Sygn. akt XII K 50/17

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 5 grudnia 2022 roku
Sad Okregowy w Warszawie XII Wydzial Karny w skladzie:
Przewodniczaca: SSO Katarzyna Stasiow

Protokolant: Paulina Luczynska, Zuzanna Smiechowska, Marlena Migda, Joanna Sokolowska, Monika Raczynska,
Paulina Powazka-Plociennik

przy udziale prokurator Anny Zalewskiej
przy udziale oskarzyciela positkowego P. M.

po rozpoznaniu na rozprawie w dniach 20.11.2017 r., 13.02.2018 r., 22.03.2018 r., 9.04.2018 r., 7.05.2018 T.,
13.06.2018 r., 17.09.2018 r., 9.10.2018 r., 12.03.2019 r., 9.07.2019 I., 16.10.2020 ., 15.02.2021 I., 20.04.2022 T.,
1.07.2022 1.1 23.11.2022 T.

sprawy 1) A. M. syna E. i Z. z domu P., urodzonego w dniu (...) w W.
2) T. B. syna F.i E. zdomu W., urodzonego w dniu (...) w K.
oskarzonych o to, ze:

1. w okresie od 19 kwietnia 2011 r. do 16 maja 2011 r. w W., dzialajgc wspdlnie i w porozumieniu, w celu osiagniecia
korzyéci majatkowej, w krotkich odstepach czasu w wykonaniu z géry powzietego zamiaru, zajmujac sie sprawami (...)
Spolki Akeyjnej - A. M. jako prezes zarzadu, a T. B. jako wiceprezes zarzadu — naduzyli udzielonych im uprawnief w
ten sposdb, ze bez zgody Rady Nadzorczej spotki w dniu 19 kwietnia 2011 roku zawarli w imieniu (...) Spotki Akeyjnej
umowe nabycia 2 000 udzialéw (...) sp. z 0.0., a nastepnie w dniu 16 maja 2011 r. trzy umowy subskrypcji prywatnej
z akcjonariuszami (...) Ltd, (...) Ltd oraz T. S. skutkujace objeciem 6 250 000 akcji serii (...) SA w zamian za 2 000
udzialéw (...) sp. z 0.0., czym spowodowali szkode majatkowa (...) SA w kwocie nie mniejszej niz 9 210 110,77 zlotych,

tj.oczynzart. 296 § 1, 21 3 k.k. wzw. z art. 12 k k.,

2. w okresie od 24 listopada 2010 r. do 6 lutego 2012 r. w W., dzialajac wspolnie i w porozumieniu, w celu osiagniecia
korzyéci majatkowej, w krotkich odstepach czasu w wykonaniu z géry powzietego zamiaru - A. M. jako prezes zarzadu,
a'T. B. jako wiceprezes zarzadu — doprowadzili P. M. do niekorzystnego rozporzadzenia mieniem w postaci pieniedzy
w lacznej kwocie 244 526,46 zlotych stanowigcych cene zakupu akcji (...) SA poprzez wprowadzenie pokrzywdzonego
w blad co do prawdziwej kondycji finansowej spolki (...) SA poprzez nierzetelne i niepelne informowanie w raportach
biezacych i okresowych o zobowigzaniach spotki wzgledem innych podmiotéw oraz o dokonywanych transakcjach, co
mialo wplyw na decyzje P. M. o zakupie akcji (...) SA,

tj. o czyn z art. 286 § 1 k.k. w zw. z art. 294 § 1 k.k. w zw. z art. 311 k.k. wzw. z art. 11 § 2 k.k. w zw. z art. 12 k.k.
I. A. M.iT. B. uniewinnia od dokonania zarzucanych im czynow;

I1. zasadza od Skarbu Panistwa na rzecz A. M. i narzecz T. B. po 3 616,2 zlotych (trzy tysiace sze$cset szesnascie ztotych
i20 groszy) — w tym VAT - tytulem zwrotu poniesionych kosztow ustanowienia obroncow;

III. wydatkami obcigza Skarb Panstwa.



UZASADNIENIE

Formularz UK 1 Sygnatura akt XIIK50/17
Jezeli wniosek )
uzasadnienie wyroku

dotyczy tylko niektérych
czyné6w lub niektérych
oskarzonych, sad moze
ograniczy¢ uzasadnienie
do czesci wyroku objetych
wnioskiem. Jezeli wyrok
zostal wydany w trybie
art. 343, art. 343a lub
art. 387 k.p.k. albo jezeli
wniosek o uzasadnienie
wyroku obejmuje jedynie
rozstrzygniecie o karze i
o innych konsekwencjach
prawnych czynu, sad moze
ograniczy¢ uzasadnienie
do informacji zawartych w
czeSciach 3—8 formularza.

USTALENIE FAKTOW

Fakty uznane za

udowodnione

Lp. Oskarzony Czyn przypisany
oskarzonemu
(ewentualnie zarzucany,
jezeli czynu nie
przypisano)

1. A .M, w okresie od 19 kwietnia

2011 r. do 16 maja
2011 r. w W. oskarzeni,
dzialajac  wspolnie i

T. B.

W  porozumieniu, w
celu osiggniecia korzySci
majatkowej, w krotkich
odstepach czasu w
wykonaniu zZ gory
powzietego zamiaru,
zajmujac sie sprawami




(...) Spoiki Akeyjnej - A. M.
jako prezes zarzadu, a T.
B. jako wiceprezes zarzadu
— naduzyli udzielonych
im uprawnieh w ten
sposéb, ze bez zgody
Rady Nadzorczej spoiki
w dniu 19 kwietnia
2011 roku zawarli w
imieniu (...) Spoiki
Akcyjnej umowe nabycia 2
000 udzialdbw (...) sp. z
0.0., a nastepnie w dniu 16
maja 2011 r. trzy umowy
subskrypcji prywatnej z
akcjonariuszami (...) Ltd,
(.) Ltd oraz T. S.
skutkujgce objeciem 6 250
000 akcji serii (..
SA w zamian za 2 000
udzialow (...) sp. z o.0.,
czym spowodowali szkode
majatkowa (...) SA w
kwocie nie mniejszej niz 9
210 110,77 zlotych - czyn z
art.296 § 1,21 3 k.k. wzw.
z art. 12 k k.,

Przy  kazdym  czynie | Dowod Numer karty

wskaza¢ fakty uznane za

udowodnione

21 pazdziernika 2008 | dokumenty k. 245-253, 411-501,

r. zostala zarejestrowana
(...) SA. W okresie objetym
zarzutem od 19 kwietnia
2011 r. do 16 maja 2011
r. prezesem zarzadu byl
A. M. a wiceprezesem —
T. B.. 3 sierpnia 2010
r. spotka zadebiutowala
w alternatywnym systemie
obrotu - rynku (...). Byla
to spoélka inwestycyjno-
doradcza. Jej dzialalno$é
polegala na budowaniu
portfela  inwestycyjnego
skladajacego sie zZ
dynamicznie dzialajacych

502-740, 1645-1659




spotek zZ obszaru
technologii
teleinformatycznych i
telekomunikacyjnych.
Jako podmiot dominujacy
grupy kapitalowej (...)

skupiala sie na
zarzadzaniu grupa,
pozyskiwaniu nowych

projektéow i spolek do
grupy oraz dzialaniach
zwigzanych z promocja i
marketingiem.

W dniu 19 kwietnia 2011
roku oskarzeni w imieniu
spolki (...) zawarli umowe
nabycia 100% - 2 000
udzialow (...) sp. z o.o.
W zamian w dniu 16 maja
2011 r. akcjonariusze (...)
Ltd, (..) Ltd oraz T. S.
— wezeSniejsi udzialowcy
(...) — na mocy trzech
umoéw subskrypcji objeli 6
250 000 akcji serii  (...)
SA o cenie nominalnej 0,5
zl i emisyjnej 1,6 zt kazda.
Zgoda rady nadzorczej (...)
nie byla konieczna. 18
kwietnia 2011 r. odbylo
sie walne zgromadzenie
wspoOlnikow, na ktérym
byli  obecni  roéwniez

czlonkowie rady
nadzorczej. Walne
zgromadzenie podjeto

uchwale o dokonaniu
emisji akecji serii (...) z
przeznaczeniem na zakup
spoiki (...).

Wartoé¢ 2 000 udzialdw
(...) jest trudna do
wyliczenia, gdyz nie
byla to spoltka o
ugruntowanej pozycji na
rynku, posiadajaca liczne
aktywa czy zatrudniajaca
pracownikéow, lecz byla




mloda spétka prowadzaca
dzialalno$é  operacyjna.
Realna warto$¢ 6 250 000
akcji serii  (...) SA byla
wyzsza niz warto$¢ 2 000
udziatow (...).

wyjaénienia oskarzonych | k. 2625-2628

zeznania D. K. k. 295-296, 792-796,
2051v-2053

zeznania M. S. k. 297-300, 785-791,

870-872, 2058-2063

zeznania T.S.iP.T.

k. 375-377, 390-392

opinie bieglych: E. S.
(k. 1536-1548, k. 2101),

R. P. (1) (2117-2127,

2142v-2144), R. P. (2)

i P. R (k. 2218-2259,

2383v-2386, 2387-2396,

2425v-2426) oraz D. P.

(2501-2575,  2576-2578,

2607-2608)

Fakty uznane za

nieudowodnione

Lp. Oskarzony Czyn przypisany
oskarzonemu
(ewentualnie zarzucany,
jezeli czynu nie
przypisano)

1. A .M, Czyn 1.

T. B.
Przy  kazdym  czynie | Dowdd Numer karty

wskazaé¢ fakty uznane za
nieudowodnione




Powstanie  szkody  w | opinie bieglych R. P. (1) | 2117-2127, 2142v-2144,

majatku spoiki (...). oraz D. P. 2501-2575, 2576-2578,
2607-2608

Konieczno$é¢ zgody rady

nadzorczej spotki na

dokonanie

przedmiotowych

transakcji.

Lp. Oskarzony Czyn przypisany
oskarzonemu
(ewentualnie zarzucany,
jezeli czynu nie
przypisano)

2. A.M,, w okresie od 24 listopada
2010 r. do 6 lutego

T. B.

2012 r. w W. oskarzeni,
dzialajac ~ wspolnie i
W  porozumieniu, w
celu osiggniecia korzySci
majatkowej, w krotkich
odstepach
wykonaniu zZ

czasu w
gory
powzietego zamiaru - A.
M. jako prezes zarzadu,
a T. B. jako wiceprezes
zarzadu — doprowadzili
P. M. do niekorzystnego
rozporzadzenia mieniem
w postaci pieniedzy w
lacznej kwocie 244 526,46
zlotych stanowigcych cene
akgji (..
SA poprzez wprowadzenie
pokrzywdzonego w blad
co do prawdziwej kondycji
finansowej spotki  (...)
SA poprzez nierzetelne
i niepelne informowanie
w raportach biezacych i

zakupu

okresowych o
zobowiazaniach spotki
wzgledem innych
podmiotow oraz o
dokonywanych

transakcjach, co mialo

wplyw na decyzje P. M. o




zakupie akgji (...) SA - czyn
z art. 286 § 1 kk. w zw. z
art. 294 § 1 k.k. wzw. z art.
311 kk wzw. zart. 11§ 2
k.k. wzw. z art. 12 k k.

kazdym
wskaza¢ fakty uznane za

Przy czynie

udowodnione

Dowdd

Numer karty

W okresie od 24 listopada
2010 r. do 6 lutego 2012
r. P. M. dokonywal zakupu
akcji spolki (...) za laczna

kwote 244 526,46 zlotych.
28 maja 2012 T.
(...) sprzedala 96 %

udzialow (...) za kwote
13 944 492 zlotych.
W ramach rozliczenia
(...) SA objela
5 letnie niezabezpieczone
obligacje ... (...
zawiadomila o} tym
raportem nr (...) z28 maja
2012T.

transakcji

W lutym 2013 roku P.
M. zawigzal porozumienie
z innym akcjonariuszem
T. S. celem posiadania

lacznie 5% akcji, co
umozliwialo  uzyskanie
informacji o sposobie

spotki,  jej
finansowej. 9
2013 roku
positkowy
zlozyl zawiadomienie o

dzialania
sytuacji
maja
oskarzyciel

popekieniu przestepstwa.

Oskarzeni informowali w
raportach  biezacych i

okresowych o
okoliczno$ciach lub
zdarzeniach mogacych
mie¢  istotny  wplyw

na sytuacje gospodarcza,

informacja
rentownosci
(...) Banku

dotyczaca
inwestycji

k. 1896a-1801




majatkowa lub finansowa
(..). Zaden organ nie
stwierdzil

nieprawdziwos$ci raportow
wydawanych w okresie
objetym  zarzutem @ -
pomimo skarg
kierowanych do Gieldy
Papierow Wartos$ciowych
i Komisji
Finansowego.

Nadzoru

czeSciowo zeznania P. M. | k. 27-30, 371-374,
2023v-2027

wyjasnienia oskarzonych | k. 2625-2628

zeznania E. G.1 A. Z. k. 2097v-2099,
k. 2199-2200

kopie raportow

k. 887, 1795-1798

dokumentacjaz (...)i (...) | k. 1719-1883

regulamin (...) k. 2208

Fakty wuznane za

nieudowodnione

Lp. Oskarzony Czyn przypisany
oskarzonemu
(ewentualnie zarzucany,
jezeli czynu nie
przypisano)

2. A. M, Czyn 2.

T. B.
Przy  kazdym  czynie | Dowod Numer karty

wskazaé fakty uznane za
nieudowodnione




Podjecie przez P. M. | czeSciowo zeznania P. M. | k. 27-30, 371-374,
decyzji o nabyciu akcji 2023v-2027
na skutek nierzetelnych
i niepelnych informacji
w raportach biezacych i
okresowych.
zeznania R. B.iP. W. (1) k. 267-269, 295-296,
792-796, 2038v-2044
OCena DOWOdow
1.1.  Dowody bedqgce
podstawa ustalenia
Jaktéow
Lp. faktu z pkt 1.1 Dowod Zwiezle o  powodach
uznania dowodu
wyja$nienia oskarzonych | Sad dal wiare
wyjaénieniom
oskarzonych. Sa one
logiczne, konsekwentne

i korespondujace ze
sposobem
dzialalnoSci gospodarczej

prowadzenia

przez spotke (...
wynikajacym zZ
ujawnionych dokumentow
dotyczacych  spotki i
informacji
wyeksponowanych A
opinii D. P..

cze$ciowo zeznania P. M.

Sad dal wiare zeznaniom
$wiadka odnos$nie nabycia
akcji (...) i bezspornych
okoliczno$ci dotyczacych
tej spoltki.

zeznania T.S.1P.T.

Zeznania
wiarygodne
przebiegu
nabycia udzialow
(...). Obaj

swiadkow sa
odnosnie
transakcji
spotki
Swiadkowie




uczestniczyli we

wstepnych  rozmowach,
plan uznali za realny i
dajacy nadzieje na duzy

zysk.

zeznania E. G.

Swiadek zeznawala
spontanicznie i logicznie.
Wedtug jej wiedzy poza P.
M. nikt nie zarzucatl spolce
(...) wydawania raportow
gieldowych niezgodnych z
prawda.

zeznania A. Z.

Podobnie  $wiadek Z.
wiarygodnie potwierdzila,
7 sie
z zadnymi zarzutami
dotyczacymi sposobu
raportowania przez spotke

(o).

ze nie zetknela

opinie bieglych R. P. (1)
oraz D. P.

Opinie  nalezy  uznaé
za obiektywne, jasne i
pelne. Sad oparl sie na
obu opiniach w zakresie
dokonania ustalenia, ze
w  wyniku czynu 1.
nie powstala szkoda w
majatku (...) SA.

dokumenty nieosobowe

Dokumenty  nie

kwestionowane

byly
przez
strony ani przez sad.

1.2. Dowody
nieuwzglednione przy
ustaleniu faktéw

(dowody, ktore sqd
uznat za
niewiarygodne oraz
niemajgce znaczenia
dla ustalenia faktéow)

Lp. faktu z pkt 1.1 albo 1.2

Dowdd

Zwiezle o  powodach

nieuwzglednienia dowodu




czeS$ciowo zeznania P. M.

Sad nie uznal za
wystarczajace do skazania
oskarzonych  twierdzen
oskarzyciela positkowego,
ze zdecydowal sie nabywa¢c
akcje (...) SA z powodu
nierzetelnych i niepelnych
informacji w raportach
biezacych i okresowych
sporzadzanych w imieniu

spotki.  Swiadek  ma
poczucie krzywdy
zwigzane zZ

zainwestowanymi w akcje
pieniedzmi i chcialby
odzyska¢ ~w  drodze
procesu karnego wszystkie
zainwestowane pienigdze.
Ztego wzgledu zeznaje tak,
zeby wykazaé¢ popelnienie
przez oskarzonych
znamion oszustwa.

Z treSci zeznan
oskarzyciela wynika
jednak, ze nie analizowal
na biezaco  raportow
spotki (...). Przykladowo
15 pazdziernika 2013
roku P. M. wnibst o
dodatkowe przestluchanie
go z uwagi na nowe fakty,
a jego dodatkowe zeznania
dotyczyly raportow (...)
wydawanych od 1 grudnia
2010 r. 0] tych
okoliczno$ciach P. M.
nie wiedzial w maju
2013 roku, ani w
czerwcu 2013 r., kiedy
zawiadamial  pisemnie,
a nastepnie ustnie o
popetnieniu przestepstwa.
Do pisemnego
zawiadomienia  dolaczyl
raporty z dat po swoim
zakupie akcji. Trudno
wiec da¢ wiare, ze
studiowal te okolicznoSci




zawarte ~w  raportach
przed podjeciem decyzji
o nabywaniu akcji i
ze to
tych raportéw zachecita
go do
mieniem. Sam oskarzyciel

przyznal, ze o jednej z

wlasnie  tresé

rozporzadzenia

transakcji dowiedziat sie z
forum internetowego (...),
co potwierdza, ze sam

raportow nie czytat.

zeznania R. B.iP. W. (1)

Swiadkowie pozostaja w
konflikcie z oskarzonymiw
zwiazku z prowadzonymi

weczesniej wspOlnymi
interesami. Staraja sie
swoimi zeznaniami
zaszkodzi¢  oskarzonym.
Odnoénie zarzutbw w

niniejszej sprawie z ich
zeznan wynika ocena, ze
raporty spolki (...) nie byly
zgodne z prawda, ktorej to
oceny sad nie podzielil.

zeznania L. K. (k.

2301-303, 797-801,
2086-2088)

Zeznania tego $wiadka
nie  wniosly zadnych
informacji ~ dotyczacych

zarzutow przedstawionych
oskarzonym. Potwierdzaja
natomiast, ze spolka (...)
czy (...) nie byly ,spotkami-
wydmuszkami”, ze do
konica byly pomysly na
ratowanie spolki (...) oraz
ze nieprawdg jest, ze L. K.
byl ,,slupem”.

zeznania P. B. (k. 851-853,
2071-2072), J. C. (k.
848-449, 2084-2085), R.
7. (k. 817-818, 834-83s5,
2085-2086), M. B. (k.
2097v), P. W. (2) (k.
2099V-2100)

Zeznania tych $wiadkow
wniosly  zadnych
dotyczacych

zarzutow

nie
informacji
bezposrednio
przedstawionych
oskarzonym.




opinie bieglych E. S. (k.
1536-1548, k. 2101) oraz R.
P.(2)iP.R. (k. 2218-2259,
2383v-2386, 2387-2396,
2425vV-2426)

Opinie s3 obiektywne,
jasne i pelme. Wynika
z nich, ze spdélka (...)
poniosta szkode w wyniku
czynu I
oskarzonym, czego sad nie
uwzglednil.

zarzucanego

PODSTAWA PRAWNA
WYROKU

Punkt rozstrzygniecia z
wyroku

Oskarzony

1.3. Podstawa prawna
skazania albo
warunkowego umorzenia
postepowania zgodna z
zarzutem

Zwiezle o  powodach

przyjetej kwalifikacji

prawnej

# 1.1. Uniewinnienie A. M.
T. B.

Zwiezle wyjasnienie

podstawy prawnej oraz

zwiezle o  powodach

uniewinnienia

Sad uniewinnit

oskarzonych od

zarzucanych im czynéw.

Odnosnie czynu 1.
ujawniony material
dowodowy — w tym

wszystkie cztery opinie
bieglych — wykazal, ze
wycena spotki - (...)
byla zawyzona. Pomimo
tego czyn nie wyczerpuje




znamion art. 296 § 1 ani 4
kodeksu karnego z trzech
powodow. Po pierwsze
oskarzeni nie dzialali
w zamiarze wyrzadzenia
spolce szkody, po drugie
nie naduzyli udzielonych
im uprawnien, a po
trzecie szkoda nie zostala
wyrzadzona.

(..) SA, ani (..)
nie  byly ,spdtkami-
wydmuszkami” -
zalozonymi nie w celu
prowadzenia dzialalnoSci
gospodarczej, lecz
wylacznie \ celu
naduzycia prawa. Byly to
spotki charakterystyczne

dla rynku (..
przeznaczonego dla
powstajacych badz

mlodych malych i
Srednich przedsiebiorstw
o duzej dynamice wzrostu,
czesto w sektorach
innowacyjnych opartych
przede  wszystkim na
aktywach
niematerialnych,
dotyczacych nowych
technologii takich jak
technika informatyczna,
telekomunikacja, energia
alternatywna, media
elektroniczne i gaming,
ochrona $rodowiska czy
biotechnologia. Istota
wejScia  takich  spélek
na gielde polega
na mozliwos$ci zdobycia
zaufania rynku i
osiggniecia  stosownego
finansowania. Jesli sie to
uda, spotka ma mozliwo$¢
rozwoju, osiggania
zyskdw, co powoduje
wzrost cen akecjii i
sukces  polegajacy na




awansie do grona
duzych i warto$ciowych
spolek z  mozliwoscia
zaistnienia w przyszloSci
na rynku  gléwnym.
Znacznie cze$ciej jednak
zalozonego planu nie
udaje sie zrealizowac.
Z tego wzgledu osoby
dzialajace w tych spoétkach
zajmuja  sie  wieksza
ich iloscig, liczac na
przyklad, ze chociaz
jedna z nich przyniesie
duzy zysk, wlasciciele
i czlonkowie zarzadu
czesto sie zmieniaja, spotki
zmieniaja co chwila nazwy.
Rynek (...) powstal wlaénie
po to, aby podmiotom
gospodarczym daé szanse
na pozyskanie $rodkow
finansowych na
innowacyjna dzialalnosé
poprzez publiczng emisje
akgeji.

Taka wlaénie dzialalnos$cia
zajmowali sie A. M.
i T. B.. Nie byla to
dzialalno§¢ przestepcza,
cho¢ nie zawsze
skuteczna i zyskowna,
przede wszystkim bardzo
ryzykowna. T. B. byl
wlascicielem prawie 30%
akcji (...) i jego celem byl
sukces spolki i wzrost cen
jej akgji.

Do przeprowadzenia
transakcji czlonkowie
zarzadu spotki (...) nie
potrzebowali zgody rady
nadzorczej. Nie wynikalo
to z zadnego przepisu
prawa. W statucie spoiki
z 20 stycznia 2011 r. byl
zapis w § 23 ust. 2 pkt
k méwiacy o koniecznos$ci




zgody rady nadzorczej
na zawieranie  przez
spotke umoéw o wartoSci
przekraczajacej 150 000
zlotych (tom III k. 566v).
Zostal on jednak uchylony
uchwala nadzwyczajnego
zgromadzenia wspo6lnikow
nr (...) z 18 kwietnia 2011
roku (k. 585v-587).

W sprawie uzyskano cztery
opinie bieglych — 1. E. S.,
2. R. P. (1), 3. R. P. (2)
i P. R oraz 4. D. P.. Z
opinii 1. i 3. wynika, ze
zawyzenie ceny spolki (...)
podczas transakeji nabycia
udzialdbw  spowodowalo
szkode w majatku spoiki,
a z opinii 2. i 4. -
ze nie powstala. Biegli
z opinii 3. rbéwniez
podkredlili ~ réwnowage
wzajemnych  $wiadczen
bezgotéwkowych. Sad
przekonuje poglad, ze
realna szkoda nie
powstala. Nie bylo
zadnych przeplywow
pienieznych. Strony
zgodnie  ustalily, ze
warto$¢ 2 000 udzialdow
(...) sp. z o0.0. Jest
robwnowazna warto$ci 6
250 000 akcji  serii
(...) SA. Fizycznej kwoty
10 milionéw zlotych ani
zadnej innej nie bylo.
(...) pozyskala nowa spotke
do swojego portfela,
nie placac ani zlotowki.
Zawyzenie warto$ci spotki
(...) moglo mie¢ wplyw
jedynie na kurs akeji
(...). Jak jednak wustalil
biegly D. P. na podstawie
badania rynku, relacji
i opinii  uczestnikéw,
notowan akcji na gieldzie




(...), uczestnicy rynku nie
zareagowali w  sposob
istotny na informacje o

przeprowadzonej
transakcji i jej
parametrach.

Szkoda, 0 jakiej

mowa w art. 206
k.k., musi dotyczyc
jednostki organizacyjnej,
ktéra zarzadzal sprawca.
Nie odnosi sie do ubytkéw
po stronie udzialowcow
lub akcjonariuszy spotki
prawa handlowego. Sad
zaistnienia takiej szkody
sie nie dopatrzyl.

Odnosnie czynu 2.
sad  dostrzega  coraz
wieksze zainteresowanie

0s6b czujacych sie
pokrzywdzonymi

finansowo do
podejmowania prob
zaspokojenia swoich

roszczen w drodze procesu
karnego. Jest to prostsze,
bo nie ma koniecznoS$ci
uiszczania wysokiego
wpisu, wiekszo$¢ pracy
wykonuje policja,
prokuratorisad, nie trzeba
precyzyjnie udowadniaé
mechanizmu  powstania
szkody. Ubocznym
skutkiem jest jednak
konieczno$é wymierzenia
kary - w wypadku
mienia znacznej wartoSci
—  bezwzglednej kary
pozbawienia wolno$ci.

Na taka droge zdecydowat
sie P. M. w niniejszej
sprawie. Najpierw grozil
oskarzonym

wywiezieniem do lasu,
a potem w procesie




karnym Zadatl dla nich kar
po 7-8 lat pozbawienia
wolnoSci. Nie wykazal,
ktore konkretne dzialania
oskarzonych doprowadzily
do zmniejszenia wartoSci
akcji, jaka rbéznica w
cenie nastgpila i ilu
sztuk akcji ta strata
dotyczy — jak musialby
wykazaé w  procesie
cywilnym, tylko stwierdzil
ogolnie, ze zostal
oszukany. Przekazywal
w réznych momentach
procesu rbézne informacje
i oczekiwal na zasadzenie
calej zainwestowanej przez
niego kwoty.

Sad nie uwaza, ze
T. B. i A M. sa
przestepcami i zashuzyli
na kary pozbawienia
wolnosSci, a P. M.
jest osoba pokrzywdzong
oszustwem.

W okresie objetym
zarzutem 2. P. M. mial
poczatkowo 21, a pod
koniec — prawie 23
lata. Nie mial mozliwo$ci
zdobycia odpowiedniego
wyksztalcenia i
dos$wiadczenia do
inwestowania w ogoéle, a
co dopiero w spoétke z
rynku (...), o niejasnym
modelu biznesowym,
powiazana z bardzo duza
iloécia innych podmiotow
gospodarczych,

dokonujaca trudnych do
zrozumienia, ryzykownych
transakcji, przeksztalcen,
zmian nazw. Inwestycje
w akcje notowanych na
(...) spolek sa obcigzone
wyzszym ryzykiem, ale




jednoczeénie  pozwalaja
liczy¢ na wieksze stopy
zwrotu. Nabywanie takich
akcji bardziej przypomina
emocjonalng  gre niz
rozsadng, przemyslang i
w  miare  bezpieczna
inwestycje znacznej iloSci
wlasnych Srodkéw i — o
zgrozo — takze cudzych.

Niniejszy  proces nie
wykazal, ze oskarzeni
w spos6b nierzetelny i
niepelny informowali w
raportach  biezacych i
okresowych 0
zobowigzaniach spotki
.) wobec innych

podmiotow oraz 0
dokonywanych
transakcjach. (...) - z

uwagi na opisang wyzej
specyfike - charakteryzuje
sie mniejszymi wymogami
ciagzacymi na emitentach
niz rynek glowny (...)
A tym wymogami
informacyjnymi.

Oskarzyciele zarzucaja
oskarzonym zatajenie
faktu poreczenia przez
(...) SA przyszlych
wierzytelno$ci (..)
sp. z 0.0. zZ
tytulu wykonywania prac
zwiazanych z budowaniem
sieci telekomunikacyjnych
w S. 1w L da (.)
sp. z o0.0. na laczna
kwote 1 271 313 zlotych
(umowa poreczenia k.
71-72). WierzytelnoSci
mialy by¢ wymagalne
od I. dopiero z chwila
dokonczenia budowy sieci,
do czego nie doszlo.
Oskarzony B. wyja$nial
te kwestie Gieldzie




Papier6w Warto$ciowych
i wyjaénienie to zostalo
przyjete bez nakladania
na (...) SA jakichkolwiek
sankcji (tom VIII k. 1752,

1748-1750).

Oczywiste jest, ze
kazdy zarzad stara sie
wlasng spodtke przedstawic
w jak najlepszym
Swietle, nie podkreslaé
probleméw, uwypuklaé
sukcesy. Podobnie jak
przesadna w  treSci
reklama nie stanowi to
jednak oszustwa. Dzieki
takim zabiegom zdobywa
sie akcjonariuszy i ma
szanse na  realizacje
zamierzen.

Przypisanie oskarzonym
popehienia oszustwa stalo
sie niemozliwe przede
wszystkim z uwagi na
brak dowodu na to, ze
P. M. zdecydowal sie
kupi¢ akcje (...) z uwagi
na wprowadzenie go w
blad przez oskarzonych.
Dodatkowo musialby to
by¢ blad istotny. Nic na
to nie wskazuje. Trudno
zrozumiec, dlaczego
oskarzyciel positkowy
zdecydowat sie duza dla
siebie kwote przeznaczy¢
na zakup akcji jednej i
to tak ryzykownej spolki.
W pewnym momencie
zorientowal sie, ze byla
to bledna decyzja i w
porozumieniu z bedacymi
w konflikcie z oskarzonymi
R. B. i P. W. (1) zaczal
sie stara¢ o odzyskanie
straconych na akcjach
pieniedzy. Zeznal, ze
nabywajac akcje, opieral




sie na raportach spoiki,
ale nie jest to prawda.
Do zawiadomienia o
popelnieniu przestepstwa
dolaczyt raporty z dat po
6 lutego 2012 roku, kiedy
zakonczyl zakup akcji.
Nawet w maju 2013 roku
nie byl w stanie wskazaé
raportow, ktére rzekomo
wprowadzily go w blad.
Tym bardziej w listopadzie
2010 roku, kiedy rozpoczat
nabywanie akcji, nie mial
precyzyjnej wiedzy o
treSci raportow. Na swoj
wniosek P. M. zostal
ponownie przestuchany w
§ledztwie w grudniu 2013
roku. Twierdzil w piSmie,
ze pojawily sie nowe
okoliczno$ci, a zeznal o
sprzedazy spotki  (...)
w listopadzie i grudniu
2010 roku. W Swietle
tych zeznan nie ulega
watpliwo$ci, ze wiedze o
raportach $wiadek posiadl
po okresie nabywania
akcji, a wuzyskal ja od
0sO6b uczestniczacych w
dzialalnoSci oskarzonych
-R.B,P.W.(1)iT.S..Ci
trzej $wiadkowie zeznaja
w bardzo podobny sposbéb
przeciwko  oskarzonym
— wskazujac te same
argumenty, ktoére
oskarzyciel powiela.

Sad rozumie poczucie
krzywdy P. M. i
by¢ moze zasadne
roszczenia cywilnoprawne
zwigzane ze spadkiem
wartoSci akeji, ale uwaza,
ze tre$¢ jego zeznan
majgca wskazywa¢ na
doprowadzenie go do
niekorzystnego




rozporzadzenia mieniem
na skutek wprowadzenia
go w blad falszywa trescia
raportow (...) nie jest
prawdziwa.

Juz tylko na marginesie
sad wskaze, ze podziela
zdanie bieglego D.
P, ze mnawet gdyby
uzna¢, ze oskarzyciel
positkowy rzeczywiscie na
biezaco zapoznawal sie
ze wszystkimi raportami,
to ich tre$¢ nie byla
istotna w zakresie decyzji
o zakupie akcji. Juz same
ogoélne informacje o (...)
SA wskazywaly, ze ryzyko
nabycia jej akcji bylo
sbardzo wysokie, nawet
jak na standardy spélek
mlodych, start-up’owr i/
lub notowanych na (...)".
Istota  inwestycji  jest
odmienna od np. zawarcia
umowy sprzedazy. Na
nabywcy  akcji  cigzy
obowigzek przemyslenia,
gdzie lokuje pieniadze
i nie mozna z tego
obowigzku sie zwolnié,
korzystajac z  procesu
karnego, a rezygnujac np.
z mozliwoSci zaskarzenia
uchwaly walnego
zgromadzenia, jeSli jej
tre$¢ Swiadezy o blednej
decyzji gospodarczej.
To brak do$wiadczenia
i umiejetnoSci  oceny
sposobu funkcjonowania
spotki spowodowal, ze
P. M. nabywal akcje, a
nie sposdb wykonywania
obowigzku

informacyjnego przez
przedstawicieli  (...) SA.
Tym samym znamie
wprowadzenia w blad w




rozumieniu art. 268 k.k.
nie zostalo wyczerpane.

KARY, Srodki Karne,
PRzepadek, Srodki
Kompensacyjne i
srodki zwiqzane z
poddaniem sprawcy
probie

Oskarzony Punkt rozstrzygniecia Przytoczy¢ okoliczno$ci
z wyroku

1Inne

ROZSTRZYGNIECIA

ZAwarte w WYROKU

Oskarzony Punkt rozstrzygniecia Przytoczy¢ okoliczno$ci
z wyroku
IL. Sad na podstawie

art. 632 pkt 2
k.p.k. zasadzil na rzecz
oskarzonych poniesione
przez nich koszty
ustanowienia obroncy.

6. inne zagadnienia

W tym miejscu sad
moze odniesé sie
do innych kwestii
majacych znaczenie dla
rozstrzygniecia,

a niewyjasnionych w
innych czesciach
uzasadnienia, w tym
do wyjaénienia, dlaczego
nie zastosowal okreslonej
instytucji prawa karnego,
zwlaszcza w  przypadku
wnioskowania orzeczenia
takiej instytucji przez
strone




7. KOszty procesu

pkt. Przytoczy¢ okolicznos$ci
wyro-ku
III. Wobec wydania wyroku

uniewinniajacego
wydatkami obciazono
Skarb Panstwa.




