq do bltedu w ustaleniach faktycznych
1 uniewinnienia wszystkich oskarzonych od dokonania zarzucanego im czynu, uzasadnia tgczne
ustosunkowanie sie do nich. Spowoduje to zwiezlosé wywodu sqdu apelacyjnego i lepszq czytelnosé
uzasadnienia, bez zbednych powtorzen i koniecznosci powracania do tych samych lub podobnych
zarzutow zawartych w tych apelacjach.



W pierwszej kolejnosci koniecznym jest ustosunkowanie si¢ do wad uzasadnienia wyroku,
zwlaszcza w konteks$cie razacej obrazy art. 7 k.p.k.

Jakkolwiek w orzecznictwie Europejskiego Trybunalu Praw Czlowieka nie ma wypracowanych kryteriow, jakimi
winno cechowa¢ sie uzasadnienie sadu, to jednak podkreéla sie zgodnie, ze obowigzek uzasadnienia i jego zakres, takze
jesli chodzi o jego szczegdtowoséé, moze roznic sie w zalezno$ci od charakteru decyzji, jak i okolicznosci konkretnej
sprawy. Niekwestionowany jest poglad, ze zrealizowanie obowiazku ujetego w treéci art. 6 ust. 1 Konwencji, wymaga
odniesienia sie w uzasadnieniu wyroku do kazdego istotnego — na tle konkretnej sprawy — argumentu, a zatem
brak odniesienia sie do takiej argumentacji stanowi o naruszeniu standardu rzetelnego procesu. Skoro w systemie
prawa polskiego umieszczono prawo do zaskarzenia wyroku wydanego w pierwszej instancji, to takie panstwo —
strona Konwencji, przewidujac mozliwo$¢ wniesienia apelacji od wyroku, musi zapewnié do niej skuteczny dostep.
W konsekwencji musi zagwarantowaé¢ odpowiednimi instrumentami procesowymi rzetelno$¢ samego postepowania
odwolawczego (zob. M.A. Nowicki, Nowy Europejski Trybunat Praw Czlowieka, wybor orzeczen 1999 — 2004, Krakow
2005, s. 687 — 688 wraz z orzecznictwem tam przytoczonym, P. Hofmanski, Konwencja o Ochronie Praw Czlowieka
i Podstawowych Wolno$ci, Komentarz, t. I, red. L. Garlicki, Warszawa 2010, s. 305 — 306 wraz z orzecznictwem tak
zamieszczonym).

W takiej samej konwencji jako$¢ uzasadnienia orzeczenia sadowego postrzega Trybunal Konstytucyjny na tle art.
45 ust. 1 Konstytucji RP. Przyjmuje bowiem, Ze uzasadnienie orzeczen jest decydujacym komponentem prawa do
rzetelnego procesu sadowego i podkresla, ze uzasadnienie orzeczenia jest podstawa kontroli zewnetrznej orzeczenia
przez organ wyzszej instancji, bowiem dokumentuje argumenty przemawiajace za przyjetym rozstrzygnieciem (zob.
wyrok TK z dnia 16.01.2006 r., SK 30/05, OTK -0 A, nr 1, pooz.2, teza 4.3 uzasadnienia).

Konkludujac, na gruncie prawa do rzetelnego procesu, tak pierwszoinstancyjnego, jak i odwolawczego, czy
kasacyjnego zar6wno w ujeciu konwencyjnym na tle art. 6 ust. 1 EKPCz), jak i w ujeciu standardu konstytucyjnego na
tle art. 45 ust. 1 Konstytucji RP, jako$¢ uzasadnienia wyroku jest istotnym elementem tego prawa.

Nowelizacja Kodeksu postepowania karnego z dnia 27 wrzeénia 2013 roku upraszcza tres¢ uzasadnienia, gdyz w
nowym art. 424 § 1 juz na wstepie wskazuje sie, ze uzasadnienie powinno zawiera¢ jedynie ,zwiezle” wskazanych
faktow uznanych za udowodnione lub nieudowodnione oraz dowodow, na ktérych sie oparto, informacje, dlaczego
nie uznano dowodéw przeciwnych, jak tez rowniez ,zwiezle” wyjasnienie podstawy prawnej wyroku. Chodzi wiec o
to, aby w czesci wstepnej uzasadnienia zwiezle, bez zbednych dla sprawy detali, podano poszczegdlne ustalone przez
sad fakty decydujace o przypisaniu badZ o nieprzypisaniu oskarzonemu okre$lonego przestepstwa, wskazujac przy
tym, na jakich dowodach sie oparto, przy dokonywaniu poszczegblnych ustalen. Nastepnie za$, takze zwiezle, ale
przekonujaco, z podaniem okreslonych argumentow nalezy wykazaé, dlaczego tym dowodom sad dat wiare i dlaczego
odmowit wiarygodnoéci innym.

Zaréwno z doktryny prawniczej, jak i orzecznictwa Sadu Najwyzszego, niekwestionowany jest podglad, iz niewtasciwe
jest ogblne powolywanie sie przez sad na przeprowadzone na rozprawie dowody, gdyz konieczne jest wskazanie i
ustalenie, ktore z nich, w calo$ci lub w konkretnym fragmencie, odnosza sie do okreslonych okolicznosci faktycznych,
wymagajacych uzasadnienia w sprawie. W razie istnienia sprzeczno$ci miedzy dowodami sad powinien wyjaénic w
uzasadnieniu, na ktérych z nich sie oparl oraz dlaczego odrzucil inne; oznacza to, ze z taka sama sumiennoécig sad
powinien oceniaé zaréwno te dowody, ktore odrzuca, jak i te, na ktérych opiera wyrok. Brak takiego wyjasnienia i
oceny uniemozliwia odparcie zarzutu przekroczenia przez sad granic swobodnej oceny dowodoéw i czyni taki zarzut
zasadnym (zob. wyrok SN z dnia 2.10.1978 r., IT Kr 188/79, OSNKW 1979, nr 4, poz. 47, wyrok SN z dnia 30.04.1985
r., III KR 66/85, OSPiKA 1986,z. 11 — 12, poz. 233, postanowienie SN z dnia 23.07.2003 r., V KK 345/02, LEX nr
80300, Komentarz do K.p.k., T. Grzegorczyk, wyd. 6, s. 1394 — 1398).

Na gruncie dotychczasowych rozwazan, powstaje pytanie, czy mozliwe jest sporzadzenie uzasadnienia wyroku
na formularzu UK 2, stosownie do obowigzku wynikajacego z tresci art. 99 a § 1 k.p.k. Tre$¢ tego formularza
zostala ustalona w rozporzadzeniu Ministra Sprawiedliwoéci z dnia 28 listopada 2019 roku w sprawie wzoréw



formularzy uzasadnien wyrokdw oraz sposobéw ich wypehiania (Dz. U. z 2019 r., poz. 2349). Nie ulega watpliwosci,
ze u podstaw tego unormowania bylo uproszczenie i ujednolicenie formy uzasadnien wyrokow. W orzecznictwie
sadéw powszechnych, zwlaszeza sadow pierwszoinstancyjnych, zaczela dominowaé bowiem praktyka sporzadzania
uzasadnien wielostronicowych (nie tylko kilkudziesieciu, lecz kilkuset a nawet kilku tysiecy stron), w istocie
bedacych sprawozdaniem z procesu z przywolaniem wyja$nien oskarzonych, Swiadkow, bieglych, przytoczeniem tresci
dokumentow, co bylo zbedne w §wietle unormowania i nie spelnialo wymogow art. 424 § 1 k.p.k.; jednoczeénie takie
uzasadnienie znacznie utrudnialo, a niekiedy uniemozliwialo, nie tylko kontrole instancyjna, ale takze prawidlowe
sporzadzenie Srodkéw zaskarzenia przez strony. Nowe unormowanie tres$ci przepisu art. 424 § 1 k.p.k. nie tylko
pozwala, ale wrecz nakazuje sadowi odstapi¢ od dotychczasowej praktyki. Nie oznacza wszak zwolnienia sadu od
obowiazku respektowania sporzadzenia uzasadnienia gwarantujacego prawo strony do rzetelnego procesu, tak w
ujeciu konwencyjnym, jak i konstytucyjnym, stosownie do rozwazan zaprezentowanych wcze$niej. To za$ oznacza,
by takze na formularzu UK 2 uzasadnienie wyroku odpowiadalo tym standardom. Gdyby za$ orzekajacy sad uznal,
ze sporzadzenie uzasadnienia wyroku na formularzu UK 2 nie daje wlasciwego instrumentarium procesowego
dla zrealizowania wskazanego standardu, moze odstapié¢ od tego obowiazku, sporzadzajac uzasadnienie wyroku w
dotychczasowej formie (tak tez, zob. wyrok SN z dnia 11 sierpnia 2020 r., I KA 1/20, OSNKW, z. 9 — 10, 2020, poz.
41 z orzecznictwem i pogladami doktryny tam przytoczonymi). Kierujgc sie tym ostatnim zapatrywaniem, uznajac
ze sporzadzenie uzasadnienia na formularzu UK 2 nie bedzie nie tylko dla stron, ale tez, a to z uwagi na rodzaj
rozstrzygniecia, takze dla sadu pierwszej instancji, ponownie rozpoznajacego sprawe po uchyleniu wyroku, bardziej
czytelnie i zrozumiale, sad apelacyjny sporzadzil uzasadnienie wyroku w dotychczasowej formie.

Analiza uzasadnienia wyroku sgdu pierwszej instancji wskazuje, ze konwencyjno — Kkonstytucyjny standard
uzasadnienia wyroku nie zostal zrealizowany; przy czym wcale nie jest tak, iz formularz druku UK 2 uniemozliwial
spelienie tego standardu. W czeSci pierwszej 1.1 - fakty uznane za udowodnione - sad pierwszej instancji na
23 stronach przedstawia historie powstania i przeksztalcania sie (...) Grupy Inwestycyjnej, kierowanej przez
oskarzonych i jej dzialalno$é inwestycyjna, az do momentu ogloszenia upadtosci, opisujac a w zasadzie sprawozdajac
na czym ta dzialalno$é polegala, jakie wystepowaly problemy w czasie jej trwania, dzialania oskarzonych usitujacych
im przeciwdziala¢, zwlaszcza w aspekcie poprawy obslugi informatycznej i kontaktach z (...), nie wykonujac
czynno$ci podstawowych, a wiec przedstawienia faktéw uznanych za udowodnione ze wskazaniem dowodow je
potwierdzajgcych. Po raz wtory zatem nalezy podkresli¢, ze sad ten w sposéb niewlaSciwy, ogblnie powolal sie na
przeprowadzone na rozprawie dowody, zaniechajac - do czego byl zobowiazany - wskazania i ustalenia, ktore z
nich, w calo$ci lub w konkretnym fragmencie, odnosza sie do okreslonych okolicznoéci faktycznych, wymagajacych
uzasadnienia w sprawie.

Trafny jest zarzut autoréow wszystkich apelacji obrazy art. 7 k.p.k. polegajacej na dowolnej a nie swobodnej
ocenie zgromadzonych w sprawie dowodbéw, z naruszeniem zasad prawidlowego rozumowania, wskazan wiedzy
i doswiadczenia zyciowego, w szczego6lnoSci uznaniu ... wyjasnien oskarzonych co do zasady za wiarygodne. W
znaczacym zakresie znajdujg potwierdzenie w dokumentach (m.in. DZP), w pewnym zakresie w zeznaniach swiadkow,
przede wszystkim szeroko rozumianego kregu pracownikéow (...), czlonkdéw Rad Nadzorczych (...) SAi (...) ... (z
uzasadnienia wyroku s. 39).

Przypomnieé nalezy, ze ustalenia faktyczne pozostaja pod ochrong zasady swobodnej oceny dowodéw, gdy zostaly
poczynione na podstawie wszechstronnej analizy przeprowadzonych dowodow, ktérych ocena nie wykazuje bledoéw
natury faktycznej, czy logicznej, zgodna jest ze wskazaniami wiedzy i do$wiadczenia Zyciowego oraz prowadzi do
sedziowskiego przekonania, odzwierciedleniem ktérego powinno by¢ uzasadnienie orzeczenia Taka sytuacja nie
zaistniala w rozpoznawanej sprawie. Sad pierwszej instancji jakkolwiek odnibst sie w uzasadnieniu wyroku do
wyjasnien oskarzonych zlozonych na réznych etapach postepowania, wskazujac przyczyny dla ktérych dat im wiare,
lecz uczynil to zdawkowo i powierzchownie, czyniac to niezgodnie z zasadami prawidlowego rozumowania oraz
wskazaniami wiedzy i do$wiadczenia zyciowego. Ocenie tej stusznie zatem mozna postawié¢ — jak czynia to autorzy
wszystkich apelacji - zarzut dowolnoéci.



Przechodzac do rozwazan szczegélowych zwigzanych z apelacjami prokuratora i pelnomocnikéow oskarzycieli
posilkowych, w istocie chodzi Autorom skarg o dopuszczenie sie przez sad pierwszej instancji, na skutek wadliwego
procedowania z naruszeniem przepiséw procesowych wymienionych m. in. wyzej, bledu w ustaleniach faktycznych
przez przyjecie, ze ww. oskarzeni nie popehili zarzucanego im czynu pomimo, Ze zebrane dowody uzasadniaja inny
poglad, co doprowadzito do niezasadnego uniewinnienia oskarzonych.

Zarzut bledu w ustaleniach faktycznych przyjetych za podstawe zaskarzonego wyroku, jak wielokrotnie podkreslal
Sad Najwyzszy w swoich orzeczeniach, nie moze sprowadza¢ sie do samej polemiki z ustaleniami sadu orzekajacego,
lecz musi zmierza¢ do wykazania jakich konkretnych uchybienn w zakresie zasad logicznego rozumowania, wiedzy
i doswiadczenia zyciowego dopuscil sie sad w ocenie zebranego w sprawie materialu dowodowego. Ten warunek
skarzacy spelnili.

Racje ma wiec prokurator, gdy stawia zarzut bledu w ustaleniach faktycznych przez przyjecie, ze podstawa ustalen, a
w zasadzie ich braku, a jedynie sprawozdania sadu, sa wyjasnienia oskarzonych, zeznania §wiadkow, opinie bieglych
(zob. s. 12 — 23), podczas gdy treéc tych dowodow pozostaje ze soba w jaskrawej sprzecznoéci, w szczego6lnosci:

- w zakresie rzetelno$ci dzialania oskarzonych, wypelniania przez nich spoczywajacych na nich jako na czlonkach
zarzadu (...) obowiazkow, w tym takze obowigzku informacyjnego wobec klientéw (zob. zeznania $wiadka M. G.
(2) k. 6405 — 6414, rzeczywistej mozliwoSci uzyskania deklarowanego zysku oraz prawidlowosci wyplat na rzecz
wycofujgcych sie klientéw (...) S.A.( opinia bieglych: O. i KoSciec, k. 64015 i nastepne oraz k. 63743 — 637611 k. 63770
- 63781).

- przyjeciu, bo nie ustaleniu, ze braki w dokumentacji (...) S.A. uniemozliwiaja poczynienie jednoznacznych ustalen
odnoénie prawidlowo$ci zarzadzania instrumentami finansowymi klientéw, podczas gdy zaréwno z zeznan §wiadkow
i opinii bieglych (zob. Joanny Opaliniskiej i Witolda Kornackiego k. 30 — 930 — 30934 i uzupelniajaca opinia ustana
k. 63639 — 63684, k. 66597 — 66612, k. 65569), D. M. (4) k. 70721 — 70726, 70925 — 70928, 70415 — 70421) wynika,
ze rzekome braki w znacznym stopniu wynikaja z faktu, ze dokumentacja taka w ogdle nie zostala sporzadzona ani
prowadzona, badz tez prowadzona byla w sposdb szczatkowy lub nieprawidlowy,

- uznaniu, ze szkoda powstala w majatku klientow (...) S.A. byla skutkiem dzialania czynnikoéw zewnetrznych
jak zmiany w przepisach prawa, nieprawidlowo$ci w funkcjonowaniu systemu informatycznego, dtugotrwalego
oczekiwania na zalatwienie wniosku przez (...) o zmiane formy dzialalno$ci a nastepnie intensywno$c¢ dzialan
kontrolnych i interwencji przez te instytucje.

Z uwagi na to, ze miedzy dowodami w postaci wyjasnien oskarzonych a zeznaniami §wiadkéw i opiniami bieglych oraz
zabezpieczong dokumentacjg (...) S.A., ktérym to dowodom sad pierwszej instancji przyznat walor wiarygodnoSci,
za$ miedzy tymi dowodami zachodza zasadnicze sprzecznosci, sad meriti mial obowigzek wyja$ni¢ w uzasadnieniu,
na ktoérych z nich sie opart oraz dlaczego odrzucil inne; oznacza to, ze z taka sama sumienno$cia sad powinien oceniac
zarowno te dowody, ktore odrzuca, jak i te, na ktérych opiera wyrok. Brak takiego wyjasnienia i oceny uniemozliwia
odparcie zarzutu przekroczenia przez sad granic swobodnej oceny dowoddéw i czyni taki zarzut zasadnym, podniesiony
we wszystkich apelacjach zlozonych przez prokuratora i pelnomocnikéw oskarzycieli positkowych.

W pkt 1.2 formularza uzasadnienia, obowigzkiem sgdu pierwszej instancji bylo wykazanie, jakie fakty odnosnie
poszczegbélnych oskarzonych w zakresie zarzucanych im czynoéw zostaly przez sad okregowy uznane za
nieudowodnione w aspekcie znamion zarzucanego im aktem oskarzenia czynu. Tymczasem na s. 23 — 25 verte, sad
okregowy przytacza in extenso czyn zarzucany oskarzonym przez oskarzyciela publicznego w akcie oskarzenia. Nie
wskazuje zatem, wbrew cigzacemu na nim obowiazku, jakie fakty uznal za nieudowodnione, co juz chocby z tego
wzgledu dyskwalifikuje uzasadnienie.

W czeéci 2 — ocena dowoddw — sad meriti ponownie na s. 26 — 39 przytacza wyjasnienia oskarzonych, konstatujac
na s. 29 uzasadnienia (sprawozdania a nawet mozna powiedzie¢ opowiadania) ... wyjasnienia oskarzonych zostaly



uznane przez Sad jako co do zasady wiarygodne. W znaczacym zakresie znajduja potwierdzenie w dokumentach (m.in.
DZP), w pewnym zakresie w zeznaniach §wiadkéw, przede wszystkim w szeroko rozumianego kregu pracownikéw
(...), czlonkéw Rad Nadzorczych (...) S.A.1i (...). W niektorych aspektach np. wspoélpracy z W. maja tez potwierdzenie
w opiniach bieglych. Niestety, sad okregowy nie wskazal w ktorych dokumentach wyjaénienia oskarzonych znajduja
znaczace potwierdzenie, jak tez w zeznaniach ktorych $wiadkdw w pewnym zakresie wyjasnienia te znajduja
potwierdzenie oraz ktore to aspekty majg potwierdzenie w opiniach bieglych. Na s. 40 - 74 sad pierwszej instancji
ponownie przytacza zeznania $wiadkow i opinie bieglych, obdarzajac te dowody walorem wiarygodnosci, bo ...
zeznania pracownikow podlegaja na prawdzie, byly skladane juz po ustaniu stosunku pracy, koreluja ze sobg w
aspekcie sposobu funkcjonowania (...) S.A. k. 55, za$ co do zeznan §wiadkéw wymienionych na k. 55 — 63 ... sg
rzeczowe, logiczne, wyczerpujace... k.63.

Poslugiwanie sie ogélnikowymi stwierdzeniami, przytoczonymi wyzej nie wytrzymuje krytyki w aspekcie subsumpcji
wyjasnien oskarzonych, zwlaszcza przy wydaniu wyroku uniewinniajacego. Przy takim rodzaju rozstrzygniecia analiza
wyjaénien oskarzonych musi by¢ szczegblnie dokladna, a w sytuacji pokrzywdzenia 1156 inwestoréw szczegdtowo
wymienionych w akcie oskarzenia i wyrzadzenia szkody na kwote 247 877 864,07 zl, uwzgledniaé nie tylko dowod
z wyja$nien oskarzonych, lecz caloksztalt zgromadzonego materialu dowodowego, nie tylko odcigzajgcego jak to
uczynil sad pierwszej instancji, jak i obciazajacego, zwlaszcza w postaci zeznan swiadkow, choéby wystepujacych w
charakterze oskarzycieli positkowych, ale takze i np. cytowanego juz wcze$niej M. G. (2), opinii zespolu bieglych
sporzadzajacych wielostronicowe opinie pisemne i skladajacych wielostronicowe opinie ustne, w ktorych wskazuja
na liczne nieprawidlowos$ci w dzialalnoSci oskarzonych kierujacych (...). Przy ocenie dowodbéw obciazajacych,
przyktadowo wymienionych na s. 4 — 6 niniejszego uzasadnienia — a to ze wzgledu na charakter rozstrzygniecia - sad
pierwszej instancji ma owiazek przedstawié przyczyny, z powodu ktérych nie dal wiary tym dowodom w calo$ci lub w
czesci z podaniem argumentow poglad taki uzasadniajacy. Lektura uzasadnienia bez cienia watpliwo$ci wykazuje, iz
sad ten z obowiazku tego sie nie wywigzal. Stad tez jest to podstawowy, lecz nie jedyny razacy btad tego dokumentu.

Z przytoczonych tylko fragmentéw uzasadnienia wynika, ze sad pierwszej instancji w sposoéb niewlaéciwy, bo ogdlnie
powolywal sie na przeprowadzone na rozprawie dowody; tymczasem konieczne jest wskazanie i ustalenie, ktory
z nich, w calo$ci lub w czeéci lub w konkretnym fragmencie, odnosi sie do okreslonych okoliczno$ci faktycznych,
wymagajacych uzasadnienia w sprawie. Szczeg6lowa analiza przytoczonych dowodéw wskazuje, ze sa one cze$ciowo
lub calkowicie ze soba sprzeczne, co podnosza autorzy wszystkich apelacji w zarzucie obrazy art. 424 § 1 k.p.k. W
takiej za$ sytuacji obowigzkiem sgdu okregowego jest wyjasnienie w uzasadnieniu wyroku w czesci 2, odnoszacej sie
do oceny dowoddw, tych wszystkich sprzecznos$ci i watpliwosci z podaniem konkretnych argumentéw z pominieciem
powtarzajacych sie og6lnikdw, lapidarnych i nic nie znaczacych uogolnien, pasujacych do kazdego uzasadnienia. Brak
takiego wyjasnienia i oceny uniemozliwia odparcie zarzutu przekroczenia przez sad granic swobodnej oceny dowodéw
i czyni taki zarzut zasadnym.

Taki zarzut postawili autorzy wszystkich apelacji ztozonych na niekorzy$¢ oskarzonych, a mianowicie:

pkt 2 apelacji prokuratora, obraza przepiséw postepowania, to jest art. 7 w zw. z art. 424 § 1 pkt 1 k.p.k., szczeg6élowo
przedstawiony na s. 3,

pkt 2 apelacji oskarzyciela positkowego A. K. (1) — naruszenie art. 7 w zw. z art. 410 k.p.k.

- poprzez nieuwzglednienie okoliczno$ci ujawnionych na rozprawie przez pominiecie przy dokonaniu oceny dowodow:
treéci pisma dyrektora dzialu obstugi klienta, R. H. (2) z dnia 14.02.2006 roku, kierowanego do klientow (...),

- zeznan $wiadkow: A. C. (1) glownej ksiegowej (...) w maju 2005 roku i informacji przez tego $wiadka o warto$ci
umarzanych obligacji przekazywanej prezesowi,

- D. M. (3) (zastepcy dyrektora departamentu ds. dzialalno$ci doméw maklerskich w (...) na temat informacji
dostarczonych przez M. G. (2) co do watpliwo$ci funkcjonowania (...),



- M. S. (10) (dyrektora departamentu doméw maklerskich w (...) co do sposobu przekazywania przez (...) S.A.
informacji swoim klientom o stanie rachunkéw,

- tresci opinii bieglych C. — M. i S. oraz bieglego A. M. (8) z 4 grudnia 2011 roku z dnia 30 kwietnia 2019 roku
wskazujacej na liczne nieprawidlowoéci w dzialalnosci (...) S.A. szczegolowo cytowane w apelacjinas. 5 — 7,

pkt 2 apelacji oskarzyciela positkowego A. K. (2),

art. 7 k.p.k. przez dokonanie dowolnej a nie swobodnej oceny zebranych dowodéw, w sposéb wybiorczy, z
naruszeniem zasad prawidlowego rozumowania oraz wskazan wiedzy i do§wiadczenia zyciowego przez pominiecie
przy dokonywaniu tej oceny:

- treéci pisma dyrektora dziatu obshugi klienta, R. H. (2) z dnia 14.02.2006 roku, kierowanego do klientéw (...),

- tre$ci za$wiadczen podpisanych przez oskarzonych o iloéci obligacji zgodng z Informacja o wartoSci rachunku
nadeslang niektorym klientom, ale niezgodna z dokumentacja, ktora oskarzeni pozostawili w spolce dla organow,

- zeznan $§wiadkow A. C. (2), D. M. (3), M. S. (10), treSci pisemnych opinii bieglych A. M. (8), D. M. (4) i P. S. (4),
bieglych T. O.1J. K. (6), szczegdtowo przedstawionych w apelacji na s. 4 — 11 jako dowody obciazajace oskarzonych,

pkt 2 apelacji oskarzyciela positkowego J. G. (1); obrazy art. 7 w zw. z art. 410 k.p.k. przez m. in.:

- wprowadzenie w blad klientéw co do stanu ich rachunkéw inwestycyjnych,

- przekazania na swoje prywatne rachunki bankowe Srodkow klientow (...) o wielkiej warto$ci przez utworzona spotke
(...) Ltd i tych srodkéw nigdy nie zwrocili,

pkt 2 apelacji oskarzycieli positkowych: J. J. (1), B. D. (2), D. B. (1), E. L. (1), H. M. (1), M. S. (1), E. S. (1), B. K. (1), K.
M. (1)iA.S. (2), obraze art. 7 w zw. z art. 410 k.p.k. przez pominiecie:

- tresci pisma dyrektora dzialu obstugi klienta, R. H. (2) z dnia 14.02.2006 roku, kierowanego do klientéw (...),

- dopuszczenie do funkcjonowania w (...) S.A. systemu informatycznego niegwarantujacego rzetelnoSci i
wiarygodno$ci wprowadzanych i edytowanych danych naruszajacych okreSlone w regulaminie zarzadzania (...)
zobowigzanie do rzetelnego i starannego zarzadzania portfelem klientow,

pkt 1 apelacji oskarzycieli positkowych: W. L. (1), E. S. (1), B. K. (1), H. M. (1), M. S. (1), J. J., B. D. (1) i innych, obrazy
art. 7 poprzez dokonanie dowolnej a nie swobodnej oceny dowodoéw i art. 410 k.p.k poprzez pominiecie dowodow
istotnych dla rozstrzygniecia sprawy, szczegétowo wymienionych w obszernym, lecz nienumerowanym, uzasadnieniu
apelacji,

w_apelacji oskarzyciela positkowego Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego postawiono samoistne zarzuty bledu

w ustaleniach faktycznych, bez naruszenia przepiséw postepowania, cho¢ oczywistym jest, iz to poprzez obraze
przepisow kodeksu postepowania karnego, zwlaszcza art. 7, sad orzekajacy dopuscilt sie bledu w ustaleniach
faktycznych, szczegblowo postawionych na s. 2 — 8 tej apelacji.

Wskazanie wyzej przedstawionych dowodéw obciazajacych bylo konieczne, by wykazaé niemal identyczna zgodnoséc
zarzutow prokuratora i oskarzycieli positkowych z jednej strony, zas z drugiej zupelne wrecz lekcewazenie przez
orzekajacy sad tych zroédel dowodowych, zwlaszeza w sytuacji, gdy uniewinnit oskarzonych od dokonania zarzucanego
im czynu. Wlaénie ze wzgledu na rodzaj rozstrzygniecia obowiazkiem sadu bylo rozprawienie sie z dowodami
obcigzajacymi, by w ten sposéb doj$¢ do konkluzji zaprezentowanej w orzeczeniu koncowym; jesli sagd meriti nie
potrafil odeprze¢ dowoddéw obciazajacych, badz tez nie sposob ich bylo znalez¢, obowigzkiem tego sadu bylo wydanie
innego rozstrzygniecia.



Konkludujac, wyzej przedstawione zarzutu zawarte w apelacjach prokuratora i pelnomocnikéw oskarzycieli
posilkowych z przyczyn oméwionych wyzej, sad apelacyjny uznat za zasadne.

Wady uzasadnienia wykazane wyzej, nawet o charakterze razacym — jak w rozpoznawanej sprawie — moga stanowic
podstawe uchylenia wyroku, skoro akt oskarzenia w rozpoznawanej sprawie wplynal przed 1 lipca 2015 roku, a
dokladnie w dniu 17 grudnia 2012 roku. Mozliwo$¢ uchylenia wyroku na tej tylko podstawie ustala po 1 lipca
2015 roku, po wejSciu w zycie art. 455 lit. a k.p.k., wg ktdérego, nie mozna uchyli¢ wyroku z tego powodu, ze jego
uzasadnienie nie spelnia wymogéw okreslonych w art. 424 k.p.k.

Sad apelacyjny w skladzie wydajacym orzeczenie prezentuje poglad, iz wydanie wyroku kasatoryjnego jest
rozstrzygnieciem krancowo konicowym, ale koniecznym, nawet wowczas — jak w rozpoznawanej sprawie
— gdy postepowanie sgdowe toczylo sie od 17 grudnia 2012 roku do 17 listopada 2020 roku, kiedy sad
pierwszej instancji oglosil wyrok, a w zasadzie az do 17 czerwca 2021 roku, gdy akta sprawy przekazane zostaly wraz
z apelacjami sagdowi odwolawczemu, a wiec przez ponad 11 lat.

Nie ulega watpliwoéci, ze wykladnia jezykowa przepisu art. 437 § 2 zd. 2 k.p.k. prowadzi do jednoznacznego wniosku,
ze obecnie uchylenie przez sad odwolawczy orzeczenia i przekazanie sprawy do ponownego rozpoznania moze nastapic¢
wylacznie w wypadkach wskazanych w art. 439 § 1 k.p.k., art. 454 k.p.k. (ktérych in concreto sad apelacyjny nie
stwierdzil) lub jezeli jest konieczne przeprowadzenie na nowo w caloéci pierwszoinstancyjnego przewodu sadowego

(podkreslenie sadu ad guem). Sad odwolawczy nie moze bowiem skaza¢ oskarzonych, ktérzy zostali uniewinnieni w
pierwszej instancji; sytuacja taka zaistniala w rozpoznawanej sprawie.

Sad apelacyjny na podstawie art. 436 k.p.k., ograniczyl rozpoznanie apelacji prokuratora i pelnomocnikéw oskarzycieli
positkowych tylko co do omdéwionych wyzej uchybien i to o charakterze razacym, uznajac ze ich rozpoznanie w tym
zakresie jest wystarczajace do wydania orzeczenia o charakterze kasatoryjnym, a rozpoznanie pozostalych uchybien
byloby przedwczesne lub bezprzedmiotowe dla dalszego toku postepowania.

W toku ponownego rozpoznania sprawy sad pierwszej instancji przeprowadzi na nowo postepowanie dowodowe takze
co do charakteru przestepstwa zarzucanego oskarzonym; zebrane dowody podda ponownej analizie z uwzglednieniem
uwag sadu ad guem, ustali prawidlowo stan faktyczny, a nastepnie dokona subsumpcji tych dowodow takze w aspekcie
przestanek odpowiedzialnos$ci karnej z art. 296 § 1, 21 3 k.k.

Obowiazkiem sadu ponownie rozpoznajacego sprawe bedzie takie uksztaltowanie postepowania sadowego, przy
zachowaniu koncentracji materialu dowodowego, by sad ten zrealizowal cele postepowania okre§lone w art. 2 § 1 pkt.
314 k.p.k., a mianowicie:

po pierwsze, zostaly uwzglednione prawnie chronione interesy pokrzywdzonego (ych) przy jednoczesnym
poszanowaniu jego (ich) godnosci, zwlaszcza zwazywszy na ich liczbe wynoszaca 1156 os6b i rozmiar wyrzadzonej im
szkody w kwocie 247 877 864,07 zlotych,

po drugie rozstrzygniecie sprawy nastapito w rozsadnym terminie.

Realizacja tego drugiego celu oznacza¢ ma taka organizacje procesu, by rozpoznanie sprawy nastgpilo w ciagu
kilku miesiecy, a dowody przeprowadzone zostaly na kilku (kilkunastu rozprawach), przy czym skoncentrowanych
w taki sposob, by zrealizowac cel wymieniony wyzej. Nie do zaakceptowania jest bowiem sytuacja, by powtorzyto
sie karygodne procedowanie w niniejszej sprawie, gdy strony oczekiwaly na wydanie wyroku przez ponad 11
lat (podkreélenie sadu apelacyjnego). Rodzi to bowiem odpowiedzialno§¢ odszkodowawcza Skarbu Panstwa na
naruszenie prawa strony do rozpoznania sprawy bez zbednej zwloki, zas dla skladu orzekajacego i kierownictwa
sadu (przewodniczacego wydzialu), nieuchronna odpowiedzialno$¢ dyscyplinarna, za$§ dla wszystkich stron i
osOb oraz instytucji, zwlaszcza finansowych, ksztaltuje zdecydowanie negatywny obraz funkcjonowania wymiaru
sprawiedliwo$ci w Polsce, co ma bezposredni wplyw na negatywny odbior pracy sedziéw w Polsce.



Z tych wszystkich wzgledow, sqd apelacyjny orzekl, jak na wstepie.



