Sygn. akt ITI K 104/11

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 7 sierpnia 2013 r.

Sad Okregowy we Wroctawiu w III Wydziale Karnym w skladzie:

Przewodniczacy: SSO Anna Oranska-Zdych

Protokolant: Adam Firuta

przy udziale Prokuratora Prokuratury Apelacyjnej we Wroclawiu Jarostawa Gajka

po rozpoznaniu w dniach 7 wrze$nia 2011 r., 23 wrzeénia 2011 r., 28 wrze$nia 2011 r., 5 pazdziernika 2011 r., 19
pazdziernika 2011 r., 24 pazdziernika 2011 r., 9 listopada 2011 1., 16 listopada 2011 r., 21 listopada 2011 ., 28 listopada
2011 r., 7 grudnia 2011 r., 15 grudnia 2011 r., 19 grudnia 2011 r., 1 lutego 2012 r., 29 lutego 2012 r., 16 marca 2012 r.,
26 kwietnia 2012 r., 7 maja 2012 r., 14 maja 2012 r., 4 czerwca 2012 ., 13 czerwca 2012 1., 30 lipca 2012 r., 5 wrzeSnia
2012T., 24 wrze$nia 2012 r., 1 pazdziernika 2012 r., 10 pazdziernika 2012 r., 15 pazdziernika 2012 r., 12 listopada 2012
r., 26 listopada 2012 r., 3 grudnia 2012 r., 6 grudnia 2012 r., 21 stycznia 2013 r., 13 lutego 2013 r., 28 marca 2013 r.,
15 kwietnia 2013 r., 9 maja 2013 r., 17 czerwca 2013 I. i 1 sierpnia 2013 r.

sprawy
1. K. N. (1)
urodz. (...) w W.
synaP.iH.zd. G.

oskarzonego o to, ze:

I. wczerwcu 2002 roku we W., W. i innych miejscowosciach na terenie kraju, w krotkich odstepach czasu, w wykonaniu
z gbry powzietego zamiaru, w celu osiagniecia korzysci majatkowej, dzialajac wspdlnie i w porozumieniu z C. K. (1),
J. G. (2) i innymi osobami, peliac funkcje Przewodniczacego Rady Nadzorczej (...) Towarzystwa (...) ( (...)) SA
we W, i bedac z tego tytulu zobowigzanym do nadzoru nad pracami zarzadu oraz przedsiebiorstwa tej spoiki, nie
dopeit ciazgcego na nim z tytutu pelnionej funkcji obowiazku dbania o interesy firmy w ten sposéb, ze doprowadzit
do zawarcia pomiedzy (...) Sp. z 0.0. reprezentowanej przez prezesa zarzadu C. K. (1), a (...) SA reprezentowanej przez
prezesa Zarzadu J. G. (2) umowy z dnia 26 czerwca 2002 roku sprzedazy 9.000 akcji spolki (...) SA za kwote
990.000 zlotych, w wyniku ktérej to umowy (...) SA przelala w dniu 26 czerwca 2002 roku na rachunek firmy (...)
sp. z 0.0. kwote 990.000 zlotych, przez co wyrzadzil znaczna szkode majatkowa spolce (...) SA w wysokoSci 495.000
zlotych, albowiem rynkowa warto$¢ 9.000 akcji firmy (...) SA w momencie transakeji wynosila 495.000 zlotych (55
z} za akcje)

a nastepnie wspoldzialajac z C. K. (1) w dniu 28 czerwca 2002 roku przyjal z rachunku bankowego firmy (...)
Sp. z 0.0. na wlasny rachunek bankowy przelew kwoty 100.000 zl z tytulu zawartej z nim przez (...) sp. z 0.0. w dniu
21.06.2002 r. umowy sprzedazy (...) akcji (...) SA, przy czym kwota ta pochodzila z opisanego wyzej przestepstwa,
a nastepnie wydatkowal te kwote, co moglo udaremnié¢ lub znacznie utrudni¢ stwierdzenie ich pochodzenia z
przestepstwa popelionego na szkode (...) SAwe W.

Y. o przestepstwo z art. 296 § 11 2 kk w zbiegu z art. 299 § 11 5 kk



w zw. z art. 11§ 2 kk przy zastosowaniu art. 12 kk

II. w okresie od grudnia 2001 roku do marca 2004 roku we W., W. i innych miejscowo$ciach na terenie kraju, w
krotkich odstepach czasu, w wykonaniu z gory powzietego zamiaru, w celu osiggniecia korzysci majatkowej, dzialajac
wspolnie i w porozumieniu z J. G. (2) i innymi osobami, peligc funkcje Przewodniczacego Rady Nadzorczej (...)
Towarzystwa (...) ( (...)) SA we W., i bedac z tego tytulu zobowiazanym do nadzoru nad pracami zarzadu oraz
przedsiebiorstwa tej spolki, nie dopehil cigzacego na nim z tytulu pelionej funkeji obowigzku dbania o interesy firmy
w ten sposob, ze doprowadzit do zakupu przez (...) SA po zawyzonych cenach udzialdbw w (...) Sp. z 0.0. we W. za
laczna kwote 30.000.000 zlotych, w szczego6lnosci w ten sposob, ze firma (...) SA zawarla 5 umow nabycia udzialow
(...) sp.zo.0.,ato:

1. wdniu 27 grudnia 2001 roku od firmy (...) sp. z 0.0. reprezentowanej przez prezesa zarzadu K. N. (1) — 364 udzialow
(...) za kwote 5.750.000 zt

2. wdniu 27 grudnia 2001 roku od firmy (...) sp. z 0.0. reprezentowanej przez prezesa zarzadu K. N. (1) — 750 udzialow
(...) za kwote 11.850.000 z}

3. w dniu 03 czerwca 2002 roku od firmy (...) SA reprezentowanej przez prezesa zarzadu T. M. (1) — 110 udzialow
(...) za kwote 1.738.000 z}

za$§ w dniu 26 czerwca 2002 roku K. N. (1) podpisal w imieniu (...) z przedwstepna umowe sprzedazy firmie (...)
udzialow (...), w wyniku, ktorej zawarto kolejne umowy:

4.w dniu 19 grudnia 2002 roku od firmy (...) (poprzednia nazwa (...)) sp. z 0.0. reprezentowanej przez prezesa zarzadu
K. N. (1) — 125 udzialéow (...) za kwote 2.313.802,08 z}

5. w dniu 27 stycznia 2004 roku od firmy (...) (poprzednia nazwa (...)) sp. z 0.0. reprezentowanej przez prezesa
zarzadu K. N. (1) — 451 udzialéw (...) za kwote 8.348.197,92 z}

w wykonaniu ktérych to uméw (...) SA dokonal na rachunki tych firm przelewéw w lacznej wysokosci 31.105.567,13
zlotych, w tym odsetki i prowizje,

przez co wyrzadzil spoélce (...) SA szkode majatkowa w wielkich rozmiarach w wysokoSci co najmniej 23.200.000
zlotych, albowiem rynkowa wartoé¢ firmy (...) sp. z 0.0. w momencie transakeji wynosila 6.800.000 zlotych

Y. o przestepstwo z art. 296 § 1i 2 1 3 kk przy zastosowaniu 12 kk

III. w okresie od 28 maja 2002 roku do 10 marca 2004 roku w W., w krétkich odstepach czasu, w wykonaniu z
gobry powzietego zamiaru, w celu osiggniecia korzysci majatkowej, w porozumieniu z innymi osobami, dzialajac jako
prezes zarzadu firmy (...) sp. z 0.0. w W. oraz jako prezes zarzadu firmy (...) sp. z 0.0. w W. przyjal na rachunki
tych firm Srodki finansowe w lacznej wysokoéci 31.094.932,15 zt pochodzace z korzySci z przestepstwa na szkode
(...) SA we W. opisanego w punkcie I1., a nastepnie, tak uzyskane $rodki rozdysponowat dokonujac skomplikowanych
operacji finansowych, co spowodowalo wprowadzenie ich do legalnego obrotu, co w konsekwencji moglo udaremnic
lub znacznie utrudni¢ stwierdzenie ich pochodzenia z przestepstwa popelionego na szkode (...) SA we W, aw
szczegoblnosci:

- przyjal na rachunek (...) z rachunku (...) SA lgcznie 12.763.219,18 zl tytulem sprzedazy 750
udzialéow w (...) sp. z 0.0. a to:

a. w dniu 28 maja 2002 roku kwote 3.000.000 7,

z ktorej to kwoty w dniu 29 maja 2002 roku przelal kwote 2.950.000 zlotych na rachunek Towarzystwa (...) sp. z
0.0.w W.tytulem podwyzszenia kapitalu zakladowego LOCO zgodnie z uchwata N. Z. W. L. z dnia 27 maja 2002 roku,



b. w dniu 28 ezerwca 2002 roku kwote 2.350.000 zl, ktéra przechowywal na rachunku w formie lokat, a z ktorej
to kwoty w dniu 3 wrzesnia 2002 roku przelal kwote 1.304.979,20 z} na rachunek (...) Banku (...) tytulem
przedterminowego wykupu 28 bonéw dtuznych

c. w dniu 3 czerwca 2003 roku kwote 1.500.000 7,

z ktorej to kwoty w dniu 5 czerwea 2003 roku przelal kwote 450.000 zt na rachunek firmy (...) tytulem zwrotu
doplat do kapitalu oraz w dniu 26 czerwca 2003 roku przelal kwote 1.003.333,06 zt na rachunek (...) Banku (...)
tytulem wykupu 20 bonéw dluznych emisji 14.06.2002

d. w dniu 9 lipca 2003 roku kwote 1.000.000 71,

z ktérej to kwoty w dniu 18 lipca 2003 roku przelat kwote 756.537,92 zl na rachunek (...) Banku (...) tytulem
wykupu 15 bonéw dluznych emisji 14.06.2002, a takze w dniu 31 lipca 2003 roku przelal kwote 506.025,14 7t na
rachunek (...) Banku (...) tytulem wykupu 10 bonéw dluznych emisji 14.06.2002

e. w dniu 21 sierpnia 2003 roku kwote 1.000.000 7,

z ktoérej to kwoty w dniu 29 sierpnia 2003 roku przelal kwote 764.421,88 71 na rachunek (...) Banku (...) tytulem
wykupu 15 bonéw dhuznych emisji 14.06.2002

f. w dniu 24 wrzesnia 2003 roku kwote 500.000 zl i kwote 500.000 zl,

z ktorych to kwot w dniu 24 wrzesnia 2003 roku przelal kwote 500.000 zl na rachunek (...) tytulem zwrotu doplaty
do kapitalu, a w dniu 25 wrzesnia 2003 roku przelal kwote 359.063,35 zl na rachunek (...) Banku (...) tytulem
wykupu 7 bon6éw dluznych emisji 14.06.2002

g. w dniu 22 pazdziernika 2003 roku kwote 1.000.000 71,

z ktorej to kwoty w dniu 28 pazdziernika 2003 roku przelal kwote 1.000.000 zl na rachunek firmy (...) tytulem
umowy pozyczki z dnia 28.10.2003 roku, a nastepnie z rachunku (...) w dniu 29 pazdziernika 2003 roku przelal
kwote 1.036.750 zl na rachunek (...) Banku (...) tytulem wykupu 20 bonéw dhluznych emisji 10.06.2002

h. w dniu 26 listopada 2003 roku kwote 1.000.000 7t i w dniu 27 listopada 2003 roku kwote 913.219,18 7}
tytulem odsetek,

z ktoérych to kwot w dniu 26 listopada 2003 roku przelal kwote 750.000 zt na rachunek firmy (...) tytulem
umowy pozyczki z dnia 28.10.2003 roku, a nastepnie a rachunku (...) w dniu 27 listopada 2003 roku przelal kwote
1.044.100 z} na rachunek (...) Banku (...) tytulem wykupu 20 bonéw dtuznych emisji 10.06.2002, za§ w dniu 8
grudnia 2003 roku przelal z rachunku firmy (...) kwote 1.600.000 z} na rachunek firmy (...).PL tytulem umowy
z dnia 8.12.2003 roku

- przyjagl na rachunek (...) z rachunku (...) SA lgcznie 5.750.000 zl tytulem sprzedazy 364 udziatéow
w (...) Sp. z 0.0. a to:

i. w dniu 17 czerwca 2002 roku kwote 2.250.000 7,
z ktorej to kwoty w dniu 28 czerwea 2002 roku przelat kwoty 1.500.000 71 i 100.000 zl na inne rachunki
j. w dniu 25 wrzesnia 2002 roku kwote 1.100.000 17,

z ktorej to kwoty w dniu 30 pazdziernika 2002 roku przelal kwote 400.000 zl na rachunek firmy (...) tytulem
umowy pozyczki z dnia 30.09.2002 roku, w dniu 19 grudnia 2002 roku przelal kwote 154.269,48 z} na rachunek
K. N. (1) tytulem premii rocznej, w dniu 20 grudnia 2002 roku przelal kwote 168.000 z} na rachunek innej osoby



tytulem umowy zlecenia, w dniu 20 grudnia 2002 roku przelal kwote 250.000 z} na rachunek (...) sp. z o.0.
tytulem umowy z dnia 17.05.2002 roku

k. w dniu 30 wrzesnia 2002 roku kwote 650.000 zl,

z ktoérej to kwoty w dniu 30 wrzesnia 2002 roku przelal na rachunek firmy (...) kwote 300.000 z} tytulem umowy
pozyczki z dnia 30.09.2002 roku oraz kwote 400.000 z} tytulem podwyzszenia kapitatu zakladowego (...) sp. z o.0.

1. w dniu 9 grudnia 2002 roku kwote 750.000 zl,

z ktorej to kwoty w dniu 10 grudnia 2002 roku przelal na rachunek firmy (...) kwote 748.125 z} tytulem umowy
pozyczki z dnia 30.09.2002 roku

L. w dniu 23 grudnia 2002 roku kwote 1.000.000 7,

z ktorej to kwoty w dniu 30 grudnia 2002 roku przelal kwote 336.000 zl na rachunek A. K. (1) tytutem umowy
zlecenia, w dniu 30 grudnia 2002 roku przelat kwote 480.000 zt na rachunek firmy (...) tytutem umowy z dnia
16.12.2002 roku oraz w dniu 31 grudnia 2002 roku roku przelal kwote 100.000 zl na rachunek (...) Banku (...)
z tytulu przelewu wierzytelnoéci z dnia 13.12.2000 roku dotyczacych firmy (...)

m. w dniu 13 stycznia 2003 roku kwote 35.000 z} tytulem prowizji oraz w dniu 14 stycznia 2003 roku kwote
157.347,95 z} tytulem odsetek - zgodnie z porozumieniem z dnia 31.03.2002 roku,

z ktérych to kwot w dniu 15 stycznia 2003 roku przelal lacznie kwote 155.384,97 zl na rzecz ZUS i Urzedu
Skarbowego

- przyjal na rachunek (...) z rachunku (...) SA lgcznie 8.348.197,02 zl tytulem sprzedazy 451
udzialéow w (...) sp. z 0.0. a to:

n. w dniu 28 stycznia 2004 roku kwote 1.348.197,92 z1,

z ktorej to kwoty w dniu 3o stycznia 2004 roku przelal kwote 1.060.375 z1 na rachunek (...) Banku (...) tytulem
wykupu 20 bonéw komercyjnych emisji 10.06.2002

0. w dniu 24 lutego 2004 roku kwote 2.500.000 zi,

z ktorej to kwoty w dniu 25 lutego 2004 roku przelal kwote 2.133.875 zt na rachunek (...) Banku (...) tytulem
wykupu 40 bonéw dluznych emisji 10.06.2002

p. w dniu 1 marca 2004 roku kwoty 800.000, 800.000 1 900.000 7},

z ktérych to kwoty w dniu 3 marca 2004 roku przelal kwote 2.405.334,38 z na rachunek (...) Banku (...) tytulem
wykupu 45 bonéw dluznych emisji 10.06.2002

r. w dniu 10 marca 2004 roku kwote 2.000.000 zl,

z ktoérej to kwoty w dniu 6 kwietnia 2004 roku przelal kwote 421.500 zt na rachunek A. K. (1) tytulem umowy
zlecenia, w dniu 6 kwietnia 2004 roku przelal kwote 250.000 zl na rachunek firmy (...) tytulem umowy pozyczki z
dnia 5.04.2004 oraz w dniu 21 kwietnia 2004 roku przelal kwote 1.000.000 71 na rachunek firmy (...).PL tytulem
umowy pozyczki z dnia 21.04.2004

- przyjalna rachunek (...) zrachunku (...) SA kwote 2.313.802,08 zl tytulem sprzedazy 125 udziatéow
w (...) Sp. Z 0.0. a to:

s. w dniu 3 lutego 2003 roku kwote 2.313.802,08 zl,



z ktorej to kwoty w dniu 4 lutego 2003 roku przelal kwote 1.125.000 zl na rachunek firmy (...) tytutem umowy
pozyczki z dnia 28.01.2003 roku, w dniu 25 marca 2003 roku kwote 1. 568.704 z} na rachunek (...) Banku (...)
tytulem wykupu 32 bonéw dluznych emisji 10.06.2002

- a nadto przyjal na rachunek (...) z rachunku (...) SA lgcznie kwote 1.727.365,02 zl pochodzqcq z
otrzymanej przez (...) w dniu 3 czerwca 2002 roku kwoty 1.738.000 zl ze sprzedazy do (...) SA 110
udzialéow w (...) sp. z o.0., to jest rowniez z przestepstwa opisanego w punkcie II., a to:

t. w dniu 4 czerwca 2002 roku kwote 650.000 1zl tytulem wczeéniejszej splaty pozyczek z dni 06.03.2001 roku,
18.04.2001 roku, 18.10.2001 roku oraz kwote 1.077.365,02 zl tytulem wczesniejszej splaty kapitalu zgodnie z
porozumieniem z dnia 15.01.2001 roku i 11.02.2002 roku

Yj. o przestepstwo z art. 299 § 11 5 kk przy zastosowaniu art. 12 kk

IV. w czerwcu 2002 roku w W., w krotkich odstepach czasu, w wykonaniu z géry powzietego zamiaru, w celu
osiagniecia korzysci majatkowej, dzialajac wspdlnie i w porozumieniu z A. K. (1), pelniac funkcje Prezesa Zarzadu (...)
Sp. Z 0.0., i bedac z tego tytulu zobowigzanym do prowadzenia spraw tej spolki, nie dopeil cigzacego na nim z tytulu
pelionej funkcji obowiazku dbania o interesy firmy w ten sposoéb, ze doprowadzit do zawarcia pomiedzy (...) sp. z 0.0.
a A. K. (1) umowy z dnia 11 kwietnia 2002 roku sprzedazy 4.000 akcji spolki (...) SA za kwote 40.000 zlotych
(10 zl za akcgje), w wyniku czego A. K. (1) przelal w dniu 07 maja 2002 roku na rachunek firmy (...) sp. z 0.0. kwote
40.000 zlotych, przez co wyrzadzil znaczng szkode majatkowa spoélce (...) sp. z 0.0. w wysokoéci 180.000 zlotych,
albowiem rynkowa warto$c¢ 4.000 akcji firmy (...) SA w momencie transakeji wynosila 220.000 zlotych (55 zl za akcje),

Y. o przestepstwo z art. 296 § 11 2 kk przy zastosowaniu 12 kk
2.A.K. (1)

urodz. (...) we W.

synaF.iL.zd. B.

oskarzonego o to, ze:

V. w czerwcu 2002 roku we W., W. i innych miejscowo$ciach na terenie kraju, w krotkich odstepach czasu, w
wykonaniu z gory powzietego zamiaru, w celu osiggniecia korzy$ci majatkowej, dzialajac wspolnie i w porozumieniu
z innymi osobami, a w tym z K. N. (1) — Przewodniczacym Rady Nadzorczej (...) Towarzystwa (...) ( (...)) SA we W.,
ktory z tego tytulu byl zobowigzany do nadzoru nad pracami zarzadu oraz przedsiebiorstwa tej spotki, nie dopenit
cigzacego na nim z tytulu pelionej funkeji obowigzku dbania o interesy firmy w ten sposéb, ze doprowadzil do
zawarcia pomiedzy (...) sp. z 0.0. reprezentowanej przez prezesa zarzadu C. K. (1), a (...) SA reprezentowanej przez
prezesa Zarzadu J. G. (2) umowy z dnia 26 czerwca 2002 roku sprzedazy 9.000 akcji spolki (...) SA za kwote
990.000 zlotych, w wyniku ktérej to umowy (...) SA przelala w dniu 26 czerwca 2002 roku na rachunek firmy (...)
sp. z 0.0. kwote 990.000 zlotych, przez co wyrzadzit znaczng szkode majatkowa spolce (...) SA w wysokoéci 495.000
zlotych, albowiem rynkowa warto$¢ 9.000 akcji firmy (...) SA w momencie transakcji wynosila 495.000 zlotych (55
z} za akcje),

a nastepnie wspoldzialajac z C. K. (1) w dniu 28 czerwca 2002 roku przyjal z rachunku bankowego firmy
(...) sp. z 0.0. na wlasny rachunek bankowy przelew kwoty 600.000 zl z tytulu zawartej z nim przez (...) sp. z
0.0. w dniu 21.06.2002 r. umowy sprzedazy (...).000 akcji (...) SA, przy czym kwota ta pochodzita z opisanego
wyzej przestepstwa, a nastepnie wydatkowal te kwote, co moglo udaremnié lub znacznie utrudni¢ stwierdzenie ich
pochodzenia z przestepstwa popelnionego na szkode (...) SA we W.

Y. o przestepstwo z art. 296 § 11 2 kk w zbiegu z art. 299 § 11 5 kk



w zw. z art. 11§ 2 kk przy zastosowaniu art. 12 kk

VI. w okresie od grudnia 2001 roku do marca 2004 roku we W., W. i innych miejscowoS$ciach na terenie kraju, w
krotkich odstepach czasu, w wykonaniu z gory powzietego zamiaru, w celu osiggniecia korzysci majatkowej, dzialajac
wspoOlnie i w porozumieniu z K. N. (1), ktéry pelnil funkcje Przewodniczacego Rady Nadzorczej (...) Towarzystwa (...) (
(...)) SAwe W, ibyl z tego tytulu zobowigzanym do nadzoru nad pracami zarzadu oraz przedsiebiorstwa tej spoiki, nie
dopeit ciazgcego na nim z tytutu pelnionej funkcji obowiazku dbania o interesy firmy w ten sposéb, ze doprowadzit
do zakupu przez (...) SA po zawyzonych cenach udzialoww (...) Sp. z 0.0. we W. za laczng kwote 30.000.000 zlotych,
w szczegblnodci w ten sposob, ze firma (...) SA zawarla 5 umoéw nabycia udzialéow (...) sp. z o.0., a to:

1. w dniu 27 grudnia 2001 roku od firmy (...) sp. z 0.0. reprezentowanej przez prezesa zarzadu K. N. (1) — 364 udzialow
(...) za kwote 5.750.000 z}

2. wdniu 27 grudnia 2001 roku od firmy (...) sp. z 0.0. reprezentowanej przez prezesa zarzadu K. N. (1) — 750 udzialow
(...) za kwote 11.850.000 z}

3. w dniu 03 czerwca 2002 roku od firmy (...) SA reprezentowanej przez prezesa zarzadu T. M. (1) — 110 udzialéw
(...) za kwote 1.738.000 z}

za$ w dniu 26 czerwca 2002 roku K. N. (1) podpisal w imieniu (...) z przedwstepna umowe sprzedazy firmie (...)
udzialéow (...), w wyniku, ktérej zawarto kolejne umowy:

4.wdniu 19 grudnia 2002 roku od firmy (...) (poprzednia nazwa (...)) sp. z 0.0. reprezentowanej przez prezesa zarzadu
K. N. (1) — 125 udzialow (...) za kwote 2.313.802,08 z}

5. w dniu 27 stycznia 2004 roku od firmy (...) (poprzednia nazwa (...)) sp. z 0.0. reprezentowanej przez prezesa
zarzadu K. N. (1) — 451 udzialéw (...) za kwote 8.348.197,92 z}

w wykonaniu ktérych to uméw (...) SA dokonal na rachunki tych firm przelewéw w lacznej wysokosci 31.105.567,13
zlotych, w tym odsetki i prowizje,

przy czym A. K. (1) przygotowywal te umowy i bral udzial w negocjacjach, przez co wyrzadzil spolce (...) SA szkode
majatkowa w wielkich rozmiarach w wysokosci co najmniej 23.200.000 zlotych, albowiem rynkowa warto§¢ firmy
(...) sp. z 0.0. w momencie transakcji wynosila 6.800.000 zlotych

Y. o przestepstwo z art. 296 § 1i 2 1 3 kk przy zastosowaniu 12 kk

VII. w dniu 30 grudnia 2002 roku W., w celu osiagniecia korzySci majatkowej, w porozumieniu z K. N. (1), przyjal na
swdj rachunek bankowy srodki finansowe pochodzace z korzysci z przestepstwa na szkode (...) SA we W. opisanego w
punkcie II., a to z przyjetej w dniu 23 grudnia 2002 roku na rachunek firmy (...) kwoty 1.000.000 z} z tytulu sprzedazy
364 udzialdéw (...), z ktorej to kwoty w dniu 30 grudnia 2002 roku (...) przelalo na rachunek A. K. (1) 336.000 z1,
tytulem umowy zlecenia, co w konsekwencji moglo udaremnié lub znacznie utrudnié stwierdzenie ich pochodzenia z
przestepstwa popelionego na szkode (...) SAwe W.,

Y. o przestepstwo z art. 299 § 1 i 5 kk przy zastosowaniu art. 12 kk

VIII. w dniu 6 kwietnia 2004 roku W., w celu osiggniecia korzy$ci majatkowej, w porozumieniu z K. N. (1), przyjat na
swoj rachunek bankowy $rodki finansowe pochodzace z korzyéci z przestepstwa na szkode (...) SA we W. opisanego w
punkcie I1., a to z przyjetej w dniu 10 marca 2004 roku na rachunek firmy (...) kwoty 2.000.000 zl z tytulu sprzedazy
451 udzialow (...), z ktorej to kwoty w dniu 6 kwietnia 2004 roku (...) przelalo na rachunek A. K. (1) 421.500 zl,
tytulem umowy zlecenia, co w konsekwencji moglo udaremnié lub znacznie utrudni¢ stwierdzenie ich pochodzenia z
przestepstwa popelnionego na szkode (...) SA we W.,



Y. o przestepstwo z art. 299 § 11 5 kk przy zastosowaniu art. 12 kk

IX. w czerwcu 2002 roku w W., w krétkich odstepach czasu, w wykonaniu z géry powzietego zamiaru, w celu
osiagniecia korzys$ci majatkowej, dzialajac wspoélnie i w porozumieniu z K. N. (1) — Prezesem Zarzadu (...) sp. z 0.0.,
ktory z tego tytulu byl zobowigzany prowadzenia spraw tej spo6lki, nie dopehil cigzacego na nim z tytulu pelione;j
funkcji obowigzku dbania o interesy firmy w ten sposob, ze doprowadzil do zawarcia pomiedzy (...) sp. z 0.0. a A. K.
(1) umowy z dnia 11 kwietnia 2002 roku sprzedazy 4.000 akcji spolki (...) SA za kwote 40.000 zlotych (10 zt
za akcje), a realizujac te umowe A. K. (1) przelal w dniu 07 maja 2002 roku na rachunek firmy (...) sp. z 0.0. kwote
40.000 zlotych, przez co wyrzadzili znaczna szkode majatkowa spotce (...) sp. z 0.0. w wysokosci 180.000 zlotych,
albowiem rynkowa warto$c¢ 4.000 akcji firmy (...) SA w momencie transakeji wynosila 220.000 zlotych (55 zl za akcje),

Y. o przestepstwo z art. 296 § 11 2 kk przy zastosowaniu 12 kk
3.J.G.(2)

urodz. (...) w G.

synaM.iT.zd. G.

oskarzonego o to, ze:

X. w czerwcu 2002 roku we W., W. i innych miejscowoéciach na terenie kraju, w krotkich odstepach czasu, w
wykonaniu z gory powzietego zamiaru, w celu osiggniecia korzy$ci majatkowej, dzialajac wspolnie i w porozumieniu
z C. K. (1), K. N. (1) i innymi osobami, pelniac funkcje Prezesa Zarzadu (...) Towarzystwa (...) ((...)) SAwe W., i bedac
z tego tytulu zobowigzanym do zarzadzania majatkiem i sprawami spolki (...) SA z nalezyta staranno$cia wymagana
w obrocie gospodarczym, nie dopelnil cigzacego na nim z tytulu pelnionej funkeji obowiazku dbania o interesy firmy
w ten sposob, ze doprowadzil do zawarcia pomiedzy (...) sp. z 0.0. reprezentowanej przez prezesa zarzadu C. K. (1),
a (...) SA reprezentowanej przez prezesa Zarzadu J. G. (2) umowy z dnia 26 czerwca 2002 roku sprzedazy 9.000
akcji spolki (...) SA za kwote 990.000 zlotych, w wyniku ktérej to umowy (...) SA przelala w dniu 26 czerwca 2002
roku na rachunek firmy (...) sp. z 0.0. kwote 990.000 zlotych, przez co wyrzadzil znaczna szkode majatkowa spotce
(...) SA wwysokoSci 495.000 zlotych, albowiem rynkowa warto$¢ 9.000 akgeji firmy (...) SA w momencie transakeji
wynosila 495.000 zlotych (55 zt za akcje)

a nastepnie wspoldzialajac z C. K. (1) w dniu 28 czerwca 2002 roku przyjal z rachunku bankowego firmy (...)
sp. z 0.0. na wlasny rachunek bankowy przelew kwoty 100.000 z} z tytulu zawartej z nim przez (...) sp. z 0.0. w dniu
21.06.2002 r. umowy sprzedazy (...) akcji (...) SA, przy czym kwota ta pochodzila z opisanego wyzej przestepstwa,
a nastepnie wydatkowal te kwote, co moglo udaremni¢ lub znacznie utrudni¢ stwierdzenie ich pochodzenia z
przestepstwa popelnionego na szkode (...) SAwe W.

Y. o przestepstwo z art. 296 § 11 2 kk w zbiegu z art. 299 § 11 5 kk
w zw. z art. 11§ 2 kk przy zastosowaniu art. 12 kk

XI. w okresie od grudnia 2001 roku do konica 2004 roku we W., W. i innych miejscowos$ciach na terenie kraju, w
krotkich odstepach czasu, w wykonaniu z gory powzietego zamiaru, w celu osiggniecia korzysci majatkowej, dzialajac
wspolnie i w porozumieniu z K. N. (1) i innymi osobami, peligc funkcje Prezesa Zarzadu (...) Towarzystwa (...) (
(...)) SA we W., i bedac z tego tytulu zobowiazanym do zarzadzania majatkiem i sprawami spoiki (...) SA z nalezyta
staranno$cia wymagana w obrocie gospodarczym, nie dopelnil ciagzacego na nim z tytulu pelnionej funkcji obowiazku
dbania o interesy firmy w ten sposob, ze doprowadzit do zakupu przez (...) SA po zawyzonych cenach udzialow w
(...) Sp. z 0.0. we W. za laczng kwote 30.000.000 zlotych, w szczegblnosci w ten sposob, ze firma (...) SA zawarla
5 umoéw nabycia udzialow (...) sp. z 0.0., a to:



1. w dniu 27 grudnia 2001 roku od firmy (...) sp. z 0.0. reprezentowanej przez prezesa zarzadu K. N. (1) — 364 udzialow
(...) za kwote 5.750.000 zl, przy czym zgode na zawarcie tej transakcji podjal zarzad (...) SA w skladzie (...), R. W.
(1) i I. W. (1) uchwala nr 3 w dniu 17 grudnia 2001 roku, a J. G. (2) podpisal porozumienie z dnia 31.03.2002 roku
ustalajgce terminy platnoéci za udzialy, wysoko$é odsetek oraz prowizji

2. wdniu 27 grudnia 2001 roku od firmy (...) sp. z 0.0. reprezentowanej przez prezesa zarzadu K. N. (1) — 750 udzialow
(...) za kwote 11.850.000 zl przy czym zgode na zawarcie tej transakeji podjal zarzad (...) SA w skladzie (...), R. W.
(1) i I. W. (1) uchwala nr 2 w dniu 17 grudnia 2001 roku, a J. G. (2) podpisal porozumienie z dnia 31.03.2002 roku
ustalajgce terminy platnoéci za udzialy, wysoko$é odsetek oraz prowizji

3. w dniu 03 czerwca 2002 roku od firmy (...) SA reprezentowanej przez prezesa zarzadu T. M. (1) — 110 udzialow
(...) za kwote 1.738.000 zl, przy czym zgode na zawarcie tej transakeji uchwalil zarzad (...) SA w skladzie (...), R. W.
(1) iI. W. (1) w dniu 20 maja 2002 roku

za$§ w dniu 26 czerwca 2002 roku J. G. (2) podpisal z (...) przedwstepna umowe sprzedazy (...) udzialow (...), w
wyniku, ktorej zawarto kolejne umowy:

4.wdniu 19 grudnia 2002 roku od firmy (...) (poprzednia nazwa (...)) sp. z 0.0. reprezentowane;j przez prezesa zarzadu
K. N. (1) — 125 udzialéw (...) za kwote 2.313.802,08 z}

5. w dniu 27 stycznia 2004 roku od firmy (...) (poprzednia nazwa (...)) sp. z 0.0. reprezentowanej przez prezesa
zarzadu K. N. (1) — 451 udzialow (...) za kwote 8.348.197,92 z}

w wykonaniu ktérych to uméw (...) SA dokonat na rachunki tych firm przelewow w lacznej wysokos$ci 31.105.567,13
zlotych, w tym odsetki i prowizje,

przez co wyrzadzil spoélce (...) SA szkode majatkowa w wielkich rozmiarach w wysoko$ci co najmniej 23.200.000
zlotych, albowiem rynkowa warto$¢ firmy (...) sp. z 0.0. w momencie transakcji wynosita 6.800.000 zlotych

Y. o przestepstwo z art. 296 § 11 21 3 kk przy zastosowaniu 12 kk
4. R. W. (1)

urodz. (...) we W.

synaR.iJ.zd.B.

oskarzonego o to, ze:

XII. w czerwcu 2002 roku we W., W. i innych miejscowosciach na terenie kraju, w krétkich odstepach czasu, w
wykonaniu z gory powzietego zamiaru, w celu osiggniecia korzy$ci majatkowej, dzialajac wspolnie i w porozumieniu
zJ.G. (2), K. N. (1), I. W. (1) i innymi osobami, pelniac funkcje Czlonka Zarzadu (...) Towarzystwa (...) ( (...)) SA we
W., i bedac z tego tytutu zobowigzanym do zarzadzania majatkiem i sprawami spolki (...) SA z nalezyta starannoécia
wymagana w obrocie gospodarczym, nie dopeknil ciazacego na nim z tytulu pelnionej funkeji obowigzku dbania o
interesy firmy w ten sposob, ze w dniu 20 czerweca 2002 roku razem z pozostalymi czlonkami zarzadu, tj. J. G. (2)
i I. W. (1) jednomyslnie podjeli uchwale nr 3 o wyrazeniu zgody na zakup przez (...) 9.000 akcji (...) SA za kwote
990.000 zl, co doprowadzilo do zawarcia pomiedzy (...) sp. z 0.0. reprezentowanej przez prezesa zarzadu C. K. (1),
a (...) SA reprezentowanej przez prezesa Zarzadu J. G. (2) umowy z dnia 26 czerwca 2002 roku sprzedazy 9.000
akcji spolki (...) SA za kwote 990.000 zlotych, w wyniku ktérej to umowy (...) SA przelala w dniu 26 czerwca 2002
roku na rachunek firmy (...) sp. z 0.0. kwote 990.000 zlotych, przez co wyrzadzili znaczna szkode majatkowa spolce
(...) SA wwysokoSci 495.000 zlotych, albowiem rynkowa warto$¢ 9.000 akgeji firmy (...) SA w momencie transakeji
wynosilta 495.000 zlotych (55 zI za akcje)



Yj. o przestepstwo z art. 296 § 1 i 2 kk przy zastosowaniu art. 12 kk

XIII. w okresie od grudnia 2001 roku do konica 2004 roku we W., W. i innych miejscowoS$ciach na terenie kraju, w
krotkich odstepach czasu, w wykonaniu z gory powzietego zamiaru, w celu osiggniecia korzysci majatkowej, dzialajac
wspolnie i w porozumieniu z J. G. (2), K. N. (1) i innymi osobami, peligc funkcje Czlonka Zarzadu (...) Towarzystwa
(...) ((...)) SAwe W.,ibedac z tego tytulu zobowiazanym do zarzadzania majatkiem i sprawami spotki (...) SA znalezyta
staranno$cia wymagana w obrocie gospodarczym, nie dopelnil ciagzacego na nim z tytulu pelnionej funkcji obowiazku
dbania o interesy firmy w ten sposob, ze doprowadzit do zakupu przez (...) SA po zawyzonych cenach udzialow w
(...) Sp. z 0.0. we W. za laczng kwote 30.000.000 zlotych, w szczegblnosci w ten sposob, ze firma (...) SA zawarla
5 umoéw nabycia udzialow (...) sp. z 0.0., a to:

1. wdniu 27 grudnia 2001 roku od firmy (...) sp. z 0.0. reprezentowanej przez prezesa zarzadu K. N. (1) — 364 udzialow
(...) za kwote 5.750.000 zl, przy czym zgode na zawarcie tej transakcji pojat zarzad (...) SA w skladzie (...), R. W. (1)
iI. W. (1) uchwala nr 3 w dniu 17 grudnia 2001 roku

2. wdniu 27 grudnia 2001 roku od firmy (...) sp. z 0.0. reprezentowanej przez prezesa zarzadu K. N. (1) — 750 udzialow
(...) za kwote 11.850.000 zl przy czym zgode na zawarcie tej transakeji podjal zarzad (...) SA w skladzie (...), R. W.
(1) iI. W. (1) uchwalg nr 2 w dniu 17 grudnia 2001 roku

3. w dniu 03 czerwca 2002 roku od firmy (...) SA reprezentowanej przez prezesa zarzadu T. M. (1) — 110 udzialéw
(...) za kwote 1.738.000 zl, przy czym zgode na zawarcie tej transakcji podjal zarzad (...) SAw skladzie (...), R. W. (1)
iI. W. (1) uchwala nr 3 w dniu 20 maja 2002 roku

za$ w dniu 20 czerwca 2002 roku razem z pozostaltymi cztonkami zarzadu, tj. J. G. (2) i I. W. (1) jednomyélnie podjeli
uchwale nr 5 o wyrazeniu zgody na zakup przez (...) 576 udzialéw w (...) w wyniku czego zawarto kolejne umowy:

4.w dniu 19 grudnia 2002 roku od firmy (...) (poprzednia nazwa (...)) sp. z 0.0. reprezentowanej przez prezesa zarzadu
K. N. (1) — 125 udzialéow (...) za kwote 2.313.802,08 z}

5. w dniu 27 stycznia 2004 roku od firmy (...) (poprzednia nazwa (...)) sp. z 0.0. reprezentowanej przez prezesa
zarzadu K. N. (1) — 451 udzialéw (...) za kwote 8.348.197,92 z}

w wykonaniu ktérych to uméw (...) SA dokonal na rachunki tych firm przelewéw w lacznej wysokosci 31.105.567,13
zlotych, w tym odsetki i prowizje,

przez co wyrzadzil spoélce (...) SA szkode majatkowa w wielkich rozmiarach w wysokoSci co najmniej 23.200.000
zlotych, albowiem rynkowa wartoé¢ firmy (...) sp. z 0.0. w momencie transakeji wynosila 6.800.000 zlotych

Y. o przestepstwo z art. 296 § 11 2 1 3 kk przy zastosowaniu 12 kk
5. IL.W.@@)

urodz. (...) w M.

synaB.iL.zd. A.

oskarzonego o to, ze:

XIV. w czerwcu 2002 roku we W., W.i innych miejscowosciach na terenie kraju, w krétkich odstepach czasu, w
wykonaniu z gory powzietego zamiaru, w celu osiagniecia korzy$ci majatkowej, dzialajac wspolnie i w porozumieniu z
J.G. (2), K. N. (1), R. W. (1)i innymi osobami, pelnigc funkcje C. S. (...) Towarzystwa (...)((...)) SA we W., i bedac z tego
tytulu zobowigzanym do zarzadzania majatkiem i sprawami sp6iki (...) SAz nalezyta staranno$ciag wymagana w obrocie
gospodarczym, nie dopelnil cigzacego na nim z tytulu pelnionej funkcji obowigzku dbania o interesy firmy w ten



sposob, ze w dniu 20 czerwca 2002 roku razem z pozostalymi czlonkami zarzadu, tj. J. G. (2)i R. W. (1)jednomy$lnie
podjeli uchwate nr 3 o wyrazeniu zgody na zakup przez (...)9.000 akgji (...) SAza kwote 990.000 zl, co doprowadzito
do zawarcia pomiedzy (...) Sp. z o.0.reprezentowanej przez prezesa zarzadu C. K. (1), a (...) SAreprezentowanej przez
prezesa Zarzadu J. G. (2)Jumowy z dnia 26 czerwca 2002 roku sprzedazy 9.000 akeji spoiki (...) SAza kwote
990.000 zlotych, w wyniku ktérej to umowy (...) SAprzelala w dniu 26 czerweca 2002 roku na rachunek firmy (...)
sp. z 0.0.kwote 990.000 zlotych, przez co wyrzadzili znaczng szkode majgtkowa spolce (...) SAw wysokosci 495.000
zlotych, albowiem rynkowa warto$¢ 9.000 akgji firmy (...) SAw momencie transakcji wynosila 495.000 zlotych (55
zl za akcje)

tj. o przestepstwo z art. 296 § 1i 2 kk przy zastosowaniu art. 12 kk

XV. w okresie od grudnia 2001 roku do konca 2004 roku we W., W.i innych miejscowo$ciach na terenie kraju, w
krotkich odstepach czasu, w wykonaniu z gory powzietego zamiaru, w celu osiagniecia korzy$ci majatkowej, dzialajac
wspo0lnie i w porozumieniu z J. G. (2), K. N. (1)i innymi osobami, pelnigc funkcje (...) (...) Towarzystwa (...)((...)) SAwe
W., i bedac z tego tytulu zobowiazanym do zarzadzania majatkiem i sprawami spotki (...) SAz nalezyta starannoScia
wymagang w obrocie gospodarczym, nie dopekil ciazgcego na nim z tytulu pelnionej funkeji obowigzku dbania o
interesy firmy w ten sposob, ze doprowadzil do zakupu przez (...) SApo zawyzonych cenach udzialow w (...) Sp. z 0.0.we
W.za laczna kwote 30.000.000 zlotych, w szczeg6lnosdci w ten sposéb, ze firma (...) SAzawarla 5 umoéw nabycia
udziatow (...) sp. z 0.0., a to:

1. wdniu 27 grudnia 2001 roku od firmy (...) sp. z 0.0. reprezentowanej przez prezesa zarzadu K. N. (1) — 364 udzialow
(...) za kwote 5.750.000 zl,

2. wdniu 27 grudnia 2001 roku od firmy (...) sp. z 0.0. reprezentowanej przez prezesa zarzadu K. N. (1) — 750 udzialow
(...) za kwote 11.850.000 zl

3. w dniu 03 czerwca 2002 roku od firmy (...) SA reprezentowanej przez prezesa zarzadu T. M. (1) — 110 udziatléow
(...) za kwote 1.738.000 zl, przy czym zgode na zawarcie tej transakcji uchwalil zarzad (...) SAw skladzie (...), R. W.
(1) iI. W. (1) uchwala nr 3 w dniu 20 maja 2002 roku

za$ w dniu 20 czerwca 2002 roku razem z pozostalymi czlonkami zarzadu, tj. J. G. (2) i R. W. (1) jednomy$lnie
podjeli uchwale nr 5 o wyrazeniu zgody na zakup przez (...) 576 udzialow w (...) w wyniku czego zawarto kolejne
umowy:

4.w dniu 19 grudnia 2002 roku od firmy (...) (poprzednia nazwa (...)) sp. z 0.0. reprezentowanej przez prezesa zarzadu
K. N. (1) — 125 udzialéow (...) za kwote 2.313.802,08 z}

5. w dniu 27 stycznia 2004 roku od firmy (...) (poprzednia nazwa (...)) Sp. z 0.0. reprezentowanej przez prezesa
zarzadu K. N. (1) — 451 udzialow (...) za kwote 8.348.197,92 z}

w wykonaniu ktérych to uméw (...) SA dokonal na rachunki tych firm przelewéw w lacznej wysokosci 31.105.567,13
zlotych, w tym odsetki i prowizje,

przez co wyrzadzil spoélce (...) SA szkode majatkowa w wielkich rozmiarach w wysokoSci co najmniej 23.200.000
zlotych, albowiem rynkowa wartoé¢ firmy (...) sp. z 0.0. w momencie transakcji wynosita 6.800.000 zlotych

tj. o przestepstwo z art. 296 § 1i 2 i1 3 kk przy zastosowaniu 12 kk
6.T.M. (1)
urodz. (...) w O.

synaW.iM. zd. N.



oskarzonego o to, ze:

XVI. w czerwcu 2002 roku we W., W. i innych miejscowo$ciach na terenie kraju, w krotkich odstepach czasu, w
wykonaniu z gory powzietego zamiaru, w celu osiagniecia korzySci majatkowej, dzialajac wspoélnie i w porozumieniu
z innymi osobami, a w tym z K. N. (1) — Przewodniczacym Rady Nadzorczej (...) Towarzystwa (...) ((...)) SAwe W.,
ktory z tego tytutu byl zobowiazany do nadzoru nad pracami zarzadu oraz przedsiebiorstwa tej spoikii(...) — Prezesem
Zarzadu (...) SA we W., ktory z tego tytulu zobowigzany byt do zarzadzania majatkiem i sprawami spolki (...) SA z
nalezytg staranno$cia wymagang w obrocie gospodarczym, ktérzy to K. N. (1) i J. G. (2) nie dopeknili cigzacego na nich
z tytulu pelnionych funkcji obowigzku dbania o interesy firmy w ten sposob, ze doprowadzili do zawarcia pomiedzy
(...) sp. z 0.0. reprezentowanej przez prezesa zarzadu C. K. (1), a (...) SA reprezentowanej przez prezesa Zarzadu J. G.
(2) umowy z dnia 26 czerwca 2002 roku sprzedazy 9.000 akcji spoiki (...) SA za kwote 990.000 zlotych, w wyniku
ktorej to umowy (...) SA przelala w dniu 26 czerwca 2002 roku na rachunek firmy (...) sp. z 0.0. kwote 990.000
zlotych, przez co wyrzadzili znaczna szkode majatkowa spolce (...) SA w wysokosci 495.000 zlotych, albowiem
rynkowa warto$¢ 9.000 akeji firmy (...) SA w momencie transakcji wynosila 495.000 zlotych (55 zt za akcje)

a nastepnie wspoldzialajac z C. K. (1) w dniu 28 czerwca 2002 roku przyjal z rachunku bankowego firmy (...)
sp. z 0.0. na wlasny rachunek bankowy przelew kwoty 100.000 z} z tytulu zawartej z nim przez (...) sp. z 0.0. w dniu
21.06.2002 r. umowy sprzedazy (...) akcji (...) SA, przy czym kwota ta pochodzila z opisanego wyzej przestepstwa,
a nastepnie wydatkowal te kwote, co moglo udaremni¢ lub znacznie utrudni¢ stwierdzenie ich pochodzenia z
przestepstwa popelnionego na szkode (...) SAwe W.

Y. o przestepstwo z art. 296 § 11 2 kk w zbiegu z art. 299 § 11 5 kk
w zw. z art. 11§ 2 kk przy zastosowaniu art. 12 kk

XVII. w okresie od grudnia 2001 roku do konca 2004 roku we W., W. i innych miejscowo$ciach na terenie kraju, w
krotkich odstepach czasu, w wykonaniu z gory powzietego zamiaru, w celu osiggniecia korzysci majatkowej, dzialajac
wspolnie i w porozumieniu z K. N. (1), J. G. (2) i innymi osobami, pelnigc funkcje prokurenta (...) Towarzystwa
(...) ((...)) SA we W., i bedac z tego tytulu zobowiazanym do wystepowania w imieniu tej spo6lki lacznie z czlonkiem
zarzadu, nie dopelnil cigzacego na nim z tytulu pelnionej funkcji obowiazku dbania o interesy firmy w ten sposoéb,
ze doprowadzil do zakupu przez (...) SA po zawyzonych cenach 67,99% udzialow w (...) Sp. z 0.0. we W. za laczna
kwote 19.338.000 zlotych, w szczegbdlnosci w ten sposob, ze firma (...) SA zawarla 3 umowy nabycia udzialow (...)
Sp. z 0.0., a to:

1. wdniu 27 grudnia 2001 roku od firmy (...) sp. z 0.0. reprezentowanej przez prezesa zarzadu K. N. (1) — 364 udzialow
(...) (20,22% kapitatu zakladowego) za kwote 5.750.000 zt

2. wdniu 27 grudnia 2001 roku od firmy (...) sp. z 0.0. reprezentowanej przez prezesa zarzadu K. N. (1) — 750 udzialow
(...) (41,66% kapitalu zakladowego) za kwote 11.850.000 zl

3. w dniu 03 czerwca 2002 roku od firmy (...) SA reprezentowanej przez prezesa zarzadu T. M. (1) — 110 udzialow
(...) (6,11% kapitalu zakladowego) za kwote 1.738.000 zt

przez co wyrzadzil spolce (...) SA szkode majatkowa w wielkich rozmiarach w wysoko$ci co najmniej 14.714.680
zlotych, albowiem rynkowa warto$¢ 67,99% udzialow firmy (...) sp. z 0.0. w momencie transakcji wynosila 4.623.320
zlotych

Y. o przestepstwo z art. 296 § 11 2 1 3 kk przy zastosowaniu 12 kk

XVIII. w dniach 3 i 4 czerwca 2002 roku we W. i W., w krotkich odstepach czasu, w wykonaniu z gory powzietego
zamiaru, w celu osiagniecia korzy$ci majatkowej, w porozumieniu z innymi osobami, dzialajgc jako prezes zarzadu
firmy (...) SA we W. w dniu 3 czerwca 2002 roku przyjat na rachunek tej firmy Srodki finansowe w wysoko$ci



1.738.000 zl pochodzace z korzyéci z przestepstwa na szkode (...) SA we W. opisanego w punkcie II., tj. ze sprzedazy
w tym samym dniu 110 udzialéw w (...), a nastepnie w dniu 4 ezerwca 2002 roku, tak uzyskane z firmy (...) Srodki
rozdysponowal przelewajac je na rachunek firmy (...): kwote 650.000 zl tytulem wcezeéniejszej splaty pozyczek z dni
06.03.2001roku, 18.04.2001 roku, 18.10.2001 roku oraz kwote 1.077.36 5,02 z} tytulem wezeéniejszej splaty kapitatu
zgodnie z porozumieniem z dnia 15.01.2001 roku i 11.02.2002 roku, co spowodowalo wprowadzenie tych $rodkéw
do legalnego obrotu, co w konsekwencji moglo udaremnié lub znacznie utrudnié stwierdzenie ich pochodzenia z
przestepstwa popelnionego na szkode (...) SAwe W.,

tj. o przestepstwo z art. 299 § 11 5 kk przy zastosowaniu art. 12 kk
7. W. D. (1)

urodz. (...) w C.

synaS.il.zd. G.

oskarzonego o to, ze:

XIX. w okresie od grudnia 2002 roku do stycznia 2004 roku we W., W. i innych miejscowoS$ciach na terenie kraju, w
krotkich odstepach czasu, w wykonaniu z gory powzietego zamiaru, w celu osiaggniecia korzySci majatkowej, dzialajac
wspolnie i w porozumieniu z K. N. (1) i innymi osobami, pelnigc funkcje Prezesa Zarzadu (...) Towarzystwa (...) (
(...)) SA we W., i bedac z tego tytulu zobowiazanym do zarzadzania majatkiem i sprawami spoiki (...) SA z nalezyta
staranno$cia wymagana w obrocie gospodarczym, nie dopelnil cigzacego na nim z tytutu pelnionej funkcji obowiazku
dbania o interesy firmy w ten sposob, ze doprowadzit do zakupu przez (...) SA po zawyzonych cenach 576 udzialow w
(...) Sp. z 0.0. we W. za laczng kwote 10.662.000 zlotych, w szczegdlnosci w ten sposob, ze podpisal w imieniu firmy
(...) umowy nabycia udzialéw (...) sp. z 0.0., a to:

1. wdniu 19 grudnia 2002 roku od firmy (...) (poprzednia nazwa (...)) Sp. z 0.0. reprezentowanej przez prezesa zarzadu
K. N. (1) — 125 udzialéow (...) za kwote 2.313.802,08 71

2. w dniu 27 stycznia 2004 roku od firmy (...) (poprzednia nazwa (...)) Sp. z 0.0. reprezentowanej przez prezesa
zarzadu K. N. (1) — 451 udzialéw (...) za kwote 8.348.197,92 z}

w wykonaniu ktérych to umoéw (...) SA dokonata na rachunek firmy (...) przelewow w lacznej wysokoéci 10.854.347,95
zlotych, w tym odsetki i prowizje,

przez co wyrzadzil spdlce (...) SA szkode majatkowa w wielkich rozmiarach w wysoko$ci co najmniej 8.486.000
zlotych, albowiem rynkowa warto$¢ 576 udzialow w firmie (...) sp. z 0.0. (32 % kapitatu zakladowego) w momencie
transakcji wynosila 2.176.000 zlotych

tj. o przestepstwo z art. 296 § 1i 2 i1 3 kk przy zastosowaniu 12 kk
8.C.K. (1)

urodz. (...) w W.

synaW.iM. zd. G.

oskarzonej o to, ze:

XX. w czerwcu 2002 roku we W., W. i innych miejscowoéciach na terenie kraju, w krétkich odstepach czasu, w
wykonaniu z gory powzietego zamiaru, w celu osiggniecia korzy$ci majatkowej, dzialajac wspolnie i w porozumieniu
z innymi osobami, a w tym z K. N. (1) — Przewodniczacym Rady Nadzorczej (...) Towarzystwa (...) ((...)) SAwe W.,
ktory z tego tytulu byl zobowiazany do nadzoru nad pracami zarzadu oraz przedsiebiorstwa tej spotkii(...) — Prezesem



Zarzadu (...) SA we W., ktory z tego tytulu zobowiazany byl do zarzadzania majatkiem i sprawami spolki (...) SA z
nalezyta staranno$cig wymagana w obrocie gospodarczym, ktorzy to K. N. (1) iJ. G. (2) nie dopelnili ciazacego na nich
z tytulu pelionych funkeji obowigzku dbania o interesy firmy w ten sposdb, ze doprowadzili do zawarcia pomiedzy
(...) sp. z o0.0. reprezentowanej przez prezesa zarzadu C. K. (1), a (...) SA reprezentowanej przez J. G. (2) umowy z
dnia 26 czerwca 2002 roku sprzedazy 9.000 akcji spoélki (...) SA za kwote 990.000 zlotych, w wyniku ktoérej to
umowy (...) SA przelala w dniu 26 czerwca 2002 roku na rachunek firmy (...) sp. z 0.0. kwote 990.000 zlotych, przez
co wyrzadzili znaczna szkode majatkowa spdlce (...) SA w wysokoéci 495.000 zlotych, albowiem rynkowa warto$¢
9.000 akgeji firmy (...) SA w momencie transakeji wynosita 495.000 zlotych (55 zt za akcje),

a nastepnie dokonata z rachunku bankowego firmy (...) sp. z o.0. transferu §rodkéw pochodzacych z opisanego w
przestepstwa w ten sposob, ze w dniu 28 czerwca 2002 roku przelala

- 100.000 zlotych na rachunek bankowy T. M. (1) z tytulu zawartej z nim w dniu 21.06.2002 r. umowy sprzedazy (...)
akeji (...) SA

- 100.000 zlotych na rachunek bankowy K. N. (1) z tytulu zawartej z nim w dniu 21.06.2002 r. umowy sprzedazy (...)
akeji (...) SA

- 100.000 zlotych na rachunek bankowy J. G. (2) z tytulu zawartej z nim w dniu 21.06.2002 r. umowy sprzedazy (...)
akcji (...) SA

- 600.000 zlotych na rachunek bankowy A. K. (1) z tytulu zawartej z nim w dniu 21.06.2002 r. umowy sprzedazy (...)
akeji (...) SA

co mogto udaremnic lub znacznie utrudnié stwierdzenie ich pochodzenia z przestepstwa popelnionego na szkode (...)
SA we W.

tj. o przestepstwo z art. 296 § 11 2 kk w zbiegu z art. 299 § 11 5 kk
w zw. z art. 11 § 2 kk przy zastosowaniu art. 12 kk

XXI. w okresie od 28 pazdziernika 2003 roku do 26 listopada 2003 roku w W., w krotkich odstepach czasu, w
wykonaniu z gory powzietego zamiaru, w celu osiggniecia korzy$ci majatkowej, w porozumieniu z innymi osobami,
dzialajac jako pelnomocnik firmy (...) sp. z 0.0. w W. zawarla umowe pozyczki z firma (...), reprezentowang
przez K. N. (1) z mocy ktorej (...) udzielit (...) pozyczki w wysoko$ci 1.750.000 zl, czym pomogla K. N. (1)
w prowadzeniu skomplikowanych operacji finansowych umozliwiajagcych mu wprowadzenie do legalnego obrotu
korzyéci pochodzacych z czynu zabronionego polegajacego na wyrzadzeniu szkody majatkowej w wielkich rozmiarach
firmie (...) SA we W. poprzez zakup udzialéow w firmie (...) sp. z 0.0. we W. po zawyzonych cenach, przy czym umowa
pozyczki z dnia 28.10.2003 roku stala sie podstawa do dokonania przelewoéw z firmy (...) do (...):

- w dniu 28 pazdziernika 2003 roku kwoty 1.000.000 z}
- w dniu 26 listopada 2003 roku kwoty 750.000 zl,

co w konsekwencji moglo udaremnié lub znacznie utrudni¢ stwierdzenie ich pochodzenia z przestepstwa popelionego
na szkode (...) SAwe W.

tj. o przestepstwo z art. 299 § 11 5 kk w zw. z art. 12 kk

FeRXX*

I. uniewinnia oskarzonego K. N. (1) od popelnienia zarzucanych mu czynéw, opisanych w punktach I, I, III i IV czeSci
wstepnej wyroku;



II. uniewinnia oskarzonego A. K. (1) od popelnienia zarzucanych mu czynéw, opisanych w punktach V, VI, VII, VIII
i IX czesci wstepnej wyroku;

ITI. uniewinnia oskarzonego J. G. (2) od popelnienia zarzucanych mu czynéw, opisanych w punktach X i XTI cze$ci
wstepnej wyroku;

IV. uniewinnia oskarzonego R. W. (1) od popelienia zarzucanych mu czynow, opisanych w punktach XII i XIII czeci
wstepnej wyroku;

V. uniewinnia oskarzonego I. W. (1) od popehienia zarzucanych mu czyndéw, opisanych w punktach XIV i XV czeéci
wstepnej wyroku;

VI. uniewinnia oskarzonego T. M. (1) od popehienia zarzucanych mu czynéw, opisanych w punktach XVI, XVII i
XVIII czeSci wstepnej wyroku;

VII. uniewinnia oskarzonego W. D. (1) od popeklienia zarzucanego mu czynu, opisanego w punkcie XIX czeSci
wstepnej wyroku;

VIII. uniewinnia oskarzong C. K. (1) od popeienia zarzucanych jej czynéw, opisanych w punktach XX i XXI czeéci
wstepnej wyroku;

IX. zasadza od Skarbu Pafistwa na rzecz oskarzonego T. M. (1) zwrot poniesionych kosztéw obrony w kwocie 26.928
zlotych;

X. koszty postepowania zalicza na rachunek Skarbu Panstwa.
III K 104/11 Uzasadnienie
Sad ustalil nastepujacy stan faktyczny:

W dniu 24 czerwca 1995 r. zawigzana zostala Spotka Akcyjna pod firma (...) — Spoélka Akcyjna z (...) we
W. przy Placu (...). Zalozycielami, a nastepnie akcjonariuszami Spotki byli: K. S., M. S. (1) i J. D.. Aktem
notarialnym rep. A nr (...) uchwalono Statut Spolki, zgodnie z ktérym przedmiotem jej dzialania byto $§wiadczenie
ushug finansowych, a w szczego6lnoSci: posrednictwo w udzielaniu kredytéw, lokowanie w papiery warto$ciowe,
handel wierzytelno$ciami, factoring, forfaiting, spisywanie warunkow wielostronnego zabezpieczenia przed stratami,
organizowanie i prowadzenie gield wierzytelnoéci i dlugéw, zarzadzanie przedsiebiorstwami na zlecenie, organizacja
przedsiewzie¢ finansowych, a takze: prowadzenie szkoleni i kursow, dzialalno$¢ wydawnicza i reklamowa, doradztwo
prawne i ekonomiczne, handel samochodami nowymi i uzywanymi, prowadzenie przedsiebiorstwa komisowego,
ustugi motoryzacyjne, import i eksport oraz dzialalno$¢ produkcyjna, handlowa i ustugowa w pozostalym zakresie.
Kapital akeyjny Spotki w chwili jej zawigzania wynosil 100.000 zl. i dzielil sie na 1.000 akcji, kazda o wartosci
nominalnej 100 zl. Z chwilg zawigzania Spo6tki powolany zostal jednoosobowy Zarzad w osobie J. G. (2) jako Prezesa, a
takze Rada Nadzorcza w skladzie: K. S., R. W. (1), J. D., M. S. (1) i R. S.. Statut Spétki regulowal sposéb jej reprezentacji
w ten sposoéb, iz do skladania oSwiadczen woli i podpisywania w jej imieniu byl upowazniony kazdy z czlonkow
Zarzadu, jesli wysoko$¢ zobowiazania nie przekraczala 10% kapitatu akcyjnego, dwaj czlonkowie Zarzadu lub czlonek
Zarzadu wraz z Prokurentem, jesli zobowiazanie przekraczalo 10 % kapitatu akcyjnego, badz w tym samym przypadku,
a jesli zarzad byl jednoosobowy, Prezes Zarzadu winien byl otrzymac zgode Rady Nadzorczej lub delegowanego z jej
skladu w tym celu jednego czlonka.

(dowdd: odpis aktu notarialnego k. 10712-10714)

Rada Nadzorcza (...) S.A. uchwala z dnia 4 grudnia 1995 r. powolala Wiceprezeséw Zarzadu w osobach K. S. i R.
W. (1), uprzednio odwolanych ze skladu Rady Nadzorczej, ktorzy rozpoczeli pelnienie funkeji w Zarzadzie z dniem
7 grudnia 1995 r.



(dowdd: odpis protokotu posiedzenia RN k. 10717, odpis uchwaly RN k. 10718)

W dniu 21 lipca 1999 r. Spoélka (...), w pdzniejszym czasie wystepujaca pod nazwa (...), zakupila 1.000 akcji (...) S.A.,
stajac sie jej jedynym akcjonariuszem. Od wrze$nia 1999 r. Prezesem tej Spoiki byl oskarzony K. N..

(dowod: wyjasnienia skarzonego K. N., zeznania $wiadka E. K.-
kiej-L., odpis aktu notarialnego k. 10729-10732, odpis listy obecnosci k.
...)

Uchwatla Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy (...) S.A. z dnia 22 lipca 1999 r. podwyzszono kapital
akcyjny Spoétki do kwoty 5.000.000 zl. poprzez emisje 49.000 akcji na okaziciela, o warto$ci nominalnej 100 zl.
kazda. Zmieniono takze Statut Spotki m. in. w zakresie jej reprezentacji przyjmujac, iz do skladania o§wiadczen woli i
podpisywania w imieniu Spo6tki upowaznieni sa dwaj czlonkowie Zarzadu dzialajacy lacznie lub czlonek Zarzadu wraz
z Prokurentem.

(dowod: odpis aktu notarialnego k. 10720-10723)
Nowe akcje (...) S.A.w caloS$ci objela (...) Sp. z o.0.
(dowod: spis nabywcdéw nowych akeji (...) S.A. k. 10762)

Uchwala Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy (...) S.A. z dnia 3 grudnia 1999 r. do skladu Rady
Nadzorczej powolany zostal K. N. (1) w miejsce odwolanego R. J..

(dowdd: odpis aktu notarialnego k. 10724-10725)

W dniu 16 grudnia 1999 r. Zarzad (...) S.A. udzielil prokury T. M. (1), za$§ Rada Nadzorcza podjela uchwale o powoltaniu
I. W. (1) na stanowisko czlonka Zarzadu — Dyrektora ds. Planowania Strategicznego.

(dowod: odpis o$wiadczenia o udzieleniu prokury k. 10726, odpis uchwaly RN
k. 10727)

U. A. (...) S.A.z dnia 23 lipca 2002 r. powolano na kolejna kadencje dotychczasowych czlonkéw Rady Nadzorczej, tj.:
K.N. (1), M. L. (1), E.B. (1), E. P. (1)i W. B. (1).

(dowod: odpis aktu notarialnego k. 10729-10732)

W dniu 31 sierpnia 2002 r. oskarzony K. N. zlozyl rezygnacje ze sprawowania funkcji czlonka Rady Nadzorczej (...)
S.A., za$§ wdniu 15 listopada 2002 r. oskarzeni: J. G., R. W.i1. W. (1) zlozyli rezygnacje z pelnienia funkcji odpowiednio
Prezesa i czlonkéw Zarzadu (...) S.A. W tym samym dniu Rada Nadzorcza podjela uchwale o powolaniu na Prezesa
Zarzadu oskarzonego W. D. (1). Czlonkami Zarzadu zostali I. K. (1) i K. K. (1).

(dowdd: zeznania Swiadkéw: I. K. i K. K., odpisy os§wiadczen o

rezygnacji k. 10734, 10736-10738, odpis uchwaly RN k. 10735, odpis z rejestru

k. 10789-10795)

W dniu 11 lipca 2003 r. Zarzad (...) S.A. odwotal ze skutkiem natychmiastowym prokure, udzielong T. M..

(dowod: odpis zawiadomienia k. 10739)



W dniu 14 marca 2004 r. za kwote 162.000.000 zt wszystkie akcje (...) S.A. nabyla Spoélka (...) S.A. z siedzibg w M.,
stajac sie podmiotem dominujacym w rozumieniu art. 6 k.s.h.

(dowod: wyjasnienia oskarzonych: K. N., A. K., J. G. i
T. M., kopia zawiadomienia o nabyciu akeji k. 10766, zaswiadczenie
(...) Banku (...) S.A. k. 10767)

Umowa z dnia 16 kwietnia 1999 r. zawigzana zostala (...) Spélka z ograniczona odpowiedzialno$cia, z siedziba we W.
przy ul. (...). Zalozycielami, a nastepnie udzialowcami Spo6iki byli: W. O.,J.W., H.G., B. P. (1), W.J. (1), K. K. (1) i G. M.
(1). Przedmiotem dzialania Spélki byla wszelka dzialalno$¢ ustugowa, handlowa i wytworcza, w tym w szczegblnoSci:
ustugi w zakresie posrednictwa w zawieraniu uméw kupna-sprzedazy pojazdéw mechanicznych i innych rzeczy
ruchomych, $wiadczenie uslug finansowych, takich jak: poSrednictwo w udzielaniu kredytéw, lokowanie w papiery
warto$ciowe, handel wierzytelno$ciami, factoring, forfaiting, organizowanie i prowadzenie gield wierzytelnoSci
i dlugbéw, zarzadzanie przedsiebiorstwami na zlecenie, organizacja przedsiewzie¢ finansowych, ponadto: handel
nieruchomog$ciami, ustugi w zakresie zarzadzania nieruchomos$ciami i eksploatacji budynkéw i budowli, posrednictwo
w zakresie wynajmu i dzierzawy oraz wynajem i dzierzawa lokali handlowych, biurowych oraz mieszkaniowych,
dzialalno$¢ wydawnicza i reklamowa, prowadzenie szkolen i kurséw, doradztwo ekonomiczne oraz import i eksport.
Kapitat zakladowy w chwili zawigzania Sp6tki wynosil 5.000 zl. i dzielil sie na 100 udzialéw po 50 zl. kazdy. Powolany
zostal pierwszy Zarzad Spotki, w sktad ktorego weszli W. O. jako jego Prezes oraz Wiceprezesi: W. J. (1) i K. K. (1).
Zgodnie z § 16 Umowy Spolki, do sktadania oswiadczen woli i podpisywania w jej imieniu upowazniony byt kazdy z
czlonkéw Zarzadu samodzielnie. Powolana zostala takze pierwsza Rada Nadzorcza w skladzie: I. A., K. K. (3), R. G,,
J.W.,B.P.(1)iM. M. (3).

(dowdd: odpis aktu notarialnego k. 9865-9868)

W dniu 20 wrze$nia 2000 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikdow (...) Sp. z 0.0. uchwala nr 1 wyrazilo zgode na
zbycie przez dotychczasowych wspolnikow lacznie 75 udzialéow na rzecz Spolki (...) Sp. z 0.0.

(dowod: odpis uchwaly k. 9862)

U. W. (...) Sp. z 0.0.z dnia 3 pazdziernika 2000 r. powolano nowy sklad Rady Nadzorczej w osobach: K. N. (1), M. L.
(1), E. B. (1), T. M. (1)i A. W. (1). W tym samym dniu Rada Nadzorcza wybrala K. N.na P.tego organu.

(dowod: odpis protokotu Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikéw k. 9859,
odpis uchwaly k. 9863)

W dniu 3 pazdziernika 2000 r. uchwalg Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikow, podwyzszono kapital zakladowy
(...) Sp. z 0.0. do kwoty 500.000 zl. poprzez utworzenie 9.900 nowych udzialéw o warto$ci nominalnej 50 z. kazdy.
Kapital ten zostal podzielony na 10.000 udzialéw po 50 zl. kazdy. Jednocze$nie zmieniono sposéb reprezentacji
przyjmujac, iz do skladania o$wiadczen woli i podpisywania w imieniu Spoétki byli upowaznieni: Prezes Zarzadu
samodzielnie, dwaj Wiceprezesi lacznie, badz Wiceprezes lacznie z Prokurentem. W tym samym dniu Spoélka (...),
ktbéra wezesniej zostata udzialowcem (...), objela 7.425 udzialéw o lacznej wartoéci nominalnej 371.250 zt.

(dowdd: odpis aktu notarialnego k. 9881-9883)

U. W. (...) Sp. z 0.0.z dnia 11 grudnia 2000 r. odwolano z Rady Nadzorczej E. B.i T. M.oraz postanowiono, iz organ
ten bedzie dziala¢ w skladzie 3 — osobowym.

(dowdd: odpis protokotu Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikow k. 9856~



(..))

W dniu 12 grudnia 2001 r. Uchwalg nr 1 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wsp6lnikéw (...) Sp. z 0.0. obnizono
kapital zaktadowy Spotki do kwoty 50.000 zk. poprzez umorzenie udzialow poszczegdlnych wspolnikow, bez zwracania
wspoélnikom wplat, dokonanych na kapital zakladowy, a nastepnie podwyzszono tenze kapital ponownie do kwoty
500.000 zl., poprzez podwyzszenie wartoéci kazdego z istniejacych 1.000 udzialéw z kwoty 50 zt. do kwoty 500 zl.,
poprze zaliczenie na poczet podwyzszenia kapitatu zakladowego Spotki kwoty, o ktora tenze kapital zostal obnizony.
Uchwala nr 2 natomiast podwyzszono kapital zakladowy do kwoty 900.000 zl., poprzez utworzenie 800 nowych
udzialow o wartoéci nominalnej 500 zl. kazdy. Udzialy te zostaly objete przez dotychczasowego udzialowca, (...) Sp.
7 0.0. Z wylaczeniem pierwszenstwa pozostalych wspolnikow.

(dowdd: odpis aktu notarialnego k. 9847-9852)

W dniu 11 lutego 2002 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspo6lnikéw odwolalo z Rady Nadzorczej A. W. (1) i M. L. (1),
za$ powolato do jej skladu (...).

(dowdod: odpis protokotu Zgromadzenia Wspoélnikow k. 9842- 9844)

U. W. z dnia 19 grudnia 2002 r. odwolana zostala Rada Nadzorcza w skladzie: K. N., T. M.i J. G., za$§ powolana (...)w
osobach: M. L. (1), E. P. (1)i W. B. (1).

(dowdd: odpis protokotu Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikow k. 9904-

(..))

Uchwala Rady Nadzorczej (...) Sp. z 0.0. z dnia 3 stycznia 2003 r. wskutek zlozonych rezygnacji odwolany zostat
6wczesny Zarzad w osobach: W. O., W. J. (2) i M. D. (1) oraz powolany zostal nowy Zarzad Spoétki w skladzie: Prezes
W. D. (1) i Wiceprezes 1. K. (1).

(dowod: odpisy uchwat k. 9897-9900, 9902)
W dniu 21 kwietnia 2004 r. uchwala nr 1 Rada Nadzorcza odwotala W. D. z funkcji Prezesa Zarzadu (...) Sp. z o.0.
(dowod: odpis uchwaly k. 9916)

W dniu 19 wrze$nia 2000 r. zawigzana zostala Spotka Akcyjna pod firma (...) — Spoétka Akcyjna z (...) we
W. przy Placu (...). Zalozycielami Spdélki byli: K. N., dzialajacy w imieniu (...) Sp. z o0.0., J. G., dzialajacy w
imieniu (...) S.A., A. K. (1) i T. M. (1). Aktem notarialnym rep. A nr (...) uchwalono Statut Spéiki, zgodnie
z ktorym przedmiotem jej przedsiebiorstwa bylo $wiadczenie za pomoca Internetu uslug finansowych, a w
szczegoblnosci: zawieranie umoéw leasingu, zawieranie uméw ubezpieczenia majatkowego, nadto: organizowanie
za pomoca Internetu handlu samochodami nowymi i uzywanymi, w tym organizowanie elektronicznych aukcji
i gield samochodowych, organizowanie za pomoca Internetu handlu nieruchomos$ciami, w tym organizowanie
elektronicznych gield nieruchomosci, sprzedaz reklam w oparciu o utworzona strone internetowsa, przeprowadzanie
na rachunek wlasny i w posSrednictwie operacji finansowych na rynku kapitalowym, w tym obroét wszelkiego
rodzaju prawami w zakresie nie objetym koncesjonowaniem, §wiadczenie ustug doradczych, prowadzenie dziatalno$ci
marketingowej na rynku finansowym i kapitalowym, handel rzeczami ruchomymi i nieruchomosciami oraz prawami
majatkowymi, zarzadzanie innymi podmiotami, obrét wierzytelno$ciami oraz pozostata dzialalno$¢ komercyjna.
Kapital akcyjny Spélki w chwili jej zawigzania wynosil 100.000 zl., dzielit sie na 10.000 akcji, kazda o wartosci
nominalnej 10 zlk. i zostal objety przez akcjonariuszy: (...) Sp. z o.0., A. K. (1), (...) S.A,,J. G. (2), T. M. (1) i K. N.
(1) Z chwilg zawigzania Spotki powolany zostal jednoosobowy Zarzad w osobie T. M. (1) jako Prezesa, a takze Rada
Nadzorcza w skladzie: K. P., J. Z. P., A. K. (1), K. C. i A. R. (1) - czlonkowie Rady. Statut Spolki regulowal sposéb jej
reprezentacji w ten sposob, iz do skladania o§wiadczen woli i podpisywania w jej imieniu byt upowazniony Prezes



Zarzadu samodzielnie, dwaj czlonkowie Zarzadu lacznie, czlonek Zarzadu lacznie z Prokurentem, lub dwaj Prokurenci
lacznie.

(dowod: odpis aktu notarialnego k. 9729-9733)

Uchwala Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 23 maja 2002 r. zostal zmieniony
statut Spoélki (...), m. in. poprzez czeSciowa zmiane i poszerzenie przedmiotu przedsiebiorstwa Spolki poprzez
przyjecie pozostalego posrednictwa finansowego, gdzie indziej nie sklasyfikowanego, doradztwa w zakresie
prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej i zarzadzania, dzialalnoéci pomocniczej finansowej oraz zwigzanej z
ubezpieczeniami i funduszami emerytalno-rentowymi, leasingu finansowego, sprzedazy detalicznej i hurtowej
pojazdéw mechanicznych, pomocy drogowej i dzialalnoéci uslugowej nie zwiazanej z pojazdami mechanicznymi,
kupna i sprzedazy nieruchomos$ci, obslugi i naprawy pojazdéw mechanicznych, dzialalno$ci agencji obstugi
nieruchomos$ci, wynajmu samochodéw osobowych i pozostalych srodkéw transportu ladowego, maszyn i urzadzen
budowlanych, biurowych oraz rolniczych, badania rynku i opinii publicznej, po$rednictwa pracy, sprzedazy,
konserwacji i naprawy motocykli, sprzedazy detalicznej i hurtowej czesci i akcesoriow do pojazdéw mechanicznych,
przetwarzania danych, dzialalnoSci zwigzanej z bazami danych, pozostalej dzialalnoéci zwigzanej z informatyka,
dzialalnoS$ci w zakresie oprogramowania i in.

(dowdd: odpis aktu notarialnego k. 9738-9743)

Uchwalami Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 26 czerwca 2002 r. odwolano
dotychczasowa Rade Nadzorcza i powolano nowa Rade w skladzie: J. P. (1), R. Z. P. i A. R. (1) — czlonek Rady.
Podwyzszono takze kapital akcyjny Spotki do kwoty 1.000.000 zl. poprzez emisje nowych 90.000 akcji imiennych o
warto$ci nominalnej 10 z} kazda. Nowoutworzone akcje objat dotychczasowy, jedyny akcjonariusz, Spokka (...) S.A.,
ktéra wniosla wklad pieniezny w wysokosci 900.000 zl. Podwyzszenie kapitalu zakladowego nie zostalo wpisane do
Krajowego Rejestru Sadowego.

(dowod: wyjaénienia oskarzonych K. N. i J. G., odpis aktu nota-
rialnego k. 9744-9746, odpis z rejestru k. 9767-9769)

W dniu 18 grudnia 2002 r. odwolana zostala dotychczasowa Rada Nadzorcza Spolki (...) i powolano Rade w skladzie:
M. L. (1) —P. oraz czlonkowie Rady: W. B. (1) i E. P. (1). Powyzszy sklad organu zostal odwolany w dniu 15 maja 2003
r., gdy powolano Rade Nadzorcza w osobach M. L. (1) — P. oraz czlonkéw Rady: W. B. (1), E. P. (1), W. D. (1) i I. K. (1),
zmieniajac jednocze$nie zapis Statutu w zakresie liczby czlonkoéw tego organu.

(dowdd: odpisy aktéw notarialnych k. 97471 9748-9752)

Spolki (...) S.A., (...) Sp.zo.0. i(...) S.A. wchodzily w sklad grupy kapitalowej, do ktorej nalezaly takze Spoiki (...), (...)
iF. (...). W polowie 2001 r. podjeto decyzje o sprzedazy czesci grupy kapitatlowej, w postaci tych firm, ktére zajmowaly
sie po$rednictwem kredytowym, ato: (...) S.A., (...) Sp.zo0.0. i(...) S.A. Wstepne rozmowy z potencjalnymi nabywcami
wskazywaly, iz niezbedna bedzie konsolidacja tych podmiotéw, by nabywcy nie musieli negocjowac transakeji nabycia
trzech firm. W zwiazku z powyzszym przedstawiciele wskazanych podmiotéw rozpoczeli dzialania zmierzajace do ich
skonsolidowania w celu uproszczenia struktury kapitalowej i umozliwienia potencjalnym nabywcom prowadzenia
negocjacji z jednym a nie trzema podmiotami.

(dowdd: wyjaénienia oskarzonego K. N., w szczegolnosci k. 20556,
zeznania Swiadka I. K., w szczeg6lnosci k. 5798 i 5918)

Od momentu powstania Spoélki (...) Sp. z o.0. oraz (...) S.A. $ciS§le wspolpracowaly z (...) S.A. Firma ta w
ramach umowy przedstawicielstwa powierzyta Spolce (...) prowadzenie w jej imieniu i na rzecz (...) S.A. sprzedazy
kredytéw samochodowych, mieszkaniowych i produktéw ubezpieczeniowych, kredytéw hipotecznych i produktow



ubezpieczeniowych, zwiazanych z oferta kredytu hipotecznego, a takze posrednictwo w zakresie ubezpieczen
komunikacyjnych. Z tytulu umowy przedstawicielstwa (...) S.A. otrzymywala wysokie dochody pochodzace z réznicy
w wysoko$ci prowizji otrzymywanych od klienta i prowizji ptaconych na rzecz (...), a takze dochody z tytulu marzy
odsetkowej otrzymywanej od bankéw przez caly okres splaty kredytu. (...) Sp. z 0.0. realizowala ok. 20% sprzedazy
kredytéw udzielanych przez (...) S.A.1ibyla jednym z jej najwiekszych przedstawicieli. Autoryzowani przedstawiciele
generowali nawet do 40% wolumenu (...) S.A., przy czym w 2001 r. wolumen sprzedazy (...) osiagnat 25% udzialu
w ogolnej sprzedazy kredytow samochodowych i hipotecznych (...). W latach 1999 — 2004 (...) byta w bardzo dobrej
kondycji finansowej, do roku 2003 osiggala stale wzrastajace zyski na kazdym poziomie dziatalnosci gospodarcze;j.
Spadek przychodéw nastapil dopiero w ostatnim roku dzialalnoéci Spolki, tj. 2004. Wspolpraca zas (...) S.A. i(...)
S.A. dotyczyla rynku sprzedazy kredytow, samochodéw i innych produktéow z wykorzystaniem sieci Internet.

(dowdd: wyjasnienia oskarzonych: K. N., J. G., . W.,

T. M.iR. W, zeznania $wiadkéw: I. K., W. J.

(...),BO.,K.K.i W.(...), wycena wartoSci (...)

sporzadzona przez bieglego T. B., w szczegolnosci k. 6578-6580, 6614-
(...))

Polaczenie Spdlek (...) i (...) bylo korzystne nie tylko punktu widzenia przyszlego nabywcy (...), ale takze
gwarantowalo tej Spolce utrzymanie stabilnej pozycji na rynku posrednictwa kredytowego, dawalo mozliwosé
kontroli dalszych planéw rozwojowych przejetych podmiotow, umozliwialo zwiekszenie przychodéw prowizyjnych i
odsetkowych, obnizenie kosztow operacyjnych wynikajacych z wewnetrznej konkurencji cenowej. Polgczenie Spolek
dawalo mozliwo$¢ zajecia rynku nabywanych podmiotéw, przejecia ich kontrahentow, jednoczeénie znosilo ryzyko
utraty znacznej czeSci obrotow kredytowych oraz przyszlych zyskéow z wypracowanego portfela kredytowego w
sytuacji przejecia tych podmiotéw przez firmy konkurencyjne. Obnizalo réwniez koszty zwigzane z funkcjonowaniem
oddzialébw terenowych (...). Przejecie kapitalu akcyjnego Spoiki (...) dodatkowo dawalo nabywcy dostep do
nowoczesnego, wysoce rentownego kanatu sprzedazy, ktory eliminowat konieczno$¢ placenia dealerom i komisom
samochodowym coraz wyzszych prowizji, dostep do infrastruktury IT, do szczegélowych baz danych dotyczacych
samochodow dostepnych na rynku. Powodowalo nadto procentowe zwiekszenie sprzedazy produktow o wysokiej
rentownoéci, bowiem (...) wspdlpracowal, niejednokrotnie na zasadach wylacznosci, ze wszystkimi liczacymi sie
woéwcezas portalami internetowymi o tematyce motoryzacyjnej, co dawalo mozliwoé¢ przedstawiania produktow
oferowanych przez (...) w tychze portalach. Budowany portal kredytowy generowat dla (...) przyszle dochody z marzy
odsetkowej. Zakup (...) stwarzat dla (...) mozliwo$¢ zbudowania nowatorskiego wéwczas na rynku modelu dzialania,
polegajacego na polaczeniu wirtualnego sposobu pozyskiwania klienta z fizyczng obstuga kredytobiorcy w punktach
obstlugi klienta (...). Obnizal takze koszty pozyskiwania klienta, wynikajace ze wspdlpracy portali internetowych w
poréwnaniu z tradycyjnym kanalem sprzedazy.

(dowod: wyjaénienia oskarzonych: K. N., J. G., . W.,
R. W.iT. M., zeznania $wiadka I. K.)

Spolka (...) w latach 2001-2002 odnosila straty w dzialalno$ci operacyjnej, ktére byly spowodowane m. in. wysoka
amortyzacja ze wzgledu na fakt, iz w aktywach posiadala wysoki udzial majgtku trwalego w postaci sprzetu
komputerowego i oprogramowania, ktére podlega wysokim wspolezynnikom amortyzacji w pierwszych okresach
uzytkowania.

(dowod: wyjaénienia oskarzonych: K. N. i T. M., wycena

wartoSci (...) sporzadzona przez bieglego T. B., w szczegblnoSci



k. 6768, 6801-6803)

Majac na uwadze wykazane wyzej korzysci, (...) S.A. przystapila do zakupu pakietu kontrolnego udziatow (...) Sp.
z 0.0. W dniu 17 grudnia 2001 r. Zarzad (...) w osobach: J. G., R. W. i I. W., podjal uchwale wyrazajaca zgode na
nabycie przez Spotke od firmy (...) Sp. z 0.0. 750 udzialow firmy (...) o wartosci 500 zl. kazdy, za cene 11.850.000
zl., co stanowilo 41,66% kapitalu zakladowego tej Spolki oraz uchwale wyrazajaca zgode na nabycie przez Spotke od
firmy (...) Sp. z 0.0. 364 udzialéw firmy (...) o warto$ci 500 z}. kazdy, za cene 5.750.000 zl., co stanowilo 20,22% jej
kapitalu zakladowego.

W dniu 21 grudnia 2001 r. Rada Nadzorcza (...) w osobach: K. N., M. L., E. B., E. P. i W. B., wyrazila zgode na zakup
przez Spolke 1.114 udzialéow (...) za cene nie wyzsza niz 17.600.000 zt.

W dniu 27 grudnia 2001r. (...) S.A., reprezentowana przez I. W.iT. M., nabyla od Spdiki (...), reprezentowanej przez
6wczesnego Prezesa jej Zarzadu, K. N., 364 udzialy za taczna kwote 5.750.000 zl. i od Spoélki (...), reprezentowanej
rowniez przez Prezesa Zarzadu K. N., 750 udzialéw za laczng kwote 11.850.000 zl.

W dniu 20 maja 2002 r. Zarzad (...) w osobach: J. G., R. W. i 1. W., podjat uchwale wyrazajaca zgode na nabycie przez
Spoéltke od firmy (...) S.A. 110 udzialéw firmy (...) za cene 1.738.000 zl., co stanowilo 6,11% kapitalu zakladowego
tej Spolki.

W dniu 27 maja 2002 r. Rada Nadzorcza (...) w osobach: K. N., M. L., E. B., E. P. i W. B., wyrazila zgode na zakup
przez Spotke 110 udzialdw (...) za cene nie wyzszg niz 1.738.000 zl.

W dniu 3 czerwca 2002 . (...) S.A., reprezentowana przez R. W.1i B. O., nabyla od Spolki (...), reprezentowanej przez
T. M., 110 udzialéow firmy (...) za lgczna kwote 1.378.000 zl., co stanowilo 6,11% kapitalu zakladowego Spolki.

W dniu 20 czerwca 2002 r. Zarzad (...) w osobie J. G., podjal uchwale wyrazajaca zgode na nabycie przez Spotke 576
udzialéow firmy (...) za cene 10.662.000 zl., co stanowilo 32% kapitalu zakladowego tej Spolki.

W dniu 25 czerwca 2002 r. Rada Nadzorcza (...) w osobach: K. N., M. L., E. P. i W. B, wyrazila zgode na zakup przez
Spolke 576 udzialéw (...) za cene 10.662.000 zl.

W dniu 26 czerwca 2002 r. (...) S.A,, reprezentowana przez J. G., zawarla ze Spolka (...), reprezentowang przez
6wczesnego Prezesa jej Zarzadu, K. N., przedwstepng umowe sprzedazy (...) udzialéw (...) za cene 10.662.000 zl.

W dniu 19 grudnia 2002 r. (...) S.A., reprezentowana przez W. D., nabyla od Spélki (...), reprezentowanej przez
6wczesnego Prezesa jej Zarzadu, K. N., 125 udzialéw firmy (...), stanowiacych 6.94% kapitatu zakladowego, za laczna
kwote 2.313.802,08 zl.

W dniu 27 stycznia 2004 r. (...) S.A., reprezentowana przez W. D., nabyla od Spoéiki (...), reprezentowanej przez
6wczesnego Prezesa jej Zarzadu, K. N., 451 udzialéw firmy (...), stanowigcych 25,05% kapitalu zakladowego, za taczng
kwote 8.348.197,92 zk. Po tej transakcji (...) S.A. stala sie jedynym (...) Spotki (...).

(dowdd: wyjasnienia oskarzonych: K. N., A. K., J. G., L.

W., T.M., W. D.iR. W,, zeznania

swiadkow: I. K., F. L., W. B. i L. M., odpisy uchwat k.

(..), (.), (), ), (.- (...), kopie umow k. 2981-2982, 6474-
(), C)-C), (LI-C.Y), (.)-(..), kopie faktur VAT k. 6479, 6513 i

(...), odpis listy wsp6lnikéw (...) k. 9919)



Srodki pieniezne, uzyskane od (...) S.A. z tytulu sprzedazy udzialéw w Spélce (...) przez Spoiki (...), (...), (...), zostaly
wprowadzone przez ich przedstawicieli do obrotu w drodze r6znego rodzaju transakcji finansowych, m. in. wykup
bonoéow dluznych, dokapitalizowanie Spolki, umowy pozyczki, m. in. udzielonej w dniu 28 pazdziernika 2003 r. przez
(...) wwysoko$ci 1.750.000 zl. na rzecz Spoiki (...), naleznoéci z tytulu umoéw zlecenia, m. in. w dniu 30 grudnia 2002 .
w wysokoéci 336.000 zt., a w dniu 6 kwietnia 2004 r. w wysokoS$ci 421.500 zk. na rzecz A. K., przelewu wierzytelnosci,
wykupu bonéw komercyjnych, splaty pozyczki i in.

(dowbd: wyjagnienia oskarzonych: K. N., A. K., T. M.
i C. K., dokumentacja k. 2940, 2956, 2966, 2969, 2992-2993, 30021-3022,
(.)-3030, (), (), (), 3140, (), (), (), (), (), 3230, (..,
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W dniu 11 kwietnia 2002 r. Spolka (...), reprezentowana przez K. N., sprzedata oskarzonemu A. K. 4.000 akcji Spotki
(...) za laczng kwote 40.000 zl. Umowa zostala zawarta w wykonaniu umowy zobowiazujacej, zawartej w dniu 19
wrze$nia 2000 r. miedzy (...) a A. K..

(dowod: wyjasnienia oskarzonych: K. N. i A. K., kopia umowy
k. 11578)

W dniu 21 czerwea 2002 1. oskarzeni K. N., T. M. iJ. G. sprzedali firmie (...) Sp. z 0.0., reprezentowanej przez oskarzona
C. K. (1), po 1.000 akcji (...) o warto$ci nominalnej 10 zl kazda, stanowiacych po 10% kapitalu akcyjnego, za kwote
100.000 zl. dla kazdego ze zbywcodHw tj. po 100 zl. za kazda akcje. Otrzymane nalezno$ci wplynely na rachunki zbywcow,
gdzie byly przez nich zagospodarowane wraz z innymi Srodkami pienieznymi.

(dowdd: wyjasnienia oskarzonych: K. N., T, M., J. G.
i C. K., kopie uméw k. 3854-3855, 3859-3860, 3861-3862 )

W tym samym dniu oskarzony A. K. sprzedal firmie (...) Sp. z 0.0., reprezentowanej przez oskarzona C. K. (1), 6.000
akcji (...) o wartoéci nominalnej 10 zl kazda, stanowigcych 60% kapitatu akcyjnego, za kwote 600.000 zl., tj. po 100
z}. za kazda akcje.

(dowdd: wyjasnienia oskarzonych: A. K. i C. K., kopia umowy k.
(..)- )

W dniu 20 czerwca 2002 r. Zarzad (...) S.A. wosobach: J. G., R. W.i1. W. podjal uchwale o wyrazeniu zgody na zakup
przez Spoétke 9.000 akcji (...), stanowiacych 90% kapitatu akcyjnego tej Spotki.

W dniu 25 czerwca 2002 r. Rada Nadzorcza (...) S.A. w osobach K. N., M. L., E. P. i W. B., wyrazila zgode na zakup
przez Spotke 9.000 akcji (...), stanowiacych 90% kapitalu akcyjnego tej Spotki.

W dniu 26 czerwca 2002 r. firma (...) Sp. z 0.0., reprezentowana przez oskarzong C. K. (1), sprzedala 9.000 akcji
Spolki (...) S.A., reprezentowanej przez oskarzonego J. G. (2), za cene 990.000 zl, tj. po 110 zk za kazda akcje. Z ta
chwilg (...) S.A. stal sie jedynym akcjonariuszem Spolki (...) S.A.



(dowdd: wyjasnienia oskarzonych: J. G., K. N., . W. i

C. K, zeznania $wiadkéw: L. M, I. K., W. B., odpisy

uchwat k. 6658 i 10822, kopia umowy k. 3856-3857, zawiadomienie Zarzadu k.
(...), odcinek zbiorowy akcji uprzywilejowanych k. 9812)

W dniu 28 pazdziernika 2003 r. oskarzona C. K., reprezentujac Spolke (...), zawarla z firma (...), w imieniu ktorej
dzialal K. N., umowe udzielajac pozyczki w kwocie 1.750.000 zl. W dniu zawarcia umowy C. K. przelala na konto
(...) kwote 1.000.000 zl., na ktéra skladaly sie wszystkie bedace wczeéniej na koncie V. Srodki pieniezne w kwocie
889.539,70 zl. oraz brakujaca czesé, ktora pochodzila z przelanej w dniu 22 pazdziernika 2003 r. sumy 1.000.000 z}.
przez (...) z tytulu nabycia akcji (...). Dalsza kwote 750.000 zl. oskarzona przelala na konto (...) w dniu 25 listopada
2003 1. réwniez ze $rodkéw, pochodzacych od (...) z tytulu zakupu akcji.

(dowdd: wyjasnienia oskarzonych: C. K. i K. N., kopia umowy

k. 7368-7369)

W pierwszej polowie 2002 r. firma (...) Sp. z 0.0. na zlecenie Spolki (...) S.A. dokonala wyceny Spolki (...) Sp. z
0.0. okre$lajac jej warto$¢ na kwote ok. 31.000.000 zl. oraz wyceny Spolki (...), okreslajac jej warto$é na kwote ok.
1.700.000 z}.

(dowod: zeznania swiadkow: T. B.1i A. J.-B., wyceny k.

(..)-(..), (..)-(..), kopie uméw k. 5905-5907, 5908, 5945-5947, 5949)

W dniu 10 wrzeénia 2004 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Wspolnikow Spolki (...) podjelo uchwale o polgczeniu
Spolki ze Spotka (...) S.A. w trybie art. 492 § 1 pkt 1 k.s.h. wzw. z art.516 § 6 k.s.h. i o rozwigzaniu Spo6lki Akcyjnej (...)
z dniem 1 paZzdziernika 2004 r. Uchwale tej samej tresci rowniez w dniu 10 wrzeénia 2004 r. podjelo Nadzwyczajne
Zgromadzenie Wspdlnikow (...) stanowiac o przeniesieniu na (...) S.A. calego majatku Spéiki oraz o jej rozwigzaniu.
W tym samym dniu Zarzad (...) S.A. podjal uchwale o polaczeniu ze Spotkami (...) Sp. z 0.0. i (...) S.A. z dniem 1
pazdziernika 2004 r. Laczone Spolki przyjely zatwierdzony na podstawie uchwal ich Zarzadéw z dnia 31 maja 2004
r. plan polgczenia poprzez inkorporacje w ten sposob, ze (...), jako wlaSciciel 100% udzialow w (...) Sp. z 0.0. oraz
100% akcji (...) S.A., bedzie sp6lka przejmujaca wedlug wartosci ustalonych na dzien 30 kwietnia 2004 r. Uchwala
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy (...) S.A. przejela majatek Spolek (...) wedlug wyceny wartosci
opartej w przypadku (...) o metode bilansowa, ktéra to wartos¢ wynosila 3.211.962,62 zl., zas w odniesieniu do (...)
o warto$¢ rynkowa ,,godziwa”, okres§long przez I- (...) S.A., ktora wyniosla 945.702 zl.

Spolka (...) z dniem 29 grudnia 2004 r., za§ Spoélka (...) z dniem 30 grudnia 2004 r. zostaly wykreslone z Krajowego
Rejestru Sadowego.

(dowdd: odpisy uchwat k. 9758, 9759, 10749, 10751-10752, 10753, 10756, odpis

z rejestru przedsiebiorstw k. 9767-9774, 9929-9934, odpisy postanowien k. 9760-
(...), odpis planu polaczenia k. 9754-9755, dane bilansowe (...) k. 11687, wyce-

na aktywdéw (...) sporzadzona przez ITeam k. 11678-11685, wycena in-
frastruktury informatycznej k. 11677, ustalenie wartosci majatku (...) k.

o))



Umowa z dnia 14 marca 2004 r., przenoszaca wlasnoé¢ wszystkich akcji Spolki (...) S.A. na (...) S.A. za kwote
162.000.000 zl, przewidywala dla nabywcy gwarancje bankowa w wysoko$ci 40.000.000 zl., wazna przez 6 lat, stuzaca
zabezpieczeniu wszelkich jego roszczen zwigzanych z (...) Spélki (...). Zgodnie z punktem 6.1 wskazanej umowy S.
mog} skorzystaé z gwarancji w przypadku stwierdzenia nieprawidlowo$ci w nabytej Spolce, zadajac od zbywcy kwoty
rownej ujawnionemu spadkowi warto$ci aktywoéw (...) S. A. w stosunku do dnia realizacji transakcji. Przez caly okres
trwania gwarancji nabyweca nie skorzystal z przystugujacych mu uprawnien. Nigdy tez nie kwestionowal zasadnoSci
ani zadnych warunkéw transakcji nabycia przez (...) Spolek (...).

(dowdd: wyjasnienia oskarzonych: K. N., A. K., J. G,
I. W, T. M.iW. D, zeznania $wiadkoéw: K. Z.
(.., LK.iF. L))

Wszyscy oskarzeni nie byli dotychczas karani. Sa czynni zawodowo, maja ustabilizowana sytuacje rodzinna i
majatkowa. R. W. posiada wyksztalcenie zawodowe, T. M. $rednie techniczne, za$ pozostali oskarzeni wyzsze
ekonomiczne, za wyjatkiem J. G., ktéry jest magistrem inzynierem ochrony $rodowiska. A. K. posiada réwniez
wyksztalcenie wyzsze prawnicze.

(dowdd: wyjasnienia oskarzonych: K. N., A. K., J. G,

LW, T.M.,R.W., W.D.iC. K-

tek, dane o karalnos$ci k. 16553-16554, 16742, 17421, 17603, 17947, 18158,
(...)1 (...), dane osobopoznawcze k. 15554b, 16742a, 17421a, (...),

17947a, 18158a, (...)1i (...))

L. W. w krytycznym czasie nie mial zniesionej, ani w znacznym stopniu ograniczonej zdolnoSci rozpoznania znaczenia
czynéw, badz pokierowania swoim postepowaniem.

(dowdd: opinia sadowo-psychiatryczna k. 16733-16735)

K. N,A K,J. G, LW, T.M,, R. W., W. D. i C. K. nie przyznali sie do tego, by przez naduzycie swoich uprawnien
albo niedopelnienie obowiazkéw wyrzadzili w obrocie gospodarczym szkode majatkowa znaczng lub w wielkich
rozmiarach, ani tez by uczestniczyli w tzw. ,praniu brudnych pieniedzy”. Oskarzeni zlozyli obszerne i wyczerpujace
wyjaénienia, w ktorych potwierdzili dokonanie wszystkich czynnosci, opisanych w stawianych im zarzutach,
dotyczacych obrotu udzialami i akcjami Spdlek, a takze czynnoéci zwigzanych z obrotem uzyskanymi z tego tytulu
srodkami pienieznymi, lecz zaprzeczyli, by $rodki te pochodzily z przestepstwa, uzasadniajac legalno$¢ dokonanych
wezedniej transakeji. Wyjaénienia oskarzonych sa logiczne, konsekwentne i spdjne, a nadto znajduja potwierdzenie
w calo$ci zgromadzonego materiatu dowodowego w postaci zeznan $§wiadkow oraz zebranej dokumentacji, poza
jedynie wnioskami koficowymi wyceny przedsiebiorstw, dokonanej przez bieglego T. B.. Stwierdzi¢ bowiem nalezy, iz
zaden z przeprowadzonych dowod6w, poza wspomniana wycena, nie wskazywal, by cena sprzedanych Spolek byla w
jakikolwiek sposob zawyzona w stosunku do ich wartoSci, badz by ktéry$ z podmiotéw gospodarczych poniost wskutek
przedmiotowych transakcji szkode w ogole, a znaczng lub w wielkich rozmiarach w szczego6lnosci. Nie tylko bowiem
przedstawiciele (...) S.A., jak i (...) S.A., nie podnosili faktu wyrzadzenia szkody wskutek nabycia Spolek (...), ale
podobnie jak przedstawiciele przejmowanych podmiotow wskazywali zasadno$¢ przyjetych cen oraz korzy$c¢ uzyskanag
w skutek transakeji przez Spotke przejmujaca.

K. N.w swoich wyjasnieniach wskazal jakie funkcje, w okresie objetym zarzutami, pelnil w poszczego6lnych podmiotach
gospodarczych, opisal przebieg wspoélpracy miedzy Spoétkami (...)i (...), przyczyny ich polaczenia oraz przebieg
dokonywanych transakcji. W sposéb logiczny i przekonujacy uzasadnil wysoko$¢ przyjetych cen udzialéw oraz



akcji wskazujac, iz byly to normalne transakcje rynkowe po cenach odpowiadajacych wartosci, jaka nabywane
podmioty stanowily dla Spélki przejmujacej. Oskarzony ujawnil, ze juz w polowie 2001 r. zapadla decyzja o
sprzedazy czeSci grupy kapitalowej w postaci firm, ktére zajmowaly sie po$rednictwem kredytowym, tj. (...), (...)i
(...), wstepne rozmowy z potencjalnymi nabywcami przekonywaly o konieczno$ci konsolidacji tych podmiotow (k.
20556). Zgodzié sie nalezy, iz z punktu widzenia nabywcy korzystniejszym jest negocjowanie transakeji nabycia
jednej firmy niz trzech, w przeciwnym bowiem wypadku nabywca musialby przeprowadzaé trzy odrebne procesy,
co zdecydowanie podrazaloby proces akwizycji. Konsolidacja za$§ upraszczala strukture kapitalowa nadawala jej
bardziej przejrzysty charakter. K. N.opisal ponadto korzys$ci plynace z polaczenia Spolek w postaci wysokich
dochodéw pochodzacych z réznicy w prowizjach otrzymywanych od klientéw oraz placonych posrednikom, a takze
z marzy odsetkowej. Szczegblowo przedstawil wielkoSci udzielanych przez przejmowane Spolki kredytow, wysokosé
prowadzonej sprzedazy, odnoszac ja jednocze$nie do analogicznych wielko$ci generowanych przez (...). Wskazal, ze
przejecie pakietu udzialow (...)gwarantowalo utrzymanie stabilnej pozycji (...)na rynku poérednictwa kredytowego,
samochodowego i hipotecznego oraz dawalo mozliwos$¢ kontroli dalszych planéw rozwoju nabywanego podmiotu.
Kolejng korzy$cia wynikajaca z polaczenia bylo réwniez zapewnienie dalszych obrotow oraz przyszlych zyskow z
wypracowanego portfela kredytowego poprzez unikniecie przejecia (...)przez konkurencyjne podmioty ((...)). Na
uwage zasluguje stwierdzenie oskarzonego, iz w sytuacji, gdy (...) S.A.w marcu 2004 r. nabyl za 160.000.000 zl.
Spolke (...), to warto§¢ 100% udzialdéw (...) S.A., ktéra odpowiadala za 20% sprzedazy (...) S.A.mozna oszacowac
na 32.000.000 zl. (k.20557). Zgodzi¢ sie rowniez nalezy z w pelni logicznym stwierdzeniem oskarzonego, ze gdyby
udzialy (...)i akcje (...)zostaly kupione przez (...)za drogo, to potencjalny nabywca zaplacilby stosownie mniej za
akcje (...)(k. 20556). Trzeba mie¢ bowiem na uwadze, ze po podjeciu decyzji o wystawieniu Spdiki (...)na sprzedaz,
podmiot ten przez caly 2003 r. podlegal procesom due dilligence (k. 5793), tj. nalezytej starannoéci, czyli poddaniu
przedsiebiorstwa, bedacego potencjalnym obiektem przejecia, wyczerpujacej analizie pod wzgledem jego kondycji
handlowej, finansowej, prawnej i podatkowej, w celu identyfikacji zwiazanych z nim szans i ryzyk przed podjeciem
calo$ciowych negocjacji, dotyczacych transakcji kapitalowej. Podnie$¢ takze nalezy, ze od dnia 21 lipca 1999 r.
wlascicielem wszystkich akgeji (...)byta Spotka (...), wystepujaca do dnia 2 listopada 1999 r. pod nazwa A.B.. Majac
powyzsze na uwadze calkowitym absurdem byloby zakupienie w dniu 27 grudnia 2001 r. po zawyzonych cenach
znaczacej czesci udzialow w (...)od firm (...)(ktorej jedynym wiaécicielem od 17 grudnia 1999 r. byla (...)), bowiem byla
to de facto transakcja wlasno$cig tego samego podmiotu.

W swoich wyjasnieniach K. N. przedstawil szczegélowo wielko$ci, dotyczace obrotow i zysku w przedmiotowych
Spolkach, perspektywy ich rozwoju na rynku oraz zaakcentowal fakt pelnej wiedzy (...) na temat wynikow, osigganych
przez przejmowane podmioty, wynikajacej z ich wspolpracy, co z kolei w polaczeniu z posiadanymi danymi, a
takze znajomoscia rynku, wynikajaca z wieloletniej na nim obecnosci, pozwalalo na oszacowanie warto$ci rynkowej
udzialéw (...) i akcji (...), jak rowniez dlugookresowych korzySci, plynacych dla (...) z tytulu nabycia tych
przedsiebiorstw. Podkreslil takze, ze strata w dzialalno$ci operacyjnej (...) w 2002 r. byla spowodowana m. in.
wysoka amortyzacja, gdyz byla to spolka tzw. nowych technologii, posiadala w aktywach wysoki udzial majatku
trwalego w postaci sprzetu komputerowego i oprogramowania, ktore podlega wysokim wspolczynnikom amortyzacji
w pierwszych okresach uzytkowania (k. 20704).

Oskarzony w swoich wyjasnieniach wskazal ponadto, ze wszystkie zarzucone mu transakcje, majace stanowic tzw.
spranie brudnych pieniedzy”, takiej postaci nie mialy, gdyz Srodki realizowane do ich rozliczenia pochodzily z
legalnego Zrodla. Podnidsl, iz wszystkie transakcje znalazly swoje odzwierciedlenie w dokumentach finansowych
i podatkowych ich stron oraz w dokumentach publicznych, a sens transakcji, wola ich przeprowadzenia oraz
konsekwencje prawno-finansowe byly doskonale u§wiadamiane sobie przez strony tych transakcji.

K. N. wyjasnil takze, ze zakup akgcji (...) przez A. K. w dniu 11 kwietnia 2002 r. nastapil w wykonaniu umowy, zawartej
dnia 19 wrze$nia 2000 r. przez Spoélke (...), w celu ochrony intereséw i gwarancji ewentualnych strat wlasciciela
40% akcji firmy, bedacej w chwili jej zawigzania prekursorem zakresie wykorzystania Internetu do §wiadczenia ushug
finansowych. Zgodnie z t3 umowa A. K., jako jeden z zalozycieli (...), byl zobowiazany odkupi¢ akcje od Spéiki (...)
po cenie nominalnej w razie braku zyskéw, badz po cenie wyzszej, w przypadku ich osiagniecia. Majac na uwadze, ze



w 2002 1. (...) byla w fazie rozwoju i nie osiagala zyskow ze swojej dziatalno$ci gospodarczej, firma (...) sprzedajac
akcje po cenie nominalnej odzyskal caly swoj kapital, wlozony w to przedsiewziecie. Obrot za$ udzialami w (...), tj.
ich sprzedaz, ktéra przyniosta jedyny, 1.500.000 zl. zysk Spoélce (...), nastapil dopiero 3 czerwca 2002 r., za$ sprzedaz
akeji tej Spolki po wyzszych cenach, dopiero w dniach 211 26 czerwea 2002 r.

K. N. w swoich wyjasnieniach, podobnie jak pozostali oskarzeni, zarzucil szereg bledow metodologicznych, uchybien i
niekonsekwencji wycenom Spélek (...), dokonanym przez bieglego T. B.. Podni6st bledne ograniczenie zakresu analizy
do oceny warunkéw cenowych zakupu (...) przez (...), nie uwzglednienie odnoénie obu Spoélek wartoéci efektow
synergicznych, jakie transakcje niosly dla kupujacego, bledne ustalenie momentu wyceny, zly wybor jej metod oraz
arbitralne zalozenie wspolczynnikow wzrostu kosztow, przyjetych przez bieglego, ktére to bledy wypaczaja wyniki
wyceny Spoélek. Oskarzony zarzucil nieuzasadnione odrzucenie przez bieglego metod wyceny, ktére nie odpowiadaly
wezeéniej zalozonym tezom, a byly korzystne dla oskarzonych. K. N. jednocze$nie wyjasénil, ze cena Spdiki (...)
byla wynegocjowana na warunkach rynkowych, po ustaleniu jej warto$ci w danym momencie przy danym otoczeniu
rynkowym. Ujawnil, ze z koncem 2001 r. posiadal wlasna wycene (...), sporzadzona w celu zarzadzania podmiotem,
ktorym kierowal. Oskarzony wskazal takze, iz wycena sporzadzona przez firme (...), nie byla przedstawiana Radzie
Nadzorczej (...) na etapie podejmowania decyzji w przedmiocie zakupu (...) w 2001 r., Rada Nadzorcza w swojej
uchwale nie odnosila sie do tej wyceny i nie uzalezniala od niej zakupu (...). Rdwniez cena akcji (...) zostala ustalona
w drodze negocjacji przy uwzglednieniu poréwnania z innymi podmiotami internetowymi, jak O., I.. K. N. wyja$nil,
ze interesowal sie rynkiem kapitalowym w Polsce, ma szeroka wiedze na temat wielu spolek i branz, specyfiki ich
prowadzenia oraz tendencji w wycenach. Podniost ponadto, ze Rada Nadzorcza (...) nie uzalezniala nabycia akcji (...)
od posiadania wyceny. Dla oceny ewentualnego sprawstwa K. N. w zakresie czynu z art. 296 k.k. istotne znaczenie
ma takze podniesiona przez niego okolicznos¢ zlozenia rezygnacji z dniem 31 sierpnia 2002 r. z funkcji czlonka Rady
Nadzorczej (...). Po tej dacie bowiem oskarzony nie zajmowal stanowisk w organach domniemanego pokrzywdzonego,
nie moze zatem odpowiada¢ w warunkach art. 296 k.k. za transakcje, dokonane przez Spotke w dniach 19 grudnia
2002 1. 1 27 stycznia 2004 1.

Wyjasnienia K. N. sa obszerne, wyczerpujace, logiczne i konsekwentne. Znajduja potwierdzenia nie tylko w tresci
wyjaénien pozostalych oskarzonych, ale takze w zeznaniach §wiadkéw oraz w zgromadzonych dokumentach. Z tych
przyczyn brak jest jakichkolwiek podstaw, by odméwi¢ im nie tylko waloru prawdziwoéci, ale takze logicznosci i
uzasadnienia w zaistnialych faktach.

A. K. opisal szczegdlowo transakcje nabycia akcji (...) iudzialow (...) przez (...), oceniajac pozytywnie ich prawidlowos§é
w zakresie parametréw ekonomicznych oraz elementow prawnych. Oskarzony podkreslil, ze nie pelnil stanowisk w
zadnej ze spolek, ktorych dotyczy przedmiotowe postepowanie poza czlonkostwem w Radzie Nadzorczej (...), lecz byt
partnerem w Spolce (...) i jego rola w transakcjach sprowadzala sie wylacznie do roli prawnika. Takze A. K. podnidst,
ze jedyny wspolnik, bedacy wiladcicielem (...) nigdy nie zglaszat szkody, jaka mialaby zosta¢ wyrzadzona poprzez
nabycie przejmowanych spolek, a cel Spolki (...) zostal zrealizowany. Oskarzony potwierdzil takze fakt sprzedania
przez siebie Spolce (...), ktéra posredniczyta w obrocie, 6.000 akeji (...) oraz otrzymania z tego tytulu naleznosci
w kwocie 600.000 zl. wskazujac, iz byto to standardowe postepowanie na rynku kapitalowym. Wyjasnil réwniez, ze
sprzedaz akcji, docelowo na rzecz (...), odbyla sie za posrednictwem firmy (...), gdyz akcjonariusze nie chcieli ujawniac
pracownikom (...), ze wérdd sprzedajacych byli Prezes Zarzadu i Przewodniczacy Rady Nadzorczej, co stanowi istotny
element ladu korporacyjnego kazdej spolki. A. K. ocenil takze, ze transakcja nabycia przez (...) Spolki (...) nie
tylko nie nosila znamion dzialania na szkode (...), lecz wrecz byla korzystna, gdyz Spoltka w ten sposdb poszerzylta
swoja dzialalno$c¢ i zapobiegla wejSciu potencjalnego konkurenta w tego rodzaju dzialalnoéé, byta tez znaczaco mniej
kosztowna niz utworzenie analogicznego podmiotu (k. 18724). W zakresie za$ obrotu udzialami (...) wyjasnil, ze byla
to transakcja wewnatrz grupy kapitalowej, od poczatku do konica uzgodniona z przyszlym nabywca grupy, tj. (...) S.A,,
ktory oczekiwal lacznego zakupu (...) i (...). Oskarzony ujawnil, ze umowa nabycia udzialow (...) byla zalacznikiem
do umowy nabycia (...) przez Spolke (...) i warto$¢ (...) dokladnie odpowiadala zaplaconej cenie (k. 20739v). A.
K. wyjasnil, iz umowa dnia 14 marca 2004 r. przewidywala gwarancje bankowa sprzedajacego dla S. w wysokos$ci
40.000.000 zl. w przypadku wykrycia nieprawidlowos$ci w nabywanej Spolce, a z ktorej to gwarancji nie skorzystano.



Oskarzony zaprzeczyl jednoczes$nie, by sporzadzal umowy sprzedazy udzialow (...), uczestniczyt w ich przygotowaniu
badz w negocjacjach. Stwierdzil rowniez, ze na powigzaniach biznesowo-personalnych opiera sie tad korporacyjny, a
zasada rynku kapitalowego jest znaczaco wyzsza cena pakietu kontrolnego niz pozostatych udzialow czy akcji.

Oskarzony wyjasénil ponadto, ze przyjal w dniu 30 grudnia 2002 r. kwote 336.000 zl., zas§ w dniu 6 kwietnia 2004
r. kwote 421.000 zl. tytulem naleznosci za obsluge prawna firmy (...) i érodki te do chwili obecnej znajduja sie
na jego koncie. A. K. stwierdzil, ze zawierane przez niego ze Spdtka umowy zlecenia byly w pelni legalne, a tak
duza platnoéc jest zawsze notyfikowana przez bank Generalnemu Inspektorowi Kontroli Finansowej. Niesposob
kwestionowa¢ prawdziwo$ci wyjadnien oskarzonego w tym zakresie z powodu braku przestepczego pochodzenia
srodkow finansowych. Przede wszystkim analiza zebranego materialu dowodowego nie pozwala bowiem na przyjecie
zaistnienia przestepstwa podczas obrotu akcjami (...) oraz udzialami (...). Ponadto oskarzyciel wbrew twierdzeniom,
zawartym w zarzucie nie wykazal, ze na konto A. K. wplynely srodki pochodzace akurat ze sprzedazy udziatow (...)
przez Spolke (...). W tym zakresie tezy oskarzenia sa calkowicie dowolne i w pelni golostowne.

A. K. wyjasnit takze, iz jako wspolzalozyciel i pomystodawca Spélki (...) uzgodnil z wiodacym akcjonariuszem, tj.
(...), zabezpieczenie Spolki przed poniesieniem ewentualnej straty zawierajagc umowe przedwstepna zobowiazujaca
i uprawniajaca obie strony do zadania sprzedazy badz kupna pakietu akcji (...), bedacego w posiadaniu (...), przy
czym cena byla ksztaltowana w zalezno$ci od momentu czasowego transakcji. W wykonaniu tej umowy oskarzony
w kwietniu 2002 r. nabyl 4.000 akcji o ich cenie nominalnej. Wyjaénienia oskarzonego w rym zakresie znajduja
potwierdzenie w zapisie umowy z dnia 11 kwietnia 2002 r. 0 jej zawarciu w wykonaniu umowy zobowiazujacej z dnia 19
wrze$nia 2000 1. A. K. zarzucil rowniez, ze transakcji tej dokonal jako osoba fizyczna, nie byt czlonkiem wladz Spo6tkii z
tej przyczyny nie mogt dopuscic sie przestepstwa, okreslonego w art. 296 k.k. Zakwestionowal ponadto zasadno$c tego
zarzutu z racji wysoko$ci domniemanej szkody wobec nowelizacji kodeksu karnego, zmieniajacej zakres wysokoéci
znacznej szkody majatkowe;j.

Precyzyjne, logiczne i w pelni wiarygodne wyja$nienia zlozyl takze oskarzony J. G.. Wskazal on funkcje, jakie
pelil w przedmiotowych Spolkach, okreslajac dokladnie okresy ich wykonywania, co ma istotne znaczenie dla
oceny zaistnienia znamion przestepstwa, stypizowanego w art. 296 k.k. Oskarzony, bedacy czlonkiem Zarzadu (...)
jedynie do 15 listopada 2002 r. nie moze, podobnie jak K. N., odpowiada¢ w warunkach art. 296 k.k. za czynnoSci,
podejmowane przez wladze Spolki po tej dacie, tj. w szczegbdlnoSci transakcje nabycia udzialéw (...) w dniach
19 grudnia 2002 r. i 27 stycznia 2004 r. Nalezy w peli podzieli¢ stanowisko oskarzonego, iz nie moze ponosic
odpowiedzialnoSci w powyzszym zakresie, gdyz czyn z art. 296 k.k. jest przestepstwem indywidualnym, ktére moze
popehic jedynie sprawca, majacy okreslone kwalifikacje. Musi by¢ nim bowiem osoba obowigzana z mocy ustawy,
decyzji wlasciwego organu lub umowy do zajmowana sie sprawami majatkowymi lub dzialalno$cia gospodarcza
innego podmiotu. Nie moze za$ by¢ sprawca osoba, ktoérej zobowiazanie do powyzszych czynnosci wygaslo.

Oskarzony opisal szczegblowo okolicznosci zakupu akeji (...) i udzialow (...) przez (...), korzysci plynace z
tych transakcji dla nabywcy oraz uzasadnil wycene warto$ci obydwu Spolek dowodzac przekonujaco, ze uiszczone
ceny nie byly zawyzone. J. G. podkreslit w szczegélnosci, ze cene Spoélek ksztaltuje nie tylko wartosé ich
majatku, ale przede wszystkim korzysci, jakie daje nabywcy objecie zajmowanego przez nie rynku, przejecie
klientow, technologii, bezposredniej obstugi nabyweow produktéw finansowych, zapobiezenie przejeciu tych uzytkow
przez konkurencje. Niesposob nie podzieli¢ jego argumentow, ktére sa oczywiste, przejrzyste, w pelni logiczne
i znajduja calo$ciowe potwierdzenie nie tylko w wyjasnieniach wspdloskarzonych, ale réwniez w zeznaniach
$wiadkow i zebranych dokumentach. Oskarzony argumentujac, iz posiada odpowiednie kwalifikacje, pozwalajgce
na przygotowanie wlasnych wycen, stanowigcych podstawe podejmowania przez Zarzad (...) S.A. decyzji, zarzucil
szereg nieprawidlowos$ci wycenom, dokonanym przez bieglego T. B.. Podniosl, iz w wycenach bieglego nie zostal
okreslony cel inwestycji badanych podmiotéw oraz wynikajace z niego dodatkowe, mozliwe do osiagniecia przez
nabywce korzysci. J. G. zarzucil tez, ze biegly nawet w minimalnym zakresie nie dokonal analizy makrootoczenia i
ogoblnych uwarunkowan makroekonomicznych, zar6wno w kontekscie historycznym, jak i w kontekscie perspektyw
na kolejne lata. Podniost takze brak analizy branzy, otoczenia konkurencyjnego i potencjalu strategicznego.
Zdaniem oskarzonego, biegly pominat analize dynamiki sprzedazy wzrostu warto$ci spotek posrednictwa finansowego



oraz tendencji rozwoju Internetu i spdlek internetowych, co jest fundamentem kazdej wyceny i okresla jej sens
ekonomiczny (k. 20866v). Zasadnie J. G. stwierdzil, ze biegly T. B. postuzyl sie w wycenie §rednimi arytmetycznymi
z lat ubieglych, nie bioragc pod uwage specyfiki przedsiebiorstwa, ani branzy, w ktorej to przedsiebiorstwo
dziala. Szczegblne znaczenie mialo to w przypadku (...), poniewaz Spdtka dzialala w innowacyjnym biznesie
wykorzystujgc efekt sumowania dwoch dynamicznie rozwijajacych sie branz: ustug (...), charakteryzujacych sie
bardzo wysoka dynamika wzrostu, czego biegly zupelie nie uwzglednil. Uzasadniajgc zarzuty w zakresie wyceny
Spolki (...) oskarzony przytoczyl wielkoéci wzrostu akeji kredytowej catego rynku po$rednikéw w Polsce oraz wzrostu
uzytkownikow uslug internetowych. J. G. zarzucil bieglemu takze niewlasciwy dobér metod wyceny, w tym metody
majatkowej, ktoéry ma krytyczne znaczenie dla jej prawidlowego przeprowadzenia. Podnidst fakt przypadkowego
doboru o$miu sposrdd kilkudziesieciu metod wyceny, bez zadnego uzasadnienia tego wyboru, w rezultacie czego
uzyto metod zupelnie nie pasujacych do wyceny firmy internetowej. Zgodzi¢ sie trzeba z oskarzonym, ze doboér
wlaéciwej metody wyceny winien nastgpi¢ w oparciu o szereg przesltanek, ale nie moze nig by¢ uzyskana wartos$¢, biegly
za$ przeprowadzil wycene wieloma metodami, uzyskujac znaczaco rézne wyniki, a na koncu w oparciu o uzyskane
rezultaty zdecydowal ktéra metode nalezy uzna¢ za wlasciwa, co jest nielogiczne i moze skutkowaé¢ odrzuceniem
metody prawidlowej (k. 20867).

J. G. potwierdzil tez fakt zlecenia przez (...) firmie (...) wyceny Spélek (...) oraz dostarczenia autorowi wyceny danych,
dotyczacych prognoz, co jest normalnag praktyka. Wskazal roéwniez, ze dane, przekazane przez Zarzad firmie (...) w
przypadku (...) przygotowywal T. M., a w przypadku (...) Dyrektor Finansowy tej Spétki, W. J. (1), za§ prognozy
opieraly sie o dane historyczne obu spoélek, dane historyczne calej branzy, dane makroekonomiczne, prognozy rozwoju
sektora finansowego i Internetu, prognozy inflacyjne, raporty NBP, GUS-u, Centrum (...) oraz plany sprzedazowe i
marketingowe wycenianych podmiotéw. Wskazal réwniez, ze wedlug wyceny profesjonalnie zajmujacego sie takimi
zleceniami podmiotu, tj. firmy (...), warto§¢ Spolki (...) wynosila 1,7 mln. zl., co oznacza, ze byla o 80% wyzsza, niz
cena, zaplacona przez (...) za nabywane akcje (k. 18329v). Oskarzony umotywowat takze przyczyny sprzedania akcji
(...) przez ich dotychczasowych wlascicieli w postaci m. in. konieczno$cia istotnego zwiekszenia kapitatu akcyjnego,
jakim powinna dysponowac spoélka, aby rozwijac¢ sie w sposéb, ktory pozwalalby wykorzysta¢ caly jej potencjal.
Stwierdzil, iz nie bylo mozliwym rozwijanie Spotki w oparciu o pozyczki pozyskiwane od jednego z akcjonariuszy,
tj. (...) ze wzgledu na skale potrzeb oraz standardy ladu korporacyjnego. W tym zakresie wyjasnienia oskarzonego
koreluja z opinig Kancelarii (...) z dnia 25 czerwca 2002 r. okre$lajaca kapitat akcyjny jako zbyt niski. J. G. w swoich
wyjaénieniach rowniez w sposob logiczny i przejrzysty opisal oraz uzasadnit transakcje sprzedania przez siebie 1.000
akcji (...) w dniu 21 czerweca 2002 r., potwierdzajac przyjecie kwoty 100.000 zl. oraz podnoszac fakt zgloszenia
transakcji do Urzedu Skarbowego i odprowadzenia stosownego podatku, co wyklucza utrudnienie lub udaremnienie
pochodzenia tych $rodkéow pienieznych. Podobnie za$ jak. A. K. umotywowal posrednictwo w transakeji firmy (...)
zamiarem unikniecia wystepowania po obu stronach przez siebie, T. M. i A. N..

Oskarzony potwierdzil w swoich wyjaénieniach réwniez fakt podjecia przez Zarzad (...) kolejnych uchwal, dotyczacych
zgody na zakup udzialéw (...), wskazujac na wspolne dzialanie czlonkoéw Zarzadu i Rady Nadzorczej (...) wylacznie
w ramach procedur obowiazujacych w Spoélce. Podkreélil dopelnienie przez siebie wszelkich obowiazkéw formalnych
oraz zadbanie o zgodno$¢ podjetych czynno$ci z przepisami prawa i procedurami obowigzujacymi w Spélce. Okreslil
transakcje jako oplacalng dla (...), a cene nabycia jako uzasadniong w chwili podejmowania decyzji o zakupie (...).
Podobnie jak K. N. wskazal, ze (...) generowala okolo 20-25% calej sprzedazy (...) i z tytulu kazdego sprzedanego
produktu osiggala jednorazowy dochod z prowizji oraz rozlozone w czasie przychody z marzy odsetkowej, dlatego
kazdy sprzedany kredyt stanowil wieloletnie zrédto dochodu dla (...).J. G. ujawnil, ze (...) rozwijala swoja dzialalno§é
nawet w okresie spowolnienia gospodarczego, pomimo ktorego bardzo szybko osiagnela wysoka wartosé przychodow
i utrzymala tendencje wzrostowa. Oskarzony wskazal wielkosci wzrostu przychodow, zysku netto, a takze wielko$é
wzrostu zatrudnienia i okreélil kondycje finansowa Spoétki na koniec 2001 r. jako znakomitg stwierdzajac, ze firma
nie posiadala zobowiazan kredytowych, miala natomiast na koncie bankowym sume 1.300.000 zl. oraz plynne
aktywa o warto$ci 960.000 zl. J. G. wyjaénil, ze Zarzad (...) dostrzegt szybki rozwoj (...) w pierwszej polowie
2000 r. i ogromny potencjal tej Spdlki, przy czym zdal sobie jednocze$nie sprawe, ze usamodzielnienie sie tego
podmiotu i jego zrezygnowanie ze wspolpracy z (...) S.A. stwarza ryzyko pojawienia sie groznego konkurenta



oraz utraty znaczacej czeSci rynku. Wobec natomiast powstalej w drugiej polowie 2001 r. koncepcji sprzedazy
(...) strategicznemu partnerowi finansowemu, alternatywa zakupu (...) likwidowala niebezpieczenstwo utraty 20%
obrotéow, utraty kluczowych dochodéw z marzy odsetkowej oraz w oczywisty sposob zwiekszala warto$é (...) S.A.
Oskarzony utrzymywal, ze cena 100% udzialéw (...) odpowiadala tzw. warto$ci wewnetrznej Spoiki, czyli wartoSci,
jaka posiadataby dla kazdego nabywcy i nie uwzgledniala efektow synergii, zwigzanych z marza odsetkowa, istotnych
tylko dla konkretnego inwestora, jakim mialo by¢ (...), ani efektow synergii, jakie byty oczywiste dla kazdego inwestora
branzowego, dzialajacego na rynku kredytéw samochodowych i hipotecznych. J. G. wyjasnil rowniez, ze Zarzad (...)
planujac fuzje z (...) zakladal optymalizacje wynagrodzen i rezygnacje z niektérych Biur (...) w miejscach, gdzie
dublowaly sie z biurami (...), co stanowilo obnizenie kosztow dzialania. W zwiazku za$ z planowanymi duzymi
zyskami w kolejnych latach, zakladano wykorzystanie fuzji Spotek do zmniejszenia obciazen podatkowych, dajacego
wielomilionowe oszczedno$ci. Oskarzony uzasadnil wreszcie spadek obrotow (...) w 2003 r. faktem zatozenia przez
siebie, R. W.i 1. W., po odwolaniu z Zarzadu (...), firmy (...) S.A., do ktérego w pierwszych miesigcach dzialalno$ci
przeszlo kilkudziesieciu pracownikéow (...) i (...), za$ obroty, ktérych zabraklo (...) do realizacji prognoz, zostaly
zrealizowane w (...). J. G. stanowczo podkreslil, ze decyzje o zakupie (...) podjal na podstawie jego autorskiej wyceny
tej Spolki, nie za§ wyceny, wykonanej przez O., ktéra miata stanowi¢ jedynie potwierdzenie ustalonej przez niego
warto$ci nabywanych udzialow.

Wyjaénienia tego oskarzonego znajduja pelne potwierdzenie w tresci pozostalych dowodéw, tj. wyjasnien
wspoloskarzonych, zeznan §wiadkéw oraz zgromadzonej obszernie dokumentacji. Podkreslié nalezy, ze na zadnym
etapie postepowania nie stwierdzono wystapienia szkody tak w mieniu (...), jak i nastepnie w mieniu (...) S.A., ktéry
przed przejeciem Spolki badal jej sytuacje finansowa, weryfikowal warto$¢ i wreszcie nie skorzystal z przystugujacych
mu gwarancji bankowych po nabyciu Spétki. W konicu stwierdzi¢ tez nalezy, ze sam biegly T. B. okreélil, iz wycena
nigdy nie jest wielko$cia bezwzglednie prawdziwa, sprawdzong, a jest jedynie wielko$cig hipotetyczna, sprawdza sie
dopiero w akcie kupna-sprzedazy firmy i wtedy mozna powiedzieé, ze firma jest tyle warta, za ile zostala
kupiona. Wycena ex ante jest natomiast jedynie wycena prawdopodobng (k. 20996).

Jak wynika z wyjaénien K. N. i J. G., cena sprzedazy akcji (...) zostala ustalona na podstawie odrebnych wycen,
dokonanych przez kazdego z nich, tj. sprzedajacego i kupujacego, a jedynie potwierdzona wycena podmiotu
zewnetrznego — O.. Analogiczna sytuacja miala miejsce odno$nie sprzedazy akcji (...), gdzie oceny ich wartosci
dokonali K. N. i T. M., a przyjeta cena transakcji byla znaczaco nizsza od wartosci wskazanej w pozniejszej
wycenie O.. Fakt zbiezno$ci warto$ciowania przedmiotu transakcji przez strone sprzedajaca i kupujaca Swiadczy z
logicznego punktu widzenia o wlaéciwym doborze jej wysokosci, za§ okolicznos¢ analogicznego jej okreslenia przez
kompetentna jednostke zewnetrzna jedynie potwierdza wlasciwe przyjecie ceny transakcji przez strony. Przy braku
natomiast uzasadnionych powodéw do stwierdzenia, by cena ta byla obarczona bledem lub $§wiadomie zawyzona,
a takich zebrany material dowodowy nie dostarczyl, brak jest jakichkolwiek podstaw do wnioskowania o dzialaniu
wymienionych oséb wspoélnie i w porozumieniu na szkode Spotki przejmujace;.

O bezzasadno$ci formulowania takich zarzutéw w odniesieniu do oskarzonych $wiadczy rowniez fakt wybidrczo$ci
i pelnej dowolnoSci w wyborze przez oskarzyciela oséb odpowiedzialnych za dokonanie transakcji po rzekomo
zawyzonych cenach. Jak wynika bowiem z dokonanych ustalen, decyzje w przedmiocie zakupu zaréwno akgeji (...) jak
iudzialow (...) byly podejmowane kolegialnie przez organy Spéiki (...). Zarzuty za$ postawiono wszystkim czlonkom
Zarzadu, wchodzgcym w sklad tego organu do 15 listopada 2002 1., a z p6zniejszego sktadu wylacznie W. D., natomiast
spoérod czlonkéw Rady Nadzorezej jedynie K. N., cho¢ nie dzialal on samodzielnie w przypadku podejmowania zadnej
z decyzji, ktore zapadaly w postaci kolegialnych uchwal. W istocie decyzji oskarzyciela podlega rozstrzygniecie w
przedmiocie wskazania osoby, jakiej postawiony zostanie zarzut, niemniej jednak w przedmiotowej sprawie nawet
w przyblizeniu nie uzasadniono przyczyn, dla ktérych poza oskarzeniem pozostaly inne osoby, uczestniczace w
podejmowaniu kwestionowanych decyzji.

Oskarzony R. W. wyja$nil Ze nie pamieta okoliczno$ci, zwigzanych z zakupem firmy (...). W (...), gdzie do 15 listopada
2002 r. pehil funkcje czlonka Zarzadu, zajmowat sie tylko rozbudows sieci dystrybucji produktéow kredytowych, nie
przypominal sobie faktu podjecia uchwaly w przedmiocie zakupu Spoélki, cho¢ tego nie negowal. Odnos$nie natomiast



zakupu (...) wyjasnil, ze Spolka ta sprzedawala okolo 35-40% calego portfela kredytowego (...) i posiadanie wplywu
na ta firme bylo wysoce korzystne, a zaniechanie jej zakupu moglo skutkowaé¢ duzo mniejsza dynamika sprzedazy.
R. W., podobnie jak wymienieni wyzej oskarzeni podkreslil, ze majgc wycene firmy konsultingowej (nie precyzowal,
czy w istocie dotyczylo to O.), wlasne do§wiadczenie oraz uwzgledniajac wysoka rentowno$¢ sprzedazy produktow
kredytowych z uwagi na wyplacane przez bank marze odsetkowe i wysoki poziom prowizji ze sprzedazy, zakup Spo6tki
(...) byl bardzo korzystny. Oskarzony nie potrafil wyjasnic réznicy w datach zabezpieczonych egzemplarzy wyceny (...)
dokonanej rzez O. stwierdzajac, ze nie pamieta tego dokumentu, gdyz na co dzien zajmowal sie innymi sprawami.
Nie bylo natomiast mozliwym doprecyzowanie i uszczeg6lowienie wyjasnien R. W. gdyz podczas rozprawy odmowit
zaro6wno skladania wyja$nien jak i odpowiedzi na wszelkie pytania, podtrzymujgc jedynie stanowisko, przedstawione
w toku $ledztwa.

I. W. (1), réwniez pelniacy funkcje czlonka Zarzadu (...) do 15 listopada 2002 r., potwierdzil zawarcie wszystkich
umoé6w, dotyczacych zakupu spotek przez (...) i dokonanie stosownych przelewow naleznosci, podobnie za$ jak
wskazani wyzej oskarzeni zaprzeczyl, by nabycie (...) spowodowalo szkode w majatku (...). Wskazal, ze dokonana
zostala wewnetrzna wycena Spolki (...), potwierdzajaca zasadnoé¢ ceny transakcji, do czego czlonkowie Zarzadu
mieli odpowiednie kompetencje i kwalifikacje, jak rowniez wydana zostala zgoda Rady Nadzorczej, czym wypelniono
wymogi, przewidziane Statutem oraz dyspozycjami kodeksu spolek handlowych. Zakup byl ponadto zgodny ze
strategia (...), ukierunkowana na rozwdj sprzedazy kredytow w Internecie, bowiem od poczatku XXI wieku kazda
duza firma, zgodnie ze standardami Swiatowymi winna mie¢ strategie obecno$ci w sieci, co podnosi jej wartosé. I. W.
stwierdzil ponadto, ze dla potrzeb fuzji (...) dokonano w 2003 r. wyceny waloréw technicznych nabywanej sp6iki i ich
warto$¢, obliczona przez podmiot zewnetrzny — spolke (...), wynoszaca okolo 1.000.000 zl. potwierdzala cene nabycia
(...) w czerwcu 2002 r. Oskarzony wyjasnil, ze rowniez zakup (...) byl zgodny ze strategia (...), ukierunkowana na
wzrost wartoéci Spolki, w tym ustalat jej bezposrednig kontrole nad sp6tka przejmowang, a takze stabilizowal sie¢
sprzedazy, zrodla przychodéw (...) z tytutlu marzy odsetkowej, jak rowniez zamykal droge do dzialan konkurencyjnych
na bazie majatku (...). Oskarzony podkreslil, Ze zakup tej firmy nie naruszal bezpieczenstwa funkcjonowania (...), w
tym plynnosci Spolki, nie zwiekszal jej zadluzenia, nie naruszal interesow wierzycieli (...), ktore realizowalo wszystkie
swoje zobowigzania na biezaco, w tym wobec Panstwa, ZUS-u, dostawcow i partnerdéw finansowych. I. W. takze
wyjasnil, ze (...) zakupil firme dzialajaca na tym samym rynku, co do ktérego funkcjonowania cztonkowie wladz (...)
mieli duza wiedze i do§wiadczenie, wiedzieli, ze kupuja partnera realizujacego okoto 25% sprzedazy zarzadzanej przez
nich dotychczas Spélki i wykazujacego ponadprzecietng dynamike rozwoju. Podni6st fakt dokonania wewnetrznej
wyceny (...) na podstawie wiedzy z zakresu obecnego i przyszlego rynku finansowego, uméw zawartych z bankami
oraz przekonania, ze taki podmiot jak (...) predzej czy pdzniej trafi do duzej grupy finansowej. Stwierdzil tez
ostatecznie, ze nastepca prawny (...), firma (...), nie stwierdzila zaistnienia szkody w zwigzku z transakcja, nie zglosila
roszczen odszkodowawczych, nie skorzystala z silnej gwarancji bankowej, udzielonej z chwila przejecia (...). Takze
ten oskarzony sformulowat szereg zarzutow wobec wycen Spoélek (...), sporzadzonych przez biegltego T. B.. Stwierdzil
popelnienie licznych bledéw metodologicznych, w tym dokonanie wyceny wieloma metodami, a nastepnie wybor
takiej, jaka pasowata do poszukiwanej warto$ci. I. W. wskazal, ze metoda wyceny musi by¢ przyjeta do specyfiki danego
przedsiebiorstwa i wybrana od poczatku dokonywania wyceny. Wyjasénit takze, ze biegly nie skorzystal z szeregu
danych makroekonomicznych i statystycznych, dostepnych zaréwno w 2001 r. jak i w momencie dokonywania wycen,
w tym danych NBP i GUS, nie przeprowadzil wywiadu z kierownictwem wycenianych spdlek, co jest podstawowym
zrodlem wiedzy o danym podmiocie. Odnoénie wyceny firmy internetowej podniosl, ze biegly nie wzigl pod uwage
majatku trwalego Spolki w postaci serweréw i oprogramowania, zanizyl tez prognoze potencjalnych przychodéw z
tytulu posrednictwa finansowego. W zakresie natomiast wyceny (...) I. W. zarzucil, ze biegly nie wzial pod uwage
przychodéw z marzy odsetkowej, naleznej wylacznie (...), a dotyczacej kredytow udzielanych za poérednictwem (...),
jak rowniez faktu, ze (...)1 (...) poniosly w latach 2003-2004 ogromne straty rynkowe, zwigzane gtéwnie z masowym
odej$ciem pracownikéow do Spélki (...), zalozonej w 2003 r. przez czlonkéw odwolanego Zarzadu (...), ktorzy w
ramach nowoutworzonego podmiotu zrealizowali zalozenia, przewidziane weczeéniej dla (...). Oskarzony skrytykowat
tez wykorzystanie przez bieglego metod majatkowych przy wycenie (...), ktéra majatku praktycznie nie posiadala i
wskazat jako jedyna dopuszczalng metode wyceny (...), ktora postugiwal sie takze autor wyceny, dokonanej przez O..
I. W., podobnie jak J. G. utrzymywal, ze wyznacznikiem dla przeprowadzonych transakcji nabycia tak (...) jaki (...)



byly wlasne wyceny wewnetrzne, za$§ wyceny O. zostaly zlecone z uwagi na tzw. tad korporacyjny. Za trafnoscia tej tezy
przemawia poza jej logika takze czas sporzadzenia wycen O., nieco pozniejszy, niz dokonanie transakeji, jak rowniez
przyjecie ceny (...) na poziomie znaczaco nizszym niz wskazana w raporcie O.. I. W., analogicznie jak J. G. i R. W.
wskazal, iz po odwolaniu Zarzadu z dniem 15 listopada 2002 r. zaprzestal pracy dla (...) i nie moze odpowiadac za
decyzje, podejmowane przez kolejne kierownictwo Spotki.

Oskarzony T. M. (1) wyjasnil, ze od 16 grudnia 1999 r. do lipca 2003 r. byl Prokurentem w Spoélce (...), a nadto od
19 wrze$nia 2000 r. do marca-kwietnia 2003 r. Prezesem Zarzadu (...) S.A. Oskarzony potwierdzil, ze w dniu 21
czerwca 2002 r. zawarl z (...) umowe sprzedazy swoich prywatnych akcji w Spélce (...) za cene 100.000 zt. T. M.
ocenial, ze otrzymana kwota jest niska w stosunku do rzeczywistej wartosci pakietu akeji poniewaz w sklad majatku
Spolki wehodzily: napisany na jej zlecenie dedykowany system, baza danych O., serwery, system bezpieczenstwa,
infrastruktura sieciowa, podpisane umowy afiliacyjne, treSci motoryzacyjne, budowane w ramach wlasnej redakcji
oraz baza danych, dotyczaca samochodéw nowych i uzywanych. Byt jednakze akcjonariuszem mniejszo$ciowym i
nie posiadal rodkéw na dokapitalizowanie Spo6iki, co wplynelo na podjecie decyzji o sprzedazy akcji. Potwierdzil, ze
otrzymana nalezno$¢ wplynela na jego konto bankowe, z ktérego korzystal wspdlnie z zona i posiadane na nim $rodki
wykorzystywal na co dzien regulujac biezace naleznosci. Dlatego nie moze okresli¢ kiedy i na jakie cele wydal te wlasnie
§rodki pieniezne, ani tez czy nadal sie na koncie znajduja, poniewaz oprocz naleznoéci z sprzedane akcje posiadal
tez $rodki pieniezne z tytulu innych dochodéw. T. M. zaprzeczyl zarzutowi dzialania wspoélnie i w porozumieniu z
C. K., gdyz poznal ja dopiero na rozprawie, nigdy wcze$niej ani p6zniej jej nie spotkal, ani z nia nie wspoldzialal.
Zaprzeczyt takze Swiadomemu posiadaniu pieniedzy pochodzacych z przestepstwa wskazujac, ze nie znal Zrodla
pochodzenia §rodkow, jakie (...) przelal na jego konto. Nalezy podzieli¢ stanowisko oskarzonego, iz dokonana przez
niego transakcja sprzedazy jego akcji na rzecz (...) nie nosi cech przestepstwa. W tym bowiem czasie (...) skupilo
9.000 akcji od réznych wlascicieli, wszystkie za$ za te sama cene. Wszystkie akcje nastepnie zostaly sprzedane przez
(...) narzecz (...) S.A. po cenie wyzszej jedynie o 10% zysku (...) za poSrednictwo transakcyjne, warto$¢ za$ calego
pakietu akcji zgodna byla zar6wno z wewnetrzna wycena Spolki, dokonana dla potrzeb jej sprzedazy na rzecz (...),
jak i wyceng aktywow firmy, dokonang przez podmiot zewnetrzny — Spolke (...), znaczaco za$ nizsza od wartoSci,
wskazanej w wycenie O.. Otrzymane przez T. M. Srodki pieniezne z tej transakeji nie mialy zatem przestepczego zrodla,
skoro transakcja nie nosila takiego charakteru. Oskarzony wyjaénil rowniez, ze cena, za ktéra catosé akeji sprzedano
koncowo narzecz (...) jest adekwatna i odzwierciedla warto§¢é Spolki (...) w tamtym czasie. Wskazal, iz Spotka w latach
2001-2002 ponosila ogromne naklady inwestycyjne, gdyz dopiero zaczynala swoja dzialalno$¢, mimo tego osiggnela
144% wzrost przychodow ze sprzedazy przy jednoczesnym wzroscie kosztoéw jedynie o 10%. T. M. ujawnil, ze (...)
wspoélpracowal w tym czasie z (...) na podstawie umowy z 15 listopada 2001 r. prowadzac sprzedaz bezposrednia
samochodéw, czym generowal dla (...) tez dodatkowe zyski plynace z marzy odsetkowej. W 2003 r. roku natomiast
niemal wszyscy pracownicy przeszli do (...) i w ramach tej firmy generowali obrot kredytowy, nie byta juz natomiast
prowadzona odrebna dzialalno$¢ Spéiki (...). Oskarzony zarzucil, iz powyzszych okoliczno$ci nie uwzglednil biegly T.
B. i zanizyl warto$¢ Spoltki. Wskazal tez, ze dzieki transakcji nabycia (...) Spolka (...) odniosla wymierne korzysci w
postaci dostepu do nowoczesnego i charakteryzujacego sie wysoka rentownos$cia kanatu sprzedazy, miala dostep do
nowoczesnej infrastruktury IT, dostep do bardzo szczegbélowych baz danych dotyczacych samochod6w dostepnych na
rynku, a budowany portal kredytowy generowal dla (...) przyszte dochody z marzy odsetkowej. T. M. zarzucil, ze biegly
w swojej wycenie calkowicie pominat efekt synergii, co mialo wplyw na oszacowang warto$é (...). Oskarzony zarzucit
wycenie bieglego brak analizy makroekonomicznej, analizy otoczenia konkurencyjnego, potencjatu strategicznego,
analizy rynkéw, na ktorych dziatala Spolka. Zarzucajac opinii brak obiektywizmu podniosl, ze biegly nielogicznie
i w sposéb sprzeczny z zasadami rachunkowosci opart prognoze na warto$ciach Srednich z lat ubieglych, co jest
nieslusznym zarzutem, gdyz nie mozna przyjaé, ze amortyzacja w calym okresie prognozy jest taka sama i ze pozostale
elementy rachunku wynikéw i bilansu prognozowanego sa takie same. Oskarzony argumentowal, Ze rynek internetowy
i poSrednictwa kredytowego wykazywal w tym czasie tendencje zwyzkowa, a dane te byly dostepne podczas gdy biegly
sporzadzal wycene, lecz nie wykorzystal dostepnych na rynku analiz, prognoz GUS-u i NBP, nie przeprowadzil rozméw
z pracownikami ani Zarzadem Spo6lki na temat zalozen ksztaltowania obrotu firmy w latach prognozy. T. M. stwierdzil,
ze okres 10 — letni jest najczeSciej przyjmowany w prognozach, a biegly nie przeprowadzil badan marketingowo-
prognostycznych, choé¢ ich brak zarzucil wycenie O.. Oskarzony utrzymywat tez, ze dane dla O. do wyceny byly



przygotowywane przez praktykéw rynku, pracujacych w D. (...), ktérzy doskonale orientowali sie w tendencjach,
procesach zachodzacych na styku dwoéch najdynamiczniej rozwijajacych sie sektoréw gospodarki, czyli (...). T. M.
zarzucil, ze nie przeprowadzajac analiz biegly dobieral dane tak, by potwierdzi¢ tezy Prokuratora, poniewaz wszystkie
wyniki, ktore przekraczaly warto$¢ 1.000.000 zl biegly odrzucal. Tego zarzutu w pelni podzieli¢ nie mozna, gdyz biegly
T. B. jedynie metoda mieszana, annuitetowa majatkowo-dochodowa, otrzymal warto$¢ przekraczajaca 1.000.000 zl.
i to wylacznie w odniesieniu do wyceny na dzien 10 listopada 2004 r., nie otrzymal za§ wynikow w tym przedziale
odnoénie wycen na czas dokonania transakcji, tj. na 30 czerwca 2002 r. (k. 67911 6794). Niemniej jednak stwierdzic¢
nalezy, co potwierdza kierunek zarzutu, stawianego bieglemu przez oskarzonego, ze T. B. istotnie okreslajac koncowa
wycene wartoéci Spolki zawezit jej granice do 350 tys. zk. - 919 tys. zL na dzien 10 listopada 2004 r., zostawiajac
calkowicie ,,poza nawiasem” otrzymana warto$¢ najwyzsza oraz do 414 tys. zl. — 814 tys. z}. na dzien 30 czerwca 2002
r. i nawet poruszajac sie w tych granicach przyjal metoda ,$redniej wazonej” warto$¢ Spotki w wysokosci 450 tys. zt.
na dzien 10 listopada 2004 r. oraz 550 tys. zk. na dziei 30 czerwca 2002 r. T. M. zakwestionowat zasadno$¢ stosowania
przez biegltego metod majatkowych do wyceny podmiotu o takim profilu, gdyz nie uwzgledniaja one pozafinansowych
skladnikow majatku, takich jak know-how, potencjal ludzki, kontakty na rynku i produkty. Oskarzony wyjasnil, ze
zakup serwerdw, infrastruktury IT, a takze baz danych nastgpil w calosci pod koniec 2000 r. i w pierwszej polowie
2001 1., a po tych datach nie nastepowaly zadne inwestycje w sprzet oraz oprogramowanie (k. 20972v). W ocenie
oskarzonego, z ktora zreszta z logicznego punktu widzenia oraz wskazan wiedzy ogolnej nalezy sie zgodzié, biegly w
sposob oczywisty zanizyl warto§¢ Spolki na dzien 30 czerwca 2002 r. przyjmujgc za opracowaniem Spolki (...) warto$é
aktywéw (...) na dzien 31 grudnia 2003 r. na kwote 945.702 zl., za$ na dzien 30 czerwca 2002 r. na kwote 802.000
z}, niczym nie uzasadniajac tej wysokosci (k. 6808 i 6818). Swiadek uzasadnil swbj wniosek tym, iz ten sam sprzet
i programowanie nie moze by¢ po uplywie kilkunastu miesiecy drozszy o 144.000 zl., poniewaz charakteryzuje sie
szybkim tempem starzenia, a Spotka od polowy 2001 r. nie dokonywata zakupéw w tym zakresie. Odnosnie metod
dochodowych oskarzony zarzucit bieglemu réwniez popelnienie szeregu bledéw, przede wszystkim przyjecie zbyt
krotkiego okresu prognozy oraz nieprawidlowe dyskontowanie przeplywéw dla pierwszego roku prognozy, a takze
przyjecie blednej wysokosci stop dyskontowych, ktérych zawyzenie w znaczacy sposob obnizylo warto$é ocenianego
podmiotu.

T. M. zaprzeczyl takze, aby zawyzona zostala cena Spoiki (...) i w konsekwencji wyrzadzona szkoda w majatku (...), jak
roéwniez by z tytulu tej transakeji osiagnal korzy$é majatkowa. Oskarzony potwierdzilt fakt zawarcia umoéw, dotyczacych
obrotu udziatami Spolki, ilo§¢ tych udzialéw i cene oraz wskazal, ze p6zniejszy nabywca Spolki (...) nie mial zastrzezen
do nabycia ani (...) ani tez (...). Stwierdzi¢ natomiast nalezy, ze T. M. wystepowal w imieniu kupujacego, tj. (...),
jedynie podczas zawierania umoéw z dnia 27 grudnia 2001 r., natomiast umowe z dnia 3 czerwca 2002 r. zawarl jako
sprzedajacy udzialy (...) wimieniu Spdlki (...). Oskarzony wyjasnil, ze jako szef D. (...) w (...) doskonale orientowatl
sie w skali obrotu, jaki (...) generowala dla tej Spotki, jak wyglada jej sie¢ sprzedazy, jak jest szkodowos$é portfela
dla (...) oraz warto$¢ marzy odsetkowej, dlatego nie kwestionowal przyjetej do transakeji ceny Spotki. Wskazal tez, ze
przyjeta warto$¢ (...) uzasadnia rowniez fakt, ze (...) S.A. zostala kupiona przez (...) S.A.za 162.000.000 zl., a biorac
pod uwage, iz udzial (...) w obrocie kredytowym (...) wynosit 20-25%, warto$¢ Spotki przejetej wynosila 32.400.000
z}. -40.000.000 zl. T. M. potwierdzil, ze w transakcji zakupu udzialéw (...) z dnia 3 czerwca 2002 r. wystepowat jako
sprzedajacy udzialy, ktérych wlascicielem byt (...) i ktora to transakcja dala tej Spotce zysk pozwalajacy na wywiazanie
sie ze wszelkich zobowigzan wraz z wszystkimi kosztami dodatkowymi. Oskarzony potwierdzil réwniez, ze przyjal
na rachunek (...) Srodki w kwocie 1.738.000 zl. pochodzace ze sprzedazy udzialéw (...), a nastepnie wydatkowatl je
przelewajac na rachunek (...) najpierw 650.000 zl., a nastepnie 1.077.365,02 tytulem porozumien dotyczacych cesji
wierzytelnoéci. O ile strong porozumien byla firma (...), w zwigzku z przeksztalceniami wlasno$ciowymi i zmiang jej
nazwy w dniu 11 marca 2002 r. na (...), faktycznie przelewy dotyczyly tej Spolki. Wyjasnienia oskarzonego w tym
zakresie znajduja odzwierciedlenie w zgromadzonej dokumentacji i sa w pelni przekonujace, za rowno w zakresie
dokonania samych czynno$ci, jak i jego oceny, iz nie popelnil tym dzialaniem przestepstwa, poniewaz Srodki te nie
pochodzily z nielegalnego zrodla. Ocena bowiem materialu dowodowego, jak wspomniano weze$niej, nie pozwala na
uznanie transakeji nabycia przez (...) tak (...)jaki (...) za przestepne.



Oskarzony W. D. (1) przyznal, ze pelniac funkcje Prezesa Zarzadu (...) w latach 2002 — 2004 zawarl dwie umowy
nabycia udzialéow (...), czym dzialal w wykonaniu umowy przedwstepnej, zawartej przez poprzedni Zarzad, gdyz
w przeciwnym wypadku Spotka musialaby zaplaci¢ kare umowna w wysokosci ceny zakupu. Oskarzony uznal, ze
znacznie lepszym rozwigzaniem dla (...) bedzie zakup udzialéw niz zaplacenie tej kary. Jednoczeénie podnosil,
ze jako czlonek Zarzadu nie mogt mie¢ wplywu na zmiane ani tez na niewykonanie umowy przedwstepnej. W.
D. wyjasénil, podobnie jak inni oskarzeni, ze (...) nie poni6st zadnej szkody z powodu nabycia udzialow (...),
a wrecz dzieki temu zakupowi ustabilizowal swoja pozycje na rynku, za§ domkniecie transakcji bylo niezbedne
do przeprowadzenia dalszej konsolidacji obydwu przedsiebiorstw. Takze i ten oskarzony uwazal cene udzialow za
wlaéciwg, co szacowal na podstawie poréwnan transakcji kupna-sprzedazy przedsiebiorstw, dokonywanych woéwczas
na rynku, poré6wnania cen rynkowych, wyliczenia odpowiednich wskaznikéw i cen wlasciwych dla rynku posrednikow
finansowych. Potwierdzeniem tego wyliczenia byl, zdaniem W. D., p6Zniejszy zakup (...) przez S. (...) za cene, ktéra
ksztaltowala cene za jednego klienta kredytowego w granicach 800 — 1.200 zl., tj. na poziomie Srednim w latach
2002-2004. Oskarzony ujawnit tez, ze uczestniczyl w trzech transakcjach w branzy finansowo-posredniczej gdzie
wystepowaly banki i firmy pos$redniczace, transakcje te byly podobne oraz mialy podobne wskazniki. W. D. wskazal
tez, ze zawarte przez niego umowy byly poprzedzone Uchwalami Rady Nadzorczej i Zarzadu oraz wycena Spolki
(...). Podkreslil rowniez, ze podstawowa koncepcja funkcjonowania (...) byla kwestia konsolidacji spotek pobocznych
w jeden mocny organizm i tak sie stalo z (...) oraz (...). Ponadto (...) przygotowujac sie do znalezienia inwestora
strategicznego byl zobligowany do uporzadkowania sytuacji sprzedazowej i wlasnoSciowej. Wskazal wreszcie, ze kazdy
zarzad ma prawo do podejmowania ryzyka gospodarczego na adekwatnym poziomie, zwlaszcza gdy prowadzi to do
wzrostu znaczenia zarzadzanego podmiotu. Niesposob nie zgodzi¢ sie z takim stwierdzeniem, gdyz w przypadku w
pelni statycznego zarzadzania i nie podejmowania uzasadnionego oraz wywazonego ryzyka zarzadzanie firma nie
przynosiloby efektu gospodarczego oraz nie prowadzilo do rozwoju przedsiebiorstwa i osiggania stosownych zyskow.

W. D. stwierdzil réwniez, ze przyszly inwestor strategiczny, tj. (...) S.A., wiedziala o prowadzonej transakcji nabywania
udzialéow (...) w kolejnych transzach i znajac cene nie kwestionowala jej. Zarzucil ponadto, ze biegly blednie okreslil
warto$¢ (...) w swojej opinii, poniewaz nie wykonat obliczenr zadng z metod rynkowych, a szczegblnie metoda
poréwnan z podobnymi transakcjami, ktére w tym czasie odbywaly sie na rynku.

C. K. (1) przyznala, ze byla czlonkiem Zarzadu firmy (...) i dokonala obrotu akcjami Spélki (...) w ramach
prowadzonej dzialalnoéci posrednictwa inwestycyjnego. Wyjasnila, ze nie interesowala sie warto$cig akcji, poniewaz
tylko posredniczyta w tej operacji i zgodnie ze zwyczajem (...) chciala zrealizowaé 10% dochod na transakeji. Ujawnila,
ze kupila akcje od 0sob fizycznych, tj. J. G., K. N., T. M. i A. K., ktorych wezedniej nie znala, a nastepnie calo$é sprzedala
jednoczeénie do (...). Oskarzona nie pamietala kto zaproponowal jej dokonanie transakeji. C. K. przyznala rowniez,
ze na proébe K. N., reprezentujac firme (...) zawarla w dniu 28 pazdziernika 2003 r. umowe z (...), reprezentowang
przez tego oskarzonego, udzielajac Spoélce pozyczki w wysokoéci 1.750.000 zl. Wyjaénila, ze realizujac umowe przelala
w dniu jej zawarcia na konto (...) kwote 1.000.000 zl., na ktora skladaly sie wszystkie bedace wczesniej na koncie
V. $rodki w kwocie 889.539,70 zl. oraz reszta, ktéra pochodzila z przelanej w dniu 22 pazdziernika 2003 r. sumy
1.000.000 zl. przez (...) z tytulu nabycia akeji (...). Dalszg kwote 750.000 zl. oskarzona przelala na konto (...) w
dniu 25 listopada 2003 r. rowniez ze $rodkow, pochodzacych od (...) z tytulu zakupu akeji. C. K. wyjaénila tez, ze byta
czlonkiem Zarzadu Spoiki (...), ktéra obstugiwala m. in. takie firmy jak: (...), (...), (...), (...)and (...), S.i Towarzystwo
(...). Odmowita natomiast odpowiedzi na wszelkie pytania.

Analizujac calo$¢ wyzej opisanych wyjaénien oskarzonych stwierdzi¢ mozna, ze wszyscy podniesli, iz dziatali w
granicach swoich uprawnien i nie przekroczyli nalozonych na nich obowigzkow, nie zostala wyrzadzona szkoda w
majatku zadnego podmiotu, dokonane przez nich transakcje byly legalne, za$ cena przedmiotéw obrotu adekwatna
do wartoéci i w zaden sposob nie zawyzona, w konsekwencji czego nie moglo mie¢ miejsca tzw. ,pranie brudnych
pieniedzy”, gdyz takowe nie istnialy. Niesposob nie podzieli¢ tej argumentacji, gdyz dowodzi jej caly zgromadzony
material dowodowy, zar6wno zeznania §wiadkdw, jak i zgromadzona dokumentacja, a takze liczne wyceny i opinie
weryfikujace jedyny obciazajacy dowdd, a to opinie bieglego T. B..



Wskazane opinie bieglego sa calkowicie niewiarygodne i dlatego nie moga stanowi¢ podstawy dokonywanych ustalen
faktycznych oraz przesadzaé¢ o nielegalno$ci dokonanych transakeji. Analizujac bowiem tresé opracowan biegtego
stwierdzi¢ nalezy, ze zawiera ona szereg bleddéw, niekonsekwencji, arbitralnych stwierdzen i zalozen nie popartych
zadnymi dowodami, Zréodlami czy choéby logiczna argumentacja. Przede wszystkim T. B. przeprowadzil wyceny
obu Spoélek licznymi, zr6znicowanymi metodami, dajacymi skrajnie odmienne wyniki. Najwyzsze bowiem warto$ci
Spolek, liczone jednymi metodami sg wielokrotnoécia wynikdéw najnizszych, otrzymanych innymi sposobami, np.
warto$¢ (...), obliczona na dzien 10 listopada 2004 r. metoda czynszu dzierzawnego wyniosla zaleznie od stopy
dyskontowej nawet 2.156.000 zl. (k. 6595), metoda mieszang majatkowo dochodowa réwniez zaleznie od stopy
dyskontowej wyniosta nawet 3.000.000 zl. (k. 6595), za$ na ten sam dzien metodg dochodowa wg cash flow, takze
w zalezno$ci od stopy dyskontowej, warto$¢ wyniosla juz 12.906.000 zt. (k. 6594), a metoda mnoznikéw rynkowych
nawet 15.901.000 zk (k. 6596), natomiast metodg annuitetowa dochodowa cash flow az 16.649.000 zl. (k. 6594).
Na dzien 31 grudnia 2001 r. biegly wyliczyl warto$¢ rynkowa Spoétki metoda majatkowa otrzymujac kwote zaledwie
2.052.000 zl. (k. 6598), metoda czynszu dzierzawnego zaleznie od stopy dyskontowej nawet tylko 3.879.000 zl. (k.
6600), podczas gdy metoda dochodowa wg cash flow, tez zaleznie od stopy dyskontowej, juz nawet 11.256.000 zl.
(k. 6599), annuitetowa metoda dochodowg cash flow, odpowiednio do stopy dyskontowej nawet 12.103.000 z}. (k.
6599), a metoda mnoznikow rynkowych w zaleznoSci od przyjetych wskaznikéw warto$¢ wyniosta nawet 13.678.000
zl. (k. 6601). W zakresie wyceny Spolki (...) biegly otrzymal na dzien 10 listopada 2004 r. wedlug majatkowe;j
metody rynkowej oraz wedlug dochodowej metody cash flow, w zaleznoSci od stopy dyskontowej nawet tylko 350.000
zt. (k. 6784, 6785), a wedlug majatkowej metody ksiegowej warto$¢ ujemna, tj. —250.000 zl. (k. 6784), wedlug
metody dochodowej cash flow warto$¢ wynosita w zalezno$ci od stopy dyskontowej m. in. 280.000 zl. (k. 6786),
natomiast wedlug tej samej metody przy odmiennej wielko$ci przyjetej stopy dyskontowej warto§é Spotki wynosita
juz 420.000 zl., a wiec o przeszlo 50% wiecej, niz tg samga metoda przy innej wielko$ci przyjetego parametru. Metoda
natomiast annuitetowa zysku netto biegly obliczyl wartoé¢ Spotki zaleznie od stopy dyskontowej nawet na kwote
1.014.000 zl. (k. 6785), mieszang annuitetowa metoda majatkowo dochodowa na kwote 1.201.000 zl. (k. 6786), a
metoda czynszu dzierzawnego na kwote 1.027.000 zl., takze w zalezno$ci od wysokoSci stop dyskontowych (k. 6787).
Najbardziej natomiast kuriozalne wyniki biegly otrzymal metoda mnoznikéw rynkowych, bowiem w zalezno$ci od
zastosowanego wskaznika gietdowego otrzymal badz to wysoka warto$¢ dodatnia, tj. 1.350.000 zl., badz tez ujemna,
tj. —537.000 zl. (k. 6787). Na dzien 30 czerwca 2002 r. biegly metoda dochodowa cash flow obliczyt wartos¢ (...)
na kwote 289.000 ztk. (k. 6790), a metoda annuitetowa cash flow na kwote 414.000 zl. (k. 6791), zaleznie w kazdym
przypadku od st6p dyskontowych. Wedlug metody natomiast majatkowej ksiegowej otrzymal warto$¢ 869.000 zl. (k.
6789), metoda mieszana annuitetowa kwote 785.000 zl., a mnoznikdéw rynkowych nawet 1.304.000 zl, za§ Banku
(...) 6. 974.000 zL (k. 6792). Znamiennym natomiast jest w tym przypadku, ze wyznaczajac warto$¢ koncowa na
dzien 30 czerwca 2002 r. biegly odrzucil tylko wartosci skrajne, odbiegajace jedynie in plus od wartoS$ci Srednich, tj.
wyniki otrzymane metoda mnoznikéw rynkowych, opartych o warto$é ksiegowa i Banku (...). Odrzucenie tej ostatniej
uzasadnit incydentalno$cia zysku, wynikajacego ze sprzedazy udzialow (...), co jest bezzasadne, gdyz Spotka sprzedala
udzialy, stanowiace jej wlasno$¢ i uzyskala z tego tytulu wymierne korzySci, pozwalajace na uregulowanie swoich
zobowigzan. T. B. nie odrzucil natomiast wynikow metod, wykazujacych najnizsze warto$ci badanej Spétki, co w tym
przypadku podwaza obiektywizm bieglego. Wielo$¢ otrzymanych wynikéw oraz ich skrajna rozbiezno$é w sposob
oczywisty stanowia o bezzasadnosci stosowania wielu metod, a w konsekwencji o nieprzydatnoSci sporzadzonych
przez bieglego wycen. Nie potrzeba bowiem specjalistycznej wiedzy z zakresu ekonomii, wystarczy postuzyé sie
elementarng logika i podstawowymi obserwacjami rynku by stwierdzic¢, ze dla wyceny podmiotéw z ré6znych branz nie
moga mieé zastosowania te same metody wyceny z uwagi na ich specyfike, Zrédlo i sposoéb otrzymywania dochodéw,
posiadany potencjal opierajacy sie na r6znych warto$ciach, posiadany majatek trwaly, ktéry w niektorych galeziach
jest niezbedny z znacznym zakresie, w innych za$, szczeg6lnie w firmach posrednictwa finansowego, nie jest niezbedny
w rozbudowanym zakresie, gdyz sa one oparte na potencjale ludzkim, ich pracy, zdolno$ciach, efektywnosci, nie za$
majatku rzeczowym, ktoéry, cho¢ niezbedny w pewnym zakresie, ma daleko mniejsze znaczenie. Biegly natomiast nie
dokonal wyboru metody odpowiadajacej specyfice badanych firm, nie uzasadnil, ktéra bedzie najlepiej obrazowac
szacowang warto$¢, lecz po prostu postuzyl sie metodami znanymi sobie z literatury przedmiotu, a nastepnie na
réznych etapach opinii uérednial otrzymywane wyniki. Zauwazy¢ bowiem trzeba, ze przy zastosowaniu tej samej



metody, biegly oblicza kilka wynikéw zaleznych od roznych wysoko$ci stop dyskontowych badz innych wskaznikow,
a nastepnie w zbiorczym zestawieniu (k. 6603 i 6794) usrednia wynik dla danej metody. Logicznym natomiast
jest, ze ekonomista winien dobra¢ wartoSci, tj. wysoko$¢ stopy dyskontowej lub innych wskaznikow w sposéb
adekwatny do sytuacji wycenianego podmiotu, przy uwzglednieniu specyfiki firmy, osigganych dotychczas wynikéw,
charakteru zalozen i prognoz na przyszlos¢, a takze oceny makroekonomicznej, analizy sytuacji marketingowej spotki
oraz branzy. T. B. natomiast w odniesieniu zaréwno do wyceny (...) jak i (...), nie przeprowadzil analizy rynku
posrednictwa finansowego. Nadto przyjmujac wycene koncowa biegly wskazywal, iz uwzglednial metode Sredniej,
wazonej wartosci, gdzie w przypadku obu firm pierwszorzedne znaczenie przypisywal metodzie majatkowej, za$
drugorzedne dochodowej (k. 6597, 6602, 6788 i 6793), co nie jest wlaSciwe w przypadku firm uslugowych, nie
dysponujacych znacznym majatkiem trwalym, gdzie zastosowanie winna mie¢ odpowiednia metoda dochodowa.
Stwierdzi¢ tez trzeba, ze stosujac te sama metode do obliczenia warto$ci spoétek w dacie sprzedazy oraz w dacie
ich likwidacji, biegly otrzymywal wyniki plasujace sie na r6znych miejscach w dokonanym przez niego zestawieniu,
np. przy zastosowaniu metody dochodowej wg zysku netto w odniesieniu do (...), biegly otrzymal na dzien 10
listopada 2004 r. warto$¢ 4.900.000 zl., a wiec mieszczaca sie w dolnych granicach wyznaczonego przedziahu,
za$ ta samg metoda na dzien 31 grudnia 2001 r. warto$¢ 8.700.000 zl., ktéra z kolei jest jedna z najwyzszych
wartoS$ci w przedziale obliczonym przez bieglego na czas rozpoczecia transakeji, a przyjetych do dalszych rozwazan
po odrzuceniu wynikéw skrajnych (k. 6603). Odnosnie natomiast wyceny (...) biegly najwyzsze wyniki na dzien
10 listopada 2004 r. otrzymal, po odrzuceniu skrajnych, metoda mieszana majatkowo-dochodowsa, podczas gdy
ta samg metoda na dzien 30 czerwca 2002 r. otrzymal wynik $redni. Najnizszy natomiast wynik, zaakceptowany
przez siebie, otrzymal na dzien 10 listopada 2004 r. metoda majatkowa rynkowa aktywdédw netto, podczas gdy
ta sama metoda na dzien 30 czerwca 2002 r. otrzymal jeden z wyzszych, akceptowanych przez siebie wynikéw
(k. 6794). Logicznie rzecz ujmujac, dana metoda, dobrana odpowiednio do specyfiki firmy i branzy, w jakiej ona
dziala, powinna przy prawidlowym zastosowaniu odpowiednich wskaznikow i wlaSciwym dokonaniu obliczen, dawaé
dla réznych momentéw funkcjonowania spolki, wyniki ksztaltujace sie na zblizonych pozycjach w zestawieniu
wynikow, obliczanych r6znymi metodami. Na tym bowiem polega istota doboru metody wlasciwej dla wycenianego
indywidualnego podmiotu. Tak duze natomiast zréznicowanie i r6zne umiejscowienie wynikow w przyjetych przez
bieglego zestawieniach wskazuje w sposob oczywisty, iz nawet odpowiednie dla danej sytuacji metody zostaly oparte
na niewlaSciwych danych i blednych zalozeniach, badz przy wykorzystaniu nieodpowiednich wskaznikow. Odrzucenie
natomiast wynikéw skrajnych tylko z uwagi na fakt ich odbiegania od §rednich otrzymanych wartoéci rodzi watpliwoé¢
w przedmiocie celowoS$ci zastosowania danej metody w ogodle, skoro uzyskiwane w drodze jej zastosowania wyniki
sa negowane tylko ze wzgledu na ich wielkos¢. Podazajac za argumentacja bieglego podobnie nalezaloby podej$¢ do
faktu zasadnoSci w ogole istnienia réznych metod wyceny. Jezeli bowiem znaczenie miatyby mieé tylko te metody,
ktore daja zblizone wyniki, to funkcjonowanie wielu metod nie ma sensu. Taki natomiast argument pozostaje w
oczywistej sprzecznoS$ci z racjonalnymi argumentami, dotyczacymi odmiennosci metod wyceny przedsiebiorstw,
uwarunkowanej odmiennoscia specyfiki poszczegblnych podmiotdow gospodarczych, funkcjonujacych na rynku.

Analizujac opinie bieglego niesposéb pomingé bardzo istotnego faktu, iz dokonal on jedynie matematycznych
obliczen, podstawiajac do wzordéw przyjete przez siebie wskazniki i wielkoéci bez uwzglednienia szczegbélnego
znaczenia, jakie miato w tym czasie dla (...) przejecie tych konkretnie Spolek. Jak bowiem wskazali obszernie, zar6wno
oskarzeni, jak i Swiadkowie, obie przejmowane spolki $cisle wspélpracowaly z (...) na podstawie zawartych wezesniej
umow, generowaly réznego rodzaju zyski, opisane wyzej, zapewnialy Spolce (...) przejecie swojej czeSci rynku,
przejecie klientow, a takze zazegnywaly niebezpieczenstwo konkurencji, co réwniez jest istotna, wymierna korzyscia
dla spolki przejmujacej i winno mieé¢ swoje odzwierciedlenie w warto$ci nabywanego podmiotu, a w konsekwencji w
jego cenie. Rozwazajac powyzsze stwierdzi¢ tez nalezy, ze ani biegly, ani tez oskarzyciel, nie odréznil wartoSci firmy,
bedacej przedmiotem obrotu, a wiec wielko$ci subiektywnie ksztaltujacej sie dla konkretnego inwestora, od jej ceny,
bedacej wynikiem negocjacji stron oraz kompromisem miedzy warto$ciami, jakie firma stanowi dla sprzedajacego i
dla kupujacego.

Biegly blednie takze przyjal w odniesieniu do (...) rzekomy zamiar, majacy ksztaltowac¢ sie juz od 2002 r., likwidacji
Spolki poprzez wlaczenie do (...). Istotnie, w 2004 r. dokonano fuzji z (...) nie tylko (...), ale takze (...), czego



w przypadku tej Spolki biegly nie podnosil. Przejecie Spolek jednak w zalozeniach nie wiazalo sie z likwidacja ich
dzialalnoSci, ale wrecz przeciwnie, z jej kontynuacja w nowej strukturze. Dotyczy to w spos6b oczywisty rowniez (...),
bowiem przy wykorzystaniu zaplecza tego podmiotu (...) zamierzal rozwingé internetowa galaz swojej dzialalnoéci w
oparciu o posiadane nowoczesne technologie. Przyjecie za$ przez bieglego zalozenia likwidacji (...) w sposob oczywisty
negatywnie rzutuje na dokonang przez niego wycene, bowiem biegly przyjmuje do dokonywanych obliczen wskazniki
uwzgledniajgce przyszle zaprzestanie dzialalnos$ci firmy.

Biegly w swojej wycenie, szczegdlnie w odniesieniu do (...), nie uwzglednia jako przyczyny pogorszenia sytuacji
ekonomicznej Spotki niespodziewanego odwolania Zarzadu (...) w listopadzie 2002 r. i Zarzadu (...) w styczniu
2003 r. oraz utworzenia przez zwolnione osoby podmiotoéw konkurencyjnych w postaci (...) S.A. i Spotki (...),
do ktérych przeszla znakomita wiekszo$¢ pracownikow, a takze czolowych manageréw, co wigzalo sie z przejeciem
czesci dotychczasowego rynku (...). T. B. natomiast upatruje jedynie zalamanie gospodarcze Spo6iki, spowodowane
spadkiem przychodéw, gléwnie z tytulu spadku prowizji kredytu samochodowego i prowizji z tytulu ubezpieczen.
Biegly argumentuje w tym zakresie, ze w dokumentacji finansowej za rok 2004 brak jest odniesienia do przyczyn
wystapienia zalamania gospodarczego Spolki oraz domniemuyje, iz byla ona spowodowana perspektywa przylaczenia
do (...) (k. 6597). Wskazane okoliczno$ci dowodza, iz biegly badz to nie dysponowal pelnymi danymi, dotyczacymi
wycenianych podmiotéw, badz tez niektére pomingl. Niezaleznie natomiast od tego, ktoéra z wymienionych opcji miala
miejsce, tak skonstruowana opinia, nie odnoszaca sie w zaden sposob do bardzo istotnych aspektow, dotyczacych
badanych Spolek, nie jest rzetelna ani miarodajna i dlatego nie moze stanowié¢ podstawy dokonywanych ustalen, a
szczegoblnie przesadzaé o mozliwoéci stawiania zarzutow.

Analizujac wycene (...) stwierdzi¢ nalezy, iz biegly dostrzegat dobra kondycje finansowa Spo6tki w latach 2000-2003,
wzrost w tym czasie parametré6w ekonomiczno-finansowych, potrojenie sumy bilansowej, podobnie jak kapitalu
wlasnego. Wykazal, ze (...) osiagala zyski na kazdym poziomie dzialalnosci gospodarczej, tj., ze sprzedazy, na
poziomie operacyjnym i na dzialalno$ci gospodarczej. Wskazal tez, ze w kazdym badanym roku (...) dysponowala
wystarczajacym, co roku rosnacym, za wyjatkiem 2004 r., stanem gotowki (k. 6579, 6580 i 6584). Logicznie blednym
zatem i calkowicie bezzasadnym jest oparcie prognoz wielkoéci ekonomiczno-finansowych na lata 2005-2009 o
wartoSci érednie z lat 2000-2004, bez dokonania zmiany ich warto$ci na poszczegblne lata prognozy (k. 6585).
Biegly bowiem zalozyl utrzymanie na stalym poziomie po 2004 r. wynikdw ekonomiczno-finansowych w oparciu
o wzrost w latach 2000-2003 i zalamanie w roku 2004. Blad tych zalozen wynika po pierwsze z faktu, iz osoby,
decydujace o sprzedazy Spolki i jej cenie w 2001 r. nie mogly przewidzie¢ i uwzglednia¢ zalamania wynikow w
roku 2004, ktore byto spowodowane nieoczekiwanymi zmianami (personalnymi oraz w zakresie konkurencji), bieglty
za$ posiadal te niedostepna im wowczas wiedze, a ponadto zalozyl stagnacje w dalszym rozwoju firmy, ktéra w
okresie podejmowania decyzji byla w stanie intensywnego, dynamicznego rozwoju. Majac za$ na uwadze dostrzezone
przez bieglego, stale wzrastajcie w pierwszych latach dzialalno$ci firmy jej parametry gospodarcze, calkowicie
nieuzasadnionym jest kwestionowanie przyjetego 10 — letniego okresu prognozy. Skoro Spotka przez pierwsze lata
dzialalnoSci funkcjonowala bardzo dobrze, dynamicznie z roku na rok wzrastat jej majatek obrotowy (k. 6580), jej
przedstawiciele, jak robwniez przedstawiciele inwestora, a w konicu podmiot opiniujacy O., mieli prawo prognozowac co
do jej rozwoju na kolejne 10 lat. Zalozenie bieglego o konieczno$ci przyjmowania znacznie krotszych okreséw prognoz
takze jest calkowicie nieuzasadnione i nieprzekonujace.

W zakresie natomiast wyceny (...) nalezy podnie$¢, ze biegly wskazywatl na straty i bardzo kroétki okres dzialalnoSci
Spoiki na rynku. Utrzymywal, iz jedyny zysk firmy pochodzil z incydentalnego obrotu udzialami (...) (k. 6792-6793).
Nie uwzglednil natomiast podstawowego faktu, iz (...), jak kazdy nowopowstaly podmiot notowal na poczatku swojego
istnienia straty zwigzane z amortyzacja $srodkow trwalych o znacznej wartoSci zakupu. Dlatego nie mozna implikowaé
zalozenia stalego braku zyskéw i ponoszenia znaczacych strat w kolejnych latach dzialalnoéci Spotki. Biegly nie
uwzglednil réwniez faktu dynamicznego rozwoju w tamtym czasie firm internetowych, opanowujacych rynek, takze
posrednictwa finansowego, co winno mie¢ korzystne znaczenie dla okre§lania warto$ci spolki internetowe;.

Kardynalnym natomiast bledem, ostatecznie dyskwalifikujagcym obydwie opinie bieglego, jest wyliczenie niemalze
Sredniej arytmetycznej wielko$ci wynikow, otrzymanych zréznicowanymi, odbiegajacymi od siebie metodami, nadto



wynikow juz obarczonych wskazanymi wyzej bledami. Dodaé mozna, ze wyceny sporzadzone przez T. B., nie zawieraja
danych makroekonomicznych, informacji GUS-u badz NBP, dotyczgcych 6wczesnego rynku finansowego, ktére winny
stanowic¢ podstawe, a przynajmniej by¢ przez bieglego brane pod uwage przy wyznaczaniu poszczegblnych wskaznikow
i wielkoSci. Biegly tymczasem przedstawia arbitralnie przyjete przez siebie poszczegdlne wartoSci, w zaden sposéb
nie uzasadniajac sposobu ich wyliczenia, ani podstawy przyjetych do dalszych obliczen wielkoSci. Nie negujac w tym
miejscu zasobu wiedzy fachowej bieglego stwierdzié¢ nalezy, ze prawidlowo$¢ sporzadzania opinii wymaga wskazania
podstaw przyjmowanych ustalen i wyczerpujgcej argumentacji przedstawionych stwierdzen. T. B. takich informacji
natomiast nie udzielil, a mimo wielu godzin jego opiniowania uzupelniajacego, takich rzeczowych i racjonalnych
odpowiedzi merytorycznych udzieli¢ nie potrafil. Racjonalnych argumentéw nie przedstawil réwniez w przedmiocie
przyczyn odrzucenia wyliczonych przez siebie wartoSci spolek. Nie mozna bowiem za rzeczowy argument przyjac
odbieganie wyniku in plus lub in minus od innych. Takie zréznicowanie wynikow dodatkowo bowiem przemawia za
odmiennym przeznaczeniem poszczegbdlnych metod wyceny i implikuje konieczno$¢ wyboru metody wlasciwej dla
specyfiki danego podmiotu oraz dla celu wykonywania samej oceny, co T. B. rowniez pomingl. Usrednianie za$ wielu
przypadkowo otrzymanych wynikéw, nawet przy prawidlowo przyjetych parametrach, nie stuzyloby niczemu, a w
szczegolnos$ci nie pozwala na przyjecie tak otrzymanej wielkoSci za warto$¢ podmiotu gospodarczego.

Uzupelniajaca opinia, zlozona przez bieglego ustnie na rozprawie nie tylko nie wyjasnila nawarstwionych w
opracowaniu pisemnych sprzeczno$ci i niejasnosci, ale nawet je poglebila, czyniac tym bardziej wycene bieglego
calkowicie nieprzydatna. O ile zgodzi¢ sie nalezy z T. B., ze prognoza powinna by¢ obarczona jak najmniejszym
ryzykiem, o tyle nie jest przekonujacym jego twierdzenie, iz takiemu celowi ma stuzyé krétszy okres prognozy
(k. 20996). Ryzyka bowiem w stosunkach gospodarczych unikna¢ nie mozna i réwnie prawdopodobnym jest
wystapienie nieprzewidzianego zdarzenia, powodujacego nawet zalamanie gospodarcze juz w pierwszym czy
drugim roku prognozy jak i w dalszych latach. Istotnym bowiem dla zmniejszenia nawet nie samego ryzyka,
ale ewentualnych niekorzystnych dla Spolki skutkéow, jest poczynienie w prognozach prawidlowych zalozen,
uzasadnionych dotychczasowymi wynikami tego podmiotu, jak i tendencjami na rynku w danej branzy. Dlatego
waznym jest wlaSciwe wyliczenie wskaznikow i innych warto$ci, wplywajacych na szacowanie przyszlych zyskéw
wycenianego podmiotu, a nie mechaniczne skracanie okresu prognozy.

W najistotniejszej natomiast sprawie, dotyczacej wyboru wlasciwej metody wyceny, biegly przedstawit argumentacje
calkowicie wylaczajaca przydatno$é jego wyceny. Ujawnil bowiem, ze postuzyl sie r6znymi znanymi sobie metodami,
nie wskazujac na celowo$c¢ ktorej$ z nich. Biegly przyznal, ze z wieloSci metod wynikajg natomiast roéznice, osiggniete
na konicu wycen. Stwierdzil w sposob logiczny i uzasadniony, ze wycena nie jest wielko$cia bezwzglednie prawdziwa,
sprawdzona, ale wielko$cig hipotetyczna i kazda wycena sprawdza sie dopiero w akcie kupna-sprzedazy firmy. Jak
cytowano bieglego wyzej, wtedy dopiero mozna powiedzieé, ze firma jest warta tyle, za ile zostala kupiona (k. 20996).
Majac powyzsze uwadze, a w tym przypadku nie mozna bieglemu odmoéwi¢ zasadno$ci sformulowanej tezy, nie
jest mozliwym stawianie zarzutéw dotyczacych zawyzenia wartoSci podmiotu, bedacego przedmiotem transakeji i
obliczanie domniemanej szkody li tylko na podstawie wyceny dokonanej zresztg ex post, a i to po wielu latach,
co roéwniez moze wypaczy¢ trafno$¢ przyjmowanych zalozen. Pozbawionym natomiast elementarnej logiki oraz
podwazajacym w ogole celowo$¢ dokonania wycen przez T. B. jest jego stwierdzenie, iz postuzyl sie wieloma metodami
dla ,lepszego uchwycenia wielkoSci najbardziej zblizonej do wartoéci firmy” (k. 20996). Wynika z tego wywodu
bowiem, ze biegly zastosowal r6zne metody tylko dlatego, ze te wlasnie znal, za$ zré6znicowanie osiggnietych wynikow
mialo pozwoli¢ na ,,przypasowanie” ktérego$ z nich do badanych podmiotéw gospodarczych. Takie za$ podejScie do
zleconej bieglemu czynnosci, majacej za zadanie wlasnie wskazanie wartoSci konkretnych podmiotéw w okre$lonych
warunkach, dyskwalifikuje warto$¢é opinii i celowos$¢ ich wykonania. Odno$nie za$ tworzenia opinii ex post podkresli¢
nalezy, ze biegly blednie w niektérych fragmentach swoich wycen postugiwal sie informacjami znanymi sobie w 2008
r., a dotyczacymi zdarzen jakie nastgpity w latach 2003 i 2004, czego oskarzeni nie mogli zna¢ szacujac wartosé (...)
i (...) wroku 2001 i 2002, a co, jak sam przyznal, zawazylo na wysokos$ci przyjmowanych przez niego wskaznikow
(k. 21013v).



Stwierdzi¢ tez trzeba, ze podczas rozprawy biegly wielokrotnie nie potrafil odniesé sie do sformulowan, zawartych
w sporzadzonych opiniach pisemnych oraz wyja$ni¢ wynikajgcych z nich watpliwosci. Stwierdzil arbitralnie, ze jest
og6lng zasada odrzucenie warto$ci skrajnych, wynikajacych ze zr6znicowanych metod wycen i w zaden sposéb tej
tezy nie uzasadnil (k. 20996v). Nie mozna sie zgodzi¢ z powyzszym sformulowaniem, jako catkowicie pozbawionym
logiki. Czyni ono bowiem bezprzedmiotowym istnienie w ogole r6znych metod wyceny i pozostaje w sprzecznosci z
oczywista konieczno$cig doboru metody do specyfiki wycenianego podmiotu, ktéra uzasadniono wyzej. Jednoczeénie
biegly sam wskazal, Ze niektdre zastosowane przez niego metody ,mogly by¢ nieprzydatne dla wyceny ze wzgledu na
prezentowane przez firme wyniki”, lecz nie potrafil wskazac ktore, w odniesieniu do wycenianych przez siebie (...) i
(...), odwolujac sie jedynie do ,ogolnych przyczyn” (k. 20996v). Biegly z kolei przyznaje, ze do sporzadzenia wyceny
przydatnym jest pewne doSwiadczenie z funkcjonowania przedsiebiorstwa danej branzy oraz wiedza na temat rozwoju
branzy, w jakiej dziala wyceniana firma (k. 20997 i 21011), a nastepnie stwierdza, Ze nie bral pod uwage tego, jak
rozwijal sie rynek kredytow i rynek posrednictwa kredytowego, a w zakresie kredytow mial jedynie ogblna orientacje
(k. 21033). W dalszej czesci swojego wywodu twierdzi, ze kolejnym etapem wyceny jest wybor i zastosowanie metod
wyceny (k. 20997), czego w praktyce w przedmiotowe]j sprawie nie dokonal, przeprowadzajac wycene wszystkimi
znanym i sobie metodami, dajagcymi skrajnie rézne wyniki, a nastepnie w sposéb dowolny oszacowal wartosé
przedsiebiorstwa po czeSci uéredniajac otrzymane wyniki, a po czeéci kierujac sie swoimi odczuciami, co w wycenie
finansowej nie powinno mie¢ miejsca.

Nie mozna réwniez zgodzié sie z teza bieglego, iz znajomo$¢ zeznan lub wyjaénien os6b odpowiedzialnych za
wycene spoétek i transakcje bedace przedmiotem niniejszego postepowania, nie mialyby zadnego wplywu na wycene
firmy, gdyz dla niego liczy sie tylko dokument pisemny (k. 20998). Stwierdzenie powyzsze pozostaje w oczywistej
sprzecznoéci logicznej z faktem oparcia wycen na prognozach sporzadzonych wlasnie przez oskarzonych, oraz
kwestionowaniem zasadnosci tychze prognoz przez bieglego. Skoro bowiem T. B. z zalozeniami dotyczacymi rozwoju
wycenianych firm nie zgadzal sie, lub mial do nich watpliwosci, celowym byloby zapoznanie sie z argumentacja
0sob, ktore te prognozy tworzyly. Stwierdzié tutaj nalezy, ze oskarzeni skladali wyjaénienia juz po sporzadzeniu
przez bieglego wycen, ktore dopiero byly podstawa do postawienia im zarzutéw. Wczesniej jednak zeznania sktadali
istotni Swiadkowie. W tym zakresie natomiast biegly nie posiadal zadnych wiadomosci, nie wiedzial nawet, czy takie
dowody w ogdle istnialy, bowiem w jego ocenie nie byly w ogéle przydatne. Trudno tez podzieli¢ stanowisko T. B., iz
sprawa sprzedazy (...), je§li w ogble miataby wplyw na wycene to niewielki i tylko w komentarzu, a nie w liczbach (k.
20998v). Jezeli bowiem kwestionowana jest cena spélek nabytych przez inny podmiot, to majac na uwadze wysoko$¢
obrotu generowanego przez nie dla tego inwestora, istotnym dla weryfikacji cen spélek byloby ich skonfrontowanie
z ceng spolki przejmujacej, ktdra zostala sprzedana w zblizonym czasie. Okoliczno$é natomiast, ze cena nabycia (...)
w wysoko$ci 162.000.000 zl. nie wyrdznia cen czesci sktadowych w postaci (...) nie stoi na przeszkodzie do ich
oszacowania, jesli znanym jest udzial generowanego przez te podmioty obrotu w calosci obrotu (...).

O nieznajomosci przez bieglego materialu niezbednego do wyceny obu Spoélek $wiadczy tez uzyte przez niego
stwierdzenie o spadku dobrej kondycji (...) z niezrozumialych przyczyn oraz o zlej sytuacji (...) od samego poczatku
(k. 20999). Z wypowiedzi tej bowiem wynika, ze biegly nie analizowal zwolnien Zarzadéw Spolek i utworzenia przez
ich czlonkéw podmiotéw konkurencyjnych, tj. (...), ktore przejely czeé¢ rynku, obstlugiwang dotychczas przez (...),
a wezeéniej przez (...) i (...) oraz generowaly zyski, jakie w zalozeniach mialy plyna¢ na rzecz (...). Nie analizowal
takze wysokiej amortyzacji w Spoélce (...), jaka zwykle ma miejsce na poczatku funkcjonowania podmiotu, szczegélne
dysonujacego gtéwnie sprzetem tzw. ,szybko starzejacym sie”, jakim jest sprzet komputerowy i oprogramowanie.

W opinii ustnej T. B. przyznaje tez wprost, ze nie badal analiz marketingowych, dotyczacych (...)i (...), nie posiadal
ich ani sie o nie nie zwracal do zlecajacego, gdyz mial zakre§lony termin do sporzadzenia wycen, jak réwniez nie
wiedzial, czy te analizy uzasadnia wzrost przeplywéw pienieznych krétko dzialajacych spoélek (k. 20999v-21000).
Biegly snuje jedynie przypuszczenia na temat zawarto$ci takich analiz, co nie stuzy dokonanym przez niego wycenom,
a wskazuje, iz $wiadomie zrezygnowal z cze$ci dokumentacji m in. z powodu posSpiechu zwigzanego z realizacja
otrzymanego zlecenia. Podobnie nalezy ocenic¢ stwierdzenie T. B., iz nie robil poréwnan do innych firm pos$rednictwa
kredytowego, gdyz nie mial takiej bazy danych (k. 21012v). Uzyskanie natomiast takich danych przez biegltego w



2008 r. bylo mozliwe, wymagalo jedynie zadbania o pozyskanie stosownych informacji i pelnego obrazu sytuacji na
rynku ocenianych spotek. Rezygnacja natomiast z tak istotnych danych wypacza obliczone przez bieglego wyniki, gdyz
szczegoblnie w odniesieniu do firm, ktérych zrédlem wartosci jest uzyskiwany obrot, a nie majatek trwaly, niezbednym
jest poréwnanie do innych podmiotéw gospodarczych o tym samym profilu.

Na uwage zasluguje takze stwierdzenie bieglego, iz wcze$niej nie wycenial spolek internetowych, przypuszczal
natomiast, ze wycenial podmioty zajmujace sie posrednictwem finansowym (k. 20900v). Wprost takze o§wiadczyl, ze
nie ma do$wiadczenia w opiniowaniu firm z branzy, w jakiej w przedmiotowym postepowaniu zlecono mu wycene (k.
21011). Taki brak doswiadczenia w przedmiocie dokonywanych opracowan jedynie potwierdza zarzuty, podnoszone
wobec wykonanych rzez niego wycen.

T. B. wskazal takze, ze wycena przedsiebiorstw ma charakter Scisle autorski i kazda osoba, podejmujaca sie wyceny
moze ja inaczej przedstawi¢ (k. 21011). O ile mozna sie zgodzi¢ z tg teza w pewnym zakresie, gdyz wycena winna
uwzgledniaé aspekty wazne z punktu widzenia jej autora, ale powinny one korelowa¢ z logicznymi i uzasadnionymi
zalozeniami dotyczacymi sytuacji ocenianego podmiotu i jego dalszego rozwoju, o tyle nie moze uzasadniaé
dowolno$ci w przyjmowaniu przez wyceniajacego poszczegdlnych zlozen lub wielko$ci wskaznikow.

Brak argumentéw bieglego w zakresie watpliwoéci, jakie budzily dokonane przez niego wyceny, a ktorych proby
wyjaénienia podejmowano na kolejnych rozprawach z udzialem T. B., wynika nie tylko z braku precyzyjnych,
merytorycznych relacji, ale rébwniez calkowicie nieprofesjonalnych stwierdzen bieglego. Np. na pytanie obroncy w
przedmiocie zasadno$ci przyjetych wskaznikoéw prognoz biegly odpowiedzial: ,nie chce mi sie udzielaé lekeji panu
mecenasowi” (k. 21030), odnoénie prognoz przychodéw netto (...) ze sprzedazy w wycenie O. wypowiadal sie, ze
,juz na oko zostaly zaprojektowane za wysoko” (k. 21031v), ,,od mojego dobrego humory zalezy zakres analizy” (k.
21062v), za$ napytanie oskarzonego dotyczace metod wyceny uzyl zwrotu, ze metody wybral na podstawie swojego
procesu myS$lowego i nie bedzie sie z tego tlumaczyt (k. 21149v), natomiast na pytanie o uzasadnienie wartoéci
wagi metod dochodowej i majatkowej postuzyt sie sformulowaniem ,taki mialem kaprys” (k. 21234v). Biegly tez
wielokrotnie w swoich wypowiedziach powolywal sie na swoja wiedze, do§wiadczenie, zdrowy rozsadek i wyobrazenie
o funkcjonowaniu spo6tki w sytuacjach, gdy nalezalo oprzec sie na konkretnych wielkoSciach i obliczeniach. Wskazywal
roéwniez, ze na okre$lenie przez niego prognoz miala wplywa wiedza, odno$nie niekorzystnych dla Spotek zdarzen,
jakie mialy miejsce juz w okresie prognozowanym, czego nie mogli znaé ani oskarzeni podczas transakeji, ani A. J.-B.
sporzadzajac wyceny dla O. (k. 20999, 21000, 21013V, 21031, 21032). Biegly stwierdzil nawet wprost, ze gdyby nie
wiedzial, co sie bedzie dzialo ze Spoika (...) w latach 2003-2004, to jego wycena na 31 grudnia 2001 r. z pewnoScia
bylaby inna (k.21032v). Takie ujecie rowniez podwaza rzetelno$¢ dokonanych wycen, niedopuszczalnym jest bowiem,
by ocenia¢ stan przedsiebiorstwa i jego warto$¢ w danym momencie historycznym przez pryzmat przyszlych wydarzen,
ktérych w danym momencie zarzadzajacy Spotka zna¢ nie mogli.

Nie do przyjecia jest takze o§wiadczenie T. B., iz nie brat pod uwage rozwoju rynku kredytowego i rynku poérednictwa
kredytowego oraz, ze nie mialo to znaczenia dla wyceny (...) (k. 21033), jak rowniez, ze nie dysponowal podczas
sporzadzania wycen prognozami rynku posérednictwa kredytowego i rynku internetowego, ani nie przeprowadzil
analizy tych rynkow (k. 21075-21075v). Trudno bowiem sobie wyobrazi¢ mozliwo$¢ dokonania wyceny podmiotu,
zajmujgcego sie glownie posrednictwem kredytowym, przyjecia zasadnych prognoz jego dalszego funkcjonowania,
bez analizy rynku, na ktérym dany podmiot dziala, co zreszta sam biegly stwierdzil (k. 21076). Dyskredytujacym
opinie bieglego jest réwniez jego stwierdzenie, ze rozwoj rynku kredytowego mialby znaczenie, gdyby biegly ,,robil
wycene od poczatku do konica sam” i wyjasnienie tej kwestii faktem korzystania z danych dostarczonych przez
prokurature i Policje, zas brakiem dokumentacji, jaka dysponowala do wyceny O. (k. 21033). T. B. bowiem zlecono
wykonanie calo$ciowej wyceny podmiotéw w konkretnych datach i dysponowal on wycenami, dokonanymi przez
O.. Jedli zatem dostrzegl brak potrzebnej dokumentacji, a wiedzial, Zze O. nig dysponowala, winien sie zwrocié¢ do
zlecajgcego o jej dotaczenie, jednak, jak przyznal podczas rozprawy, nie domagatl sie zadnych dodatkowych informacji,
poza przekazanymi mu pierwotnie. Biegly rowniez wykonujac zlecone mu opinie, nie moze uzasadniaé¢ zawartych w
nich brakéw ograniczonym czasem wykonania zlecenia (k. 21033v), gdyz taka opinia jest niepelna, a w konsekwencji
nierzetelna. Nie jest rowniez prawdziwym zarzut dotyczacy braku mozliwosci kontaktu ze Spo6lka, a w aktach sprawy



zawarte byly zeznania §wiadkoéw, czlonkdw wladz ocenianych podmiotéw, lecz biegly nie widzial potrzeby siegania do
tych dowodéw. Mial takze mozliwo$¢ zapoznania sie z wyjaénieniami cztonkéw Zarzadu (...), skierowanymi do firmy
audytorskiej, odnoénie korzysci wynikajacych dla (...) ze wspolpracy z (...).

Majac na uwadze, iz sporzadzenie przez bieglego wycen Spolek, bedacych przedmiotem sprzedazy, mialo na celu
ocene zasadno$ci przyjetych przez strony transakcji cen, nie do przyjecia jest stwierdzenie T. B., iz nie bral pod
uwage efektow synergii, ktore jego zdaniem nie mialy wiekszego znaczenia, a wysoko$é marzy odsetkowej uwzglednit
»,posrednio”. Podobnie nalezy oceni¢ jego odpowiedZ na pytanie o perspektywe dokonania wycen, tj. czy dotyczyly
one punktu widzenia sprzedawcéw, czy inwestora, iz nie jest zwigzany emocjonalnie z zadna ze stron (k. 21054).
Dla oceny bowiem zasadnoSci przyjetych cen, a w konsekwencji postawienia zarzutéw w zakresie ich zawyzenia,
koniecznym jest uwzglednienie korzyéci, ptynacych dla konkretnego nabywcy, z zakupu pakietu wiekszo$ciowego akcji
lub udzialéow, a takze rzetelne uwzglednienie wszelkich czynnikow, wplywajacych na warto$é podmiotu, ksztaltowana
w tym przypadku przede wszystkim przez wielko$¢ sprzedazy.

Watpliwosci co do opinii bieglego budza takze zawarte w nich sprzecznosci, ktorych T. B. nie potrafil logicznie
wytlumaczy¢ zaslaniajac sie ich pozornos$cig badz ,skrétami myslowymi”. W taki bowiem sposéb tlumaczyt brak
konsekwencji w zakresie kolejno$ci czynnosci, wykonywanych w toku wyceny, tj. czy pierwszenstwo ma wybor metody
a jego konsekwencja jest przyjecie wyliczonej metoda wartoSci, czy tez wybér metod nastepuje w konsekwencji oceny
i poréwnania otrzymanych wynikéw, priorytet metod majatkowych nad dochodowymi, czy tez odwrotnie, badz tez
wplyw lub nie specyfiki sp6tki na wybor metody (k. 21058v-21059v). Nie potrafil tez zaja¢ jednoznacznego stanowiska
odnoé$nie mozliwosci przygotowania prognozy bez przeprowadzenia analizy rynkéw (k. 21076), za$ podczas kolejnej
rozprawy nie potrafil wyjasni¢ co mial na mysli uzywajac na jednej z poprzednich rozpraw okreslonego zwrotu
odno$nie sporzadzenia przez siebie wycen (k. 21144).

Pisemnym wywodom bieglego w przedmiocie zawyzenia cen zar6wno (...) jak i (...) przeczy on sam stwierdzajac
podczas rozprawy, ze przedsiebiorstwo jest tyle warte, za ile kto$ chce je kupié, a wycena, rdbwniez sporzadzona przez
niego, nie jest wielko$cig bezwzglednie prawdziwa, lecz jak kazda wycena jest wartoScia hipotetyczna. Biegly wreszcie
wprost i bez zadnych zastrzezen na bezposérednie pytanie odpowiedzial, ze mozna przyja¢, iz takze (...) i (...) byly
warte tyle, za ile zostaly kupione przez (...) (k. 2100v).

Majac na uwadze powyzsze rozwazania prowadzace do wniosku, ze wyceny, wykonane przez bieglego T. B., nie moga
stanowi¢ podstawy dla dokonywania ustalen faktycznych, a w szczeg6lnosci oceny wysokoSci warto$ci dokonanych
transakcji, stwierdzi¢ nalezy, ze bezcelowym byloby powolywanie obecnie innego bieglego dla wyceny wartoSci
(...) i (...) na dzien ich sprzedazy, poniewaz kazda wycena przedstawia tylko warto$¢ hipotetyczna, mozliwa do
uwzglednienia, ale nie stanowczo decydujaca o cenie podmiotu, a nadto bylaby obarczona wplywem informacji, jakie
dotycza nieprzewidzianych w czasie transakcji zdarzen, niekorzystnych dla obu Spotek.

Whbrew natomiast wywodom biegltego w przedmiocie zawyzenia wartoSci wycenianych Spoétek przez O., wskutek
przyjecia 10 — letniego okresu prognozy oraz wysokosci przyjetych wspotezynnikow wzrostu poszezegédlnych
elementéw prognozy, stwierdzi¢ nalezy, iz przedstawione wyceny sg logiczne i uzasadnione. Dokonujgca obu
opracowan A. J.-B. przeprowadzila szczegblowa analize przychodéw obu Spoétek, poniesionych przez nie kosztow,
dokonata projekeji wyniku finansowego oraz oceny aktywéw i pasywow tych podmiotéw w odniesieniu do charakteru
prowadzonej przez nie dzialalnoSci warunkujacej specyfike posiadanych aktywoéw trwalych, jak rowniez aktywow
obrotowych. Autorka opracowan przeprowadzila wycene spolek metoda majatkowa oraz dochodowa przyjmujac w
przypadku metody majatkowej, ze podmioty ulegng likwidacji, a ich majatek zostanie sprzedany, za§ w przypadku
metody dochodowej zakladajgc kontynuacje dzialalno$ci i uwzgledniajgc korzysci, plynace dla wlascicieli w calym
okresie istnienia przedsiebiorstw. A. J.-B. w odniesieniu do kazdej z wycenianych firm obliczyta réwniez ich warto$¢
metoda mieszang, stosujac $rednia wazona wartoSci wynikajacych z metody majatkowej i metody dochodowe;j.
Zgodnie z dokonanymi obliczeniami warto$¢ likwidacyjna Spoélek wynosila znaczaco mniej niz cena ich sprzedazy,
bowiem na koniec 2001 r. warto$é (...) ksztaltowala sie na poziomie 1.800.000 zt. (k. 5926), natomiast (...) na koniec
czerwca 2002 r. na poziomie 319.000 zl. (k. 5888). Wedlug za$ metody dochodowej wartos¢ (...) w tym czasie wynosita



30.700.000 zl. (k. 5929), a (...) 1.800.000 zlL. (k. 5890). Przy zastosowaniu metody mieszanej wartoéci Spotek, w
zalezno$ci od proporcji udzialu metod, wynosily odpowiednio dla (...) 21.000.000 zl i 23.000.000 zl. (k. 5929),
natomiastdla (...) 1.300.000 z}.11.400.000 zl (k. 5891). Ostatecznie Spo6iki zostaly wycenione przez O. na 31.000.000
zt. (...)ina 1.700.000 zl. (k. 590) (...) (k. 5892).

Autorka wycen O. przeprowadzila analizy dostarczonych firmie (...) przez Zarzad (...) dokumentéw w postaci
bilanséw obu Spélek, rachunkéw zysku i strat oraz rachunkéw przeplywow pienieznych, jak réwniez dokumentow,
zawierajacych dane prognozowane, tj. planu ekonomiczno-finansowego, analizy ekonomiczno-finansowej i planu
inwestycyjnego odnoénie (...) oraz prognoz przychodéw ze sprzedazy poszczegélnych produktéow, danych na temat
kosztow reklamy, afiliacji, technologii i innych kosztéw odnoénie (...). W oparciu o te dokumentacje dokonala projekcji
finansowych w ujeciu rocznym dla okresu dziesiecioletniego. Obliczyla rowniez zmiany wartoéci kazdej ze Spotek na
skutek zmiany poziomu stopy dyskontowej. A. J.-B. uzasadnila w swoich opiniach celowo$é zastosowania metody
dochodowej w przypadku zalozenia kontynuacji dzialalno$ci tych podmiotéw, przedstawila argumenty wykluczajace
zasadno$¢é metody majatkowej, a takze wskazala na brak interpretacji ekonomicznej i sprzeczno$¢ mieszania metod
dochodowej i majatkowej, gdyz jedna zaklada kontynuacje, a druga likwidacje przedsiebiorstwa, zatem dwa sprzeczne
ze soba kierunki. Wskazane opracowania sa logiczne i przejrzyste, a zawarte w nich tezy zawieraja wyczerpujace
uzasadnienie. Dodatkowo $wiadek A. J.-B. wskazala, ze o ile dane wewnetrzne otrzymala od klienta, o tyle dane
makroekonomiczne zaczerpnela z publikacji NBP, Ministerstwa Finanséw i (...) (k. 6164). Stwierdzila tez, ze nie
weryfikowala przekazywanych jej danych wewnetrznych oraz, ze w okresie sporzadzania wycen nie znala osobiscie
zleceniodawcy, ani tez nie otrzymywala zadnych sugestii w przedmiocie oczekiwanej wartoSci wycenianych spoétek.

Wbrew argumentom bieglego T. B. nie mozna zarzuci¢ wycenom O. wadliwego przyjecia zbyt dlugiego okresu
prognozy. Nalezy w tym zakresie zgodzi¢ sie z A. J.-B., iz dopuszczalno$¢ takich prognoz zalezy od strategii spo6iki,
bowiem jesli posiada ona dlugoterminowe perspektywy rozwoju to mozna sporzadzaé projekcje na dluzszy okres
(k. 21404). Stwierdzenie powyzsze jest logiczne i uzasadnione, a nie mozna zaprzeczy¢, iz zaréwno (...) jaki (...)
takie perspektywy posiadaly. Obie bowiem Spélki byly w fazie dynamicznego rozwoju, zakltadano poszerzanie ich
dzialalno$ci, nie planowano natomiast likwidacji. Takze wyniki finansowe wycenianych podmiotéw oraz tendencje
rynkowe pozwalaly na przyjmowanie optymistycznych zalozen odnos$nie ich dalszej dzialalno$ci. Jak za$§ wskazala
Swiadek, rowniez sprzedanie, polaczenie lub wchloniecie spolek nie wykluczalo celowosci wieloletnich prognoz o
ile dzialalno$¢ miala by¢ kontynuowana w ramach innego podmiotu (k. 21404). Prawidlowo$¢ zalozen §wiadka w
zakresie dlugos$ci prognozy potwierdzaja rowniez autorzy ztozonej na rozprawie opinii dotyczacej przeprowadzonych
wycen, K. R. i A. R. wskazujac, ze warto$c spo6iki nie zalezy od dlugosci prognozy, tylko od tego, czy prognoza zostala
prawidlowo sporzadzona, bowiem im dluzszy jest okres prognozy, tym wyzsza jest warto$¢ sumy zdyskontowanych
strumieni pienieznych, ale jednocze$nie maleje warto$é¢ rezydualna (k. 20 opinii K. R. i A. R.), z czym nieposbéb
sie nie zgodzi¢. Nalezy tez podzieli¢ teze A. J.-B., przeciwna do stwierdzen bieglego, Ze metoda mieszana, ktora
us$rednia metode majatkowa i dochodowa w rzeczywisto$ci nie oddaje warto$ci wycenianego podmiotu (k. 21404v).
Skoro bowiem metody te dotycza przeciwnych zalozen odno$énie kontynuacji dzialalnosci firmy, a opieraja sie
na calkowicie odmiennych wartoéciach, u$rednianie otrzymanych w ich wyniku wielkoSci jest nieracjonalne i
pozbawione celu. Wbrew wnioskom bieglego $§wiadek nie uznala tez za zawyzone zalozen spoélek, ktore analizowala
w kontekscie przedstawionych jej danych historycznych, a ktére byly oparte o wezesniejsze analizy dokonane przez
(...). Bezpodstawnym jest zarzut bieglego odnosnie zawyzenia przez A. J.-B. wskaznikéw przyjetych do obliczen,
bowiem znajduja one swoje uzasadnienie zar6wno w dokumentacji, dotyczacej wycenianych spotek, jak i danych
makroekonomicznych, ktérych biegly nalezycie nie analizowal. Postanowienia sporzadzonego w grudniu 2001 r.
planu 10 — letniego ekonomiczno-finansowego i planu inwestycyjnego oraz analiza ekonomiczno-finansowa (...)
pozwalaja na budowanie zalozen, jakich dokonala §wiadek. Dla Spolki (...) zaplanowano na okres 10 — letni
dynamiczny wzrost przychodow ze sprzedazy kredytéw samochodowych, przy w miare stalym poziomie przychodow
ze sprzedazy kredytéw hipotecznych i stosunkowo niewielkim wzroécie wprowadzonego od 2002 r. leasingu (k.
6003-6025, 6031-6073, 6077). Zgodnie z planem inwestycyjnym, w prognozowanym okresie zakladano wzrost
nominalnej wartoSci majatku Spolki, w wiekszoSci w odniesieniu do majatku obrotowego, przy spadku udzialu
majatku trwalego i wiekszej dynamice majatku obrotowego w stosunku do majatku trwalego oraz aktywow ogotem.



Zakladano takze wzrost nakladow inwestycyjnych, ktory to przyrost byt wiekszy, niz wynikajacy z dynamiki zmian
majatku trwalego. Planowano wreszcie rozszerzenie dzialalno$ci inwestycyjnej, lokaty finansowe w sktadniki majatku
trwatego, co moglo oznacza¢, ze Spolka bedzie sie utrzymywala w dobrej kondycji finansowej wypracowujac
nadwyzki pieniezne, pozwalajace na te dzialalno$¢. Racjonalne za$ zastosowanie i wykorzystanie majatku trwatego
gwarantuje prawidlowy przebieg proceséw gospodarczych w spolce i pozwala na osiggniecie rosngcego wskaznika,
okre$lajgcego relacje miedzy efektami osigganymi w przedsiebiorstwie, a posiadanymi zasobami majatkowymi (k.
6000, 6026-6028, 6030, 6074-6075). Sporzadzona za§ w grudniu 2001 r. analiza ekonomiczno-finansowa sp6iki,
na podstawie przedstawionych w planie danych, okreslila sytuacje spoiki i jej przyszloé¢ na rynku. Wskazano
w analizie rosnaca wielko§¢ nadwyzki finansowej, $wiadczaca o zdolno$ciach akumulacyjnych podmiotu, rosnaca
warto$¢ amortyzacji, bedaca skutkiem przedsiewzie¢ inwestycyjnych, rosnacy udzial zysku netto, $wiadczacy o
rozwojowych perspektywach w nadwyzce finansowej. Podkreslono, iz planowane wydatki na inwestycje sa duzo
mniejsze niz generowane przeplywy pieniezne netto z dzialalnoéci operacyjnej, co oznacza, ze spdtka nie poszukuje
dodatkowych Zrédel finansowania, ale wrecz inwestuje jeszcze nadwyzke na rynku kapitalowym. W analizie wskazano,
ze autorzy plan6éw finansowych (...) wskazali w swoich zalozeniach dwie fazy dotyczace przeptywoéw pienieznych:
pierwszg gdy strumien operacyjny jest dodatni i ma miejsce duza ekspansja inwestycyjna bez wykorzystywania
zrodel zewnetrznych, co jest charakterystyczne dla firm rozwijajacych sie, wprowadzajacych nowe produkty na rynek,
oraz druga, gdy spolka generuje wystarczajaco duzy strumien $§rodkéw z dzialalnoSci operacyjnej, aby prowadzic¢
dzialalno$¢ inwestycyjna i finansowg, co charakteryzuje firme dojrzala, odnoszacg sukcesy na rynku, gleboko w nim
osadzona (k. 6002).

Majac na uwadze powyzsze wywody uznac nalezy, ze brak jest podstaw do kwestionowania wartoSci Spolek,
wynikajacych z wycen A. J.-B.. Dokonane przez Swiadka ustalenia i otrzymane wielkosci koreluja z wynikami analiz
i opinii, przedkladanych podczas rozpraw. Wbrew stanowisku oskarzyciela nie ma istotnego znaczenia dokladny
moment, kiedy wyceny O. zostaly sporzadzone i dostarczone do (...), w tym sprzeczno$¢ dat na zabezpieczonych
egzemplarzach wyceny Spoiki (...), gdyzjak wynika jednoznacznie z wyja$nien oskarzonych, w szczegdlnosci J. G. i K.
N., przy ustalaniu cen udzialéw i akcji Spotek, bedgcych przedmiotem obrotu, kierowali sie oni wlasnymi wycenami
tych podmiotéw, a nie opiniami §wiadka, ktére zostaly zlecone jedynie w celu potwierdzenia zasadnoSci cen transakcji.
Kwestie za$ czasu sporzadzenia opinii w dostateczny sposob wyjasnily zeznania jej autorki, A. J.-B. oraz dokumentacja
w postaci umowy o dzielo, protokotu zdawczo-odbiorczego i faktury VAT, dotyczacych wykonania przedmiotowej
opinii.

W kontekscie wartosci zakupu udzialow (...) i akeji (...) przez (...) nalezy zauwazyé, ze biegli rewidenci, badajacy
sprawozdanie finansowe (...) za 2003 r., nie zglosili zastrzezenn do prawidlowosci i rzetelnosci tego dokumentu,
wskazujac ujecie w bilansie cen nabycia udzialow w spélce powigzanej jako inwestycje krotkoterminowe. Nie
zakwestionowali tychze cen, nie mogac sie do nich odnie$¢ ze wzgledu na brak aktywnego rynku i mozliwoéci
poréwnania tej warto$ci bilansowej (k. 12184). W raporcie uzupeliajacym biegli rewidenci zestawili poréwnawczy
rachunek zyskéw i strat za rok 2002 i za rok 2003, wskazujac znaczaco wyzszy zysk ze sprzedazy w 2003 r. i
niemal dwukrotnie wyzszy zysk z dzialalno$ci operacyjnej oraz zysk netto w roku 2003 r. (k. 12191). Okreélili
rowniez wskazniki charakteryzujace sytuacje majatkowa i finansowa Spétki jako korzystniejsze niz w roku poprzednim
(k. 12192). Rewidenci dokonali takze analizy wyceny (...), wykonanej przez O. stwierdzajac, ze Spolka nie
osiagnela zakladanych wynikéw, co prowadzi do wniosku, ze warto$¢ bilansowa na dzien 31 grudnia 2003 r. jest
nizsza od wartoSci wyrazonej wedlug ceny nabycia, jednak z uwagi na brak aktywnego rynku nie jest mozliwym
zweryfikowanie warto$ci rynkowej udzialdbw nabytych przez (...). Wskazano jednak w dokumencie, ze powyzsze nie
stanowi zastrzezenia poprawno$ci wyceny udziatlow (...), lecz jest jedynie wyrazem niepewnoéci (k. 12196). Takie
rozstrzygniecie w zadnym stopniu za$ nie dowodzi dokonania zakupu po nieuzasadnionej, zawyzonej cenie, a badanie
sprawozdania finansowego inwestora strategicznego, tj. (...) nie wykazalo poniesienia szkody w zwiazku z nabyciem
spotek. Badanie natomiast przez bieglych rewidentéw sprawozdania finansowego (...) za 2003 r. wykazalo w stosunku
do roku poprzedniego spadek przychodow ze sprzedazy, ale takze znaczacy wzrost zysku netto, co spowodowane
zostalo przede wszystkim spadkiem kosztéw dzialalnoéci operacyjnej, ktéry byt przyczyna niemal dwukrotnego
wzrostu wskaznika rentownoéci sprzedazy (k. 12597, 12598).



Badanie sprawozdania (...) Spdlki (...) za rok 2002 przez bieglych rewidentéw wykazalo znaczacy wzrost przychodow
netto ze sprzedazy w stosunku do roku poprzedniego, przy niewielkim wzroScie dzialalnoSci operacyjnej, co
spowodowalo przeszlo dwukrotne zmniejszenie straty ze sprzedazy oraz straty na dzialalnosci operacyjnej, a w
konsekwencji osiggniecie zysku z dziatalnoSci gospodarczej, przy odnotowanej stracie w roku 2001 (k. 12277-12281).
W badaniu natomiast sprawozdania (...) Spolki (...) za 2003 r. biegli rewidenci wskazali strate w roku obrotowym
2003, powodujaca ujemne wartoSci we wszystkich wskaznikach (k. 12612-12615). Przyczyny tej sytuacji zostaly
wyjasnione wyzej jako majace zwigzek z wysoka amortyzacja oraz niskim przychodem ze sprzedazy, wynikajacym ze
zmian strategicznych po przejeciu Spolki przez (...).

Wyjasnienia oskarzonych w przedmiocie wartoéci udzialéow oraz akcji Spoélek, nabywanych przez (...), znajduja
potwierdzenie nie tylko w tre$ci wycen O., ale takze w opiniach i wycenach autorstwa D. Z., T. P., G. K.J,,
(...) Sp. z o.0., Agencji (...)— (...)., zZtozonych na rozprawie, a zleconych przez K. N.i J. G.oraz wycenie aktywow
firmy (...), dokonanej przez Spoélke (...)dla potrzeb fuzji spélek. Majac na uwadze, Ze sa to opinie prywatne
i nie moga stanowi¢ dowodu jednoznacznie rozstrzygajacego sporne kwestie, moga jednak stanowi¢ material
dowodowy o charakterze pomocniczym, wplywajac na ocene wiarygodno$ci przede wszystkim wyjaénien oskarzonych.
Analiza treSci wymienionych opracowan, zeznan w charakterze Swiadkow ich autoréow, zaréwno w przedmiocie ich
merytorycznych ocen jak i fachowosci, przygotowania zawodowego oraz do§wiadczen w dziedzinie znajomosci rynku,
szczegOlnie finansowego, pozwalala na pelng akceptacje wyjasnien oskarzonych, ktére w zupelnosci koreluja ze
stwierdzeniami i ocenami, zawartymi w opracowaniach. Brak jest natomiast jakichkolwiek podstaw do podwazenia
logiki przedstawionych dowodoéw, braku rzetelnoéci ich autoréw, badZz ich merytorycznego przygotowania do
wykonanych opracowan. Wskazane opinie zostaly sporzadzone w roéznym czasie, przez niezalezne podmioty,
zachowujgce pelna bezstronno$é w sprawie, prezentuja natomiast zbiezne wyniki w zakresie przeprowadzanych
badan oraz generowanych wnioskéw i ocen. Wedlug wycen, dokonanych przez D. Z., warto$¢ rynkowa kapitalow
wlasnych Spélki (...)na dzien 31 grudnia 2001 r., oszacowana metoda zdyskontowanych przeplywoéw pienieznych
((...)), wynosita 33.023.000 zk., a Spéiki (...)1.514.000 zk (k. 63 wyceny (...)i k. 58 wyceny (...), wykonanych przez
D. Z., znajdujacych sie w z6ttym segregatorze). Wedlug raportow Agencji (...), sporzadzonych przez jej (...)M. B. (1)i
bieglego rewidenta inz. L. B., warto$¢ rynkowa (...), tj. bez uwzglednienia dodatkowych korzysci (efektow synergii)
dla potencjalnego nowego inwestora strategicznego, ustalona za pomocg metody zdyskontowanych przeplywow
pienieznych na dzien 31 grudnia 2001 r. wynosita 33.544.000 zt. (k. 70 raportu z wyceny (...)), za$§ warto$¢ rynkowa
(...), obliczona ta sama metoda na dzien 30 czerwca 2002 r. wynosila 2.011.000 zl. (k. 73 raportu z wyceny (...)).
W tych samych raportach oceniajacy wskazali, iz znacznie wyzej ksztaltowaly sie laczne wartoéci relatywne kazdej
z tych Spolek dla konkretnego nabywcy, tj. (...), obejmujace wskazane wyzej ich wartoéci wewnetrzne oraz wartosci
dodatkowych korzyéci dla tego wlasnie podmiotu i wynosily odpowiednio na dzien 31 grudnia 2001 r. dla (...)kwote
72.300.000 zl. (k. 90 raportu z wyceny (...)), a dla (...)na dzien 30 czerwca 2002 r. kwote 7.700.000 zi. (k. 87
raportu z wyceny (...)). Zaznaczy¢ nalezy, iz autorzy wymienionych wyzej opinii, calkowicie niezaleznie od siebie,
jako wlasciwa do wyceny przedmiotowych Spoélek wskazuja metode zdyskontowanych przeptywéw pienieznych ((...)),
ktora od kilkunastu lat jest dominujaca wér6d metod dochodowych i polega na oszacowaniu strumienia przyszlych
przeplywow pienieznych, jakie wygeneruje wyceniane przedsiebiorstwo i zdyskontowaniu ich do wartosci biezacej
przy wykorzystaniu odpowiednich stép dyskontowych. Opiniujacy wskazywali, iz majatkowe metody wyceny nie
maja zastosowania szczegblnie w przypadku przedsiebiorstw zajmujacych sie wysoko rozwinietymi technologiami
oraz firm uslugowych, ktore zwykle nie posiadaja majatku rzeczowego o istotnej wartoéci, a duza czes¢ ich wartos$ci
zawiera sie w kapitale organizacyjnym (intelektualnym) oraz zdolnosSci do generowania dochodu. Z tych samych
wzgledéw zasadnym jest stosowanie do wyceny tego rodzaju podmiotéw jednej z metod dochodowych, bowiem
zgodnie z ich podej$ciem przedsiebiorstwo jest tyle warte, ile wynosi aktualna warto$¢ dochodéw, jakie przyniesie ono
w przyszlosci inwestorom. Metody mieszane stanowig natomiast kompilacje podejScia dochodowego i majatkowego,
a najczeSciej bazuja na zasadzie $redniej arytmetycznej badZ wazonej wynikow, uzyskanych za pomoca metody
majatkowej i metody dochodowej, lecz jako sztuczne nie maja rozsadnej interpretacji ekonomicznej. Moga zas
skutkowac wystapieniem znacznych niedoszacowan w przypadku przedsiebiorstw o niewielkiej warto$ci majatku, lecz
stosunkowo wysokich przychodach i zyskach, np. w sferze handlu i ustug.



Wedlug za$ analizy, dokonanej przez specjalistow finansowych ze spoiki (...), (...)i dr M. G., warto§¢ przedmiotu
transakeji ustalana jest w procesie negocjacji, podczas ktorego obie strony waza akceptowalne przez siebie warunki
transakcji. Ocena ta jest subiektywna i dokonywana indywidualnie, stosownie do wszystkich okolicznosci danej
transakcji. Nie ma natomiast sposobu, by ,,uogblni¢” zasady dochodzenia do ,ceny optymalnej” dla obu stron.
Zdaniem autor6w tego opracowania cena przedsiebiorstwa, wynikajaca z procesu negocjacji, jest czesto rezultatem
kompromisu pomiedzy subiektywnymi warto$ciami, zaproponowanymi rzez obie strony. Warto$¢ przedsiebiorstwa
staje sie zatem w takim przypadku punktem wyjécia dla okreélenia jego ceny. Dlatego, wedlug opiniujacych, nie
nalezy myli¢ wartoSci z cena, poniewaz jakakolwiek wycena nie ma charakteru obligatoryjnego w odniesieniu do
decyzji prywatnych wladcicieli, czy wystepujacych w ich imieniu manageréw firmy i jest jedna z przestanek do
negocjacji ceny z wlascicielami firmy, bedacej przedmiotem transakcji (k. 40-42 analizy i opinii dotyczacej wyceny
(...)oraz k. 38-39 analizy i opinii dotyczacej (...)). Ponadto wedtug specjalistow CASE liczne bledy opinii bieglego R.
B.dyskwalifikuja wykonane przez niego wyceny, nie spelniajg kryteriow prawidtowosci ani bezstronnoéci i prowadza
do nieuzasadnionego zanizenia warto$ci obu Spoélek (k. 41 Oceny poprawnoéci metodologicznej wykonania wyceny
Spoiki (...)i k. 43 Oceny poprawnosci metodologicznej wykonania wyceny Spolki (...)). Nalezy natomiast zwr6ci¢ uwage
na wycene transakecyjna (...)z roku 2004, gdyz 6wczesne nabycie (...) S.A.przez bank hiszpanski za cene ponad 160 min
z}., a ktorego czeécia byto (...), rozstrzygnelo jednoznacznie wedlug autoréw opinii, ze kwota 30 mln zl. za przejecie
(...)wkoncu 2001 r. nie byla wygorowana (k. 44 wyceny (...), dokonanej przez C. znajdujacej sie w zOttym segregatorze).
Specjalisci za$ z G. K.J., W.i Wspdlnicy wycenili warto$¢ 100% kapitalow wlasnych (...)w przedziale 25.756.0000 —
30.503.000 zl (k. 20672), natomiast (...)w przedziale 4.089.000 — 6.329.000 zt. (k. 20662).

Wyjasnienia wszystkich oskarzonych w zakresie krytyki opinii bieglego T. B. odno$nie przyjetych metod wyceny
oraz wyliczonych przez niego wartoéci Spolek, znajduja takze potwierdzenie w opisanych wyzej prywatnych
opiniach, skladanych przez nich na rozprawach oraz w koreferacie autorstwa T. P. i opinii K. R. (2) oraz L.
R.. Opracowania te wskazuja niemal identyczne bledy merytoryczne w opiniach bieglego T. B., okreslane przez
autoréw wrecz jako krytyczne, a polegajace na nieprawidlowym zastosowaniu formul wyceny, arbitralnym przyjeciu
wskaznikow wzrostu sprzedazy, znacznie odstajacych od faktycznych wskaznikéw wzrostu rynku posrednictwa
finansowego wedlug danych GUS, nieuzasadnionym stosowaniu metod, w tym majatkowej, ktéra nie powinna mieé
miejsca z uwagi na znikomy majatek trwaly spotek posérednictwa finansowego, blednym doborze i oszacowaniu
stopy dyskontowej, ktéra winna odpowiada¢ kategorii przeplywu, jaki ma byé¢ dyskontowany, odrzuceniu warto$ci
wyliczonych wedlug niektérych metod jedynie ze wzgledu na ich wysokoéci znacznie odbiegajace ,in plus” oraz ,in
minus” od warto$ci prezentowanych przez pozostate metody, braku zdiagnozowania przyczyn pogorszenia sie sytuacji
ekonomiczno-finansowej wycenianych podmiotow, braku analizy rynku funkcjonowania wycenianych podmiotow
i jego sytuacji w momentach, na ktoére biegly sporzadzal wyceny, braku analizy strategicznej przedsiebiorstw,
blednym i nieuzasadnionym zanegowanie dlugo$ci okresu prognozy przyjetej przez O. oraz zarzuceniu braku
udokumentowania tych prognoz, przy jednoczesnym braku prawidlowo zbudowanych i uzasadnionych przez bieglego
prognoz kompletnych, tj. rachunku zyskéw i strat, bilansu i rachunku przeplywéw pienieznych, ograniczeniu
analiz bieglego do oceny warunkéw cenowych zakupu (...) i (...) przy braku uwzglednienia wartoSci wszystkich
efektéw synergicznych, jaki ten zakup kreowal dla (...), powierzchowno$ci oraz brak poparcia analizami niektérych
odpowiedzi bieglego na pytania zlecajacego, ktore budza zasadnicze watpliwoséci odno$nie obiektywizmu samego
opracowania, a nawet nasuwaja zdaniem autoré6w podejrzenie manipulowania zastosowanym podej$ciem i oceng
otrzymanych wynikow, podobnie jak bledne przeprowadzenie samej procedury wyceny poprzez przeprowadzenie
najpierw wyceny kilkunastoma metodami, a dopiero na koncu, na podstawie uzyskanych wynikéw, dokonanie wyboru
konkretnej metody, co moze zdaniem autoré6w stanowié¢ podstawe do postawienia zarzutu o tendencyjnoéci wyceny
i dostosowania konkretnego wyniku do wcze$niej zalozonej wartoéci, wreszcie zbyt waskim zakresie przedmiotowy
wycen, ktore bez uwzglednienia warto$ci dodatkowych korzysci dla nabywcy nie pozwolily na ustalenie pelnej
relatywnej wartoéci (...) i (...) dla (...). W koficowym efekcie wskazane bledy przyczynily sie zdaniem autoréw
wskazanych opracowan do znaczacego obnizenia przez bieglego wartoSci wycenianych spoétek. Opinie te, jak wskazano
wyzej, nie maja mocy dowodow przesadzajacych o wartosci sprzedawanych udzialéw i akcji, niemniej jednak zawarte
w nich wywody, jako logiczne i znajdujace uzasadnienie w zgromadzonej dokumentacji, zastuguja na aprobate oraz



posilkowo rzutuja na ocene warto$ci przyjmowanych przez oskarzonych podczas dokonywanych transakeji. Podobnie
nalezy odnie$¢ sie do zeznan autoréw tych opinii, A. B., T. W. i D. Z.. Wymienione osoby uczestniczyly w rozprawach
jedynie jako §wiadkowie. Majac jednak na uwadze ich przygotowanie zawodowe, wieloletnia praktyke w wycenie
podmiotéw gospodarczych, w tym sektora finansowego, a takze logike czynionych wywodbw, zeznania te moga
stanowi¢ wiarygodny material dowodowy i stuzy¢ za podstawe dokonywanych ustalen. Majac zas§ na uwadze dokonang
powyzej analize opinii bieglego T. B. niesposéb nie podzieli¢ stwierdzenia D. Z., doktora habilitowanego, kierownika
Katedry Inwestycji i Wyceny Przedsiebiorstw (...) oraz bieglego z listy Sadu Okregowego w Szczecinie, iz dramatyczna
kumulacja zawartych w opiniach bledéw catkowicie dyskwalifikuje uzyteczno$é tych wycen (k. 21621). Nadto niejako
fundamentalnym potwierdzeniem wczeéniejszych wywodéw w zakresie opinii bieglego jest rowniez stwierdzenie
Swiadka, iz okre$lenie przedmiotu, celu wyceny i kategorii szacowanej wartoSci jest konieczne gdyz generuje metody,
jakie nalezy zastosowaé (k. 21621). D. Z. w istocie potwierdza takze zasadno$¢ zarzutow, stawianych bieglemu przez
oskarzonych, iz przy kazdej metodzie wyceny konieczng jest analiza rynku, otoczenia i konkurencji, a nie mozna
twierdzic, ze rynek kredytéw nie ma znaczenia w przypadku firmy, ktéra zyje z udzielania kredytow, gdyz znajomos$é
rynku, na ktérym firma operuje, jest fundamentem wyceny (k. 21621v). Swiadek réwniez stanowczo stwierdzil, ze w
oparciu o wspomniany przedmiot, cel wyceny i standard warto$ci nalezy okresli¢ najbardziej odpowiednia metode,
ktorej nadawana jest ranga pierwszorzednosci, inne metody natomiast moga mie¢ jedynie charakter uzupekiajac
lub kontrolny (k. 21621v). D. Z. okre$lil takze, ze wyniki r6znych metod niekoniecznie musza by¢ zblizone do siebie,
a zbieznoé¢ wynikow wyplywa z zachowania poprawnosci metodologicznej, przy réznych bowiem metodach brane
sa pod uwage wielkoéci odmiennych czynnikow (k. 21621v, 21622). Swiadek wykluczyl ponadto dopuszczalno$é
stosowania prostej eksploracji przeszlosci dla oceny proceséw zachodzacych w firmie oraz wykonywania projekcji
finansowych wskazujac, iz takie dzialanie moze prowadzi¢ do absurdalnych rezultatow, szczegolnie w sektorze o duzej
dynamice zmian, jak w przypadku sektora, w jakim dzialala (...). Dopuscil branie Srednich z przeszloéci do budowania
prognoz tylko w przypadku stabilno$ci i niewielkich wahan. Przy duzej za§ dynamice wzrostu nalezy prognozy opiera¢
na innych przestankach niz historia. W przypadku (...) i (...) te dynamiki byly bardzo wysokie, podobnie jak w
calym sektorze. W opinii §wiadka, ktérg nalezy podzieli¢ jako uzasadniona i w pelni logiczng, uwzglednienie Srednich
historycznych bylo sztucznym zmniejszeniem faktycznych wydarzen i nie uwzglednialo rzeczywistego potencjalu
rynku, a dane post factum potwierdzily, ze byly to kompletnie bledne zalozenia (k. 211622). W pehli zasadnie
Swiadek podniodst rowniez, ze kazdy sektor gospodarczy ma swoja specyfike i cho¢ metody wyceny przedsiebiorstw
réznych sektoréw s takie same, nie mozna przenosi¢ do$wiadczen z wyceny kopali wprost do sektora finansowego.
Ujawnil takze, iz standardem jest przygotowywanie prognoz przez zlecajacego wycene, a wskazang i racjonalng
przy wycenie — wspoOlpraca z przedstawicielami spolki przejmujacej (k. 21623). D. Z., w tym przypadku podobnie
jak biegly T. B. o$wiadczyl, ze nie ma pojecia ,jedynej prawdziwej wartoSci”, gdyz wszystko zalezy od kontekstu,
celu, standardu wartoSci, czasu i zalozen w zakresie kontynuacji dzialalnoéci przedsiebiorstwa (k. 21623v). Dodac
tez nalezy, ze D. Z. potwierdzil réwniez logiczne w tym zakresie wyjaénienia oskarzonych, iz warto$¢ inwestycyjna
podmiotu gospodarczego moze by¢ zupelnie odmienna z punktu widzenia réznych inwestoréw, w tym przypadku
dla (...) znacznie wieksza niz dla przecietnego inwestora (k. 21624). Konkludujac zatem jest nieskoficzenie wiele
potencjalnych wartoéci dla potencjalnych inwestoréw. Swiadek wskazal tez, ze bardzo czesto zdarzaja sie réznice
wartoSci inwestycyjnej danego podmiotu z punktu widzenia sprzedajacego oraz z punktu widzenia kupujacego i
zazebianie sie tych wielkoSci oznacza istnienie pola dla negocjacji, gdyz w przeciwnym wypadku strony zwykle
rozchodza sie (k. 21624v). Podkredlil rowniez, ze przed otrzymaniem zlecenia wyceny od J. G. nie znal zadnego
z oskarzonych i zaprzeczyl, aby byla na niego wywierana jakakolwiek presja, cho¢ bardzo czesto zleceniodawca
ma okreSlone oczekiwania w zakresie progu warto$ci, co jest sytuacja normalng. D. Z. przyznal tez, ze spotkal sie
wielokrotnie z prywatnymi transakcjami wartoSci 30 mln. zl. i wiecej, ktore nie byly poprzedzone profesjonalng
wyceng, lecz szacowaniem nieformalnym, za$ p6Zniejsza wycena oficjalna potwierdzala zasadno$é ceny transakeji i
stanowila zabezpieczenie zarzadzajacego firma przed potencjalnymi roszczeniami ze strony wla$cicieli lub wierzycieli.
Swiadek popart tez stanowisko oskarzonych, iz nabycie (...) przez (...) mialo wieksze znaczenie niz nabycie innego
podmiotu, gdyz przejecie tej Spolki przez inna firme oznaczalo nagla utrate przez (...) 20% wplywow ze sprzedazy,
uzyskiwanych dzieki wspolpracy z (...) oraz utrate 50% wplywdéw z marzy odsetkowej. Odno$nie za$ korzystnosci
zakupu akcji (...) Swiadek wskazal, iz fakt poczatkowego przynoszenia strat nie implikuje konieczno$ci przynoszenia
strat w przyszloSci, gdyz taka sytuacja ma miejsce w wielu duzych spélkach internetowych, np. A., ktéry rowniez



przynosil straty przez wiele lat. Sprzedanie za$ udzialéw w innym podmiocie jest bardzo czestym $rodkiem uzyskania
zastrzyku finansowego przez firme majaca trudnoéci (k. 21625).

Przestuchany w charakterze §wiadka autor opinii Agencji (...), dr nauk ekonomicznych S. G. H. w W., M. B. (1),
potwierdzil wyjasnienia oskarzonych, iz warto$¢ udzialéw badz akcji wiekszoSciowych, dajacych kontrole nad Spotka
jest relatywnie wyzsza, niz analogicznych pakietow mniejszoéciowych, a inwestor wiekszoSciowy, jakim byl (...),
uzyskuje szereg potencjalnych korzyéci, zwigzanych z tym, ze moze wplywaé na decyzje przedsiebiorstwa. Swiadek
potwierdzil rowniez opisane przez oskarzonych korzysci, wynikajace z przejecia (...)i (...), a zwigzane z przychodami
ze sprzedazy kredytow, prowizjami od kredytoéw, przychodami z marzy odsetkowej, uchyleniem niebezpieczenstwa
przejecia tych spolek przez konkurencje. Przyznal réwniez, ze absolutnie standardowa procedurg jest dostarczanie
przez zleceniodawce informacji na temat wycenianego przedsiebiorstwa. Ocenil tez wszystkie dane, dostarczone
przez zleceniodawce, w tym plan finansowy, sporzadzony przez (...), jako wiarygodne, a wrecz konserwatywne na
tle rozwoju rynku, w jakim dzialala (...). Swiadek zaprzeczyl mozliwoéci dokonania wyceny w oderwaniu od prognoz
makroekonomicznych, poniewaz prognoza ogoélna rozwoju gospodarki determinuje rozwoj wartoéci udzielonych
kredytéw bankowych i tym samym determinuje prognozowany rozwdj rynku posrednictwa finansowego. Stwierdzenie
powyzsze stanowi jednocze$nie krytyke wycen bieglego T. B., ktory jak wprost przyznal, nie badal rynku poérednictwa
finansowego. Wbrew réwniez argumentom bieglego wskazal, ze w wycenie metodg dochodowa (...)zaleca sie w
literaturze przedmiotu, by okres szczegélowej prognozy byl na tyle dlugi, aby obejmowat caly okres dynamicznego
wzrostu przedsiebiorstwa do momentu ustabilizowania sie lub spowolnienia tej dynamiki wzrostu. M. B.ujawnil, ze
przyjety w jego ocenie 10 — letni okres prognozy wynika zaré6wno z eksperckiej wiedzy, jak i badan empirycznych
polskiego rynku kapitalowego oraz jest standardem w przypadku wycen spolek gieldowych. Swiadek zaprzeczyl
tez, aby znal wczeéniej zleceniodawce, tj. J. G., badZz by wplywal on na ocene koncowa lub zaznaczal jakikolwiek
prog wartos$ci, ktorego oczekuje. M. B., podobnie jak autorzy pozostalych opinii ocenil, iz wyceny, sporzadzone
przez bieglego, a dotyczace obu Spoélek sa nierzetelne i calkowicie niewiarygodne, nie oddaja faktycznej wartoéci
przedsiebiorstw. Swiadek takze wskazal, ze warto§¢ przedsiebiorstwa jest rézna dla konkretnych nabyweoéw i dla
potrzeb przedmiotowej sprawy nalezalo ustali¢ warto$é (...)oraz (...)dla konkretnego nabywcy, jakim byl (...), o czym
biegly wiedzial. M. B.zeznal, iz kazda warto$¢ transakcji nabycia przez (...)kontroli nad (...)w wyliczonym przez niego
przedziale od 33,5 mln zt do 72,3 mln zl byla uzasadniona i wynikala gléwnie z sily przetargowej, czyli negocjacyjnej,
nabywcy wobec sprzedawcy.

Whbrew zarzutom oskarzenia M. B. stwierdzil, ze wplyw kwoty 900.000 zl na rachunek (...) z tytulu podniesienia
kapitalu akcyjnego poprawial sytuacje finansowa Spolki i zwiekszat jej mozliwosci rozwoju. Nie mial natomiast
wplywu na przeplywy z dzialalno$ci operacyjnej i nie mial bezposredniego wplywu na wycene wartoSci Spotki przy
przyjeciu metody zdyskontowanych przeplywow pienieznych ( (...)). Z uwagi za$ na nie zarejestrowanie podwyzszenia
kapitalu w KRS, kwote wynikajaca z tego tytulu §wiadek potraktowal jako zobowiazanie oprocentowane, co ostatecznie
obnizylo warto§é Spolki. Zeznal tez, ze z uwagi na sporzadzenie wyceny na dzien 30 czerwca 2002 r. obejmuje ona
prognozowane przeplywy pieniezne tylko na okres po tej dacie, zatem nie uwzglednia przeplywow, zwigzanych ze
sprzedazg udziatow w (...), w zwigzku z czym ta transakcja nie ma wplywu na wycene Spolki na wskazany dzien.

M. B. w sporzadzonych przez siebie opiniach pisemnych wskazal takze przyczyny spadku wartosci Spoiki (...) w
latach 2003 i 2004 oraz zmiany sytuacji ekonomicznej Spolki (...) w roku 2002 r. Zdaniem $wiadka, zbieznym
zreszta z wyjadnieniami oskarzonych, w szczego6lnosci J. G., odwolanie Zarzadu (...) S.A. w dniu 15 listopada 2002
r. i powolanie w jego miejsce nowego sktadu, ktéry odsunal od prowadzenia spraw wielu czolowych manageréw, a
nastepnie odwolanie w styczniu 2003 r. dotychczasowego Zarzadu (...) oraz utworzenie przez odwolanych czlonkow
Zarzadu (...) nowego podmiotu w postaci (...) S.A., spowodowalo odej$cie do konca 2003 r. z (...) do (...)
przeszlo 39 pracownikow, w tym wiekszo$ci kluczowych managerow, ktorych praca byla wezesniej zrodlem sukcesow
Spotki. W 2004 r. odeszto do (...) kolejnych 48 os6b z (...) i 31z (...), wérdd nich dyrektorzy departamentéw,
dyrektor zarzadzajacy siecig dystrybucji, dyrektorzy regionalni i dyrektorzy oddzialéw, wielu pracownikéw wyzszego
i §redniego szczebla managerskiego, a takze zalozyciele — pierwotni wlaéciciele i czlonkowie pierwszego Zarzadu (...).
Takze wielu podwykonawcow — Autoryzowanych Przedstawicieli (...) zrezygnowal ze wspolpracy z ta Spotka pod jej



nowym zarzadem na rzecz wspOlpracy z nowopowstalym podmiotem, zarzadzanym przez byly Zarzad (...). W ocenie
Swiadka migracje kadry, jej kontakty personalne i wieloletnie kontakty Zarzadu (...) skutkowaly podjeciem wspoéltpracy
przez wielu dotychczasowych partneréw biznesowych (...) ze Spolka (...). Nowa firma bardzo szybko rozpoczela
ekspansje na rynku odbierajac (...)i (...) znaczaca cze$¢ dotychczasowych obrotow, a obie spolki zanotowaly po raz
pierwszy od wielu lat bardzo znaczacy spadek sprzedazy. Analogiczna sytuacja miala miejsce w odniesieniu do (...),
gdzie w styczniu 2003 r. takze odwolano dotychczasowy Zarzad, a (...) calkowicie zmienil strategie wobec Spoéiki,
ktora bezposrednio po przejeciu miala pelié funkcje internetowego kanalu dystrybucji dla (...). Po zmianie wladz
(...) zrezygnowano z planéw tworzenia odrebnego portalu internetowego, po§wieconego motoryzacji oraz zajmujacego
sie po$rednictwem w sprzedazy samochodow i kredytow samochodowych. Internetowa sprzedaz kredytéw miata by¢
prowadzona we wlasnym zakresie przez (...), ktore rozwigzalo umowe przedstawicielstwa z (...), zwalniajac takze
wszystkich pracownikéw Spolki. Dzialalnosé firmy zostala ograniczona do utrzymywania i dzierzawy posiadanego
sprzetu IT na rzecz (...), a wobec braku celowo$ci jej utrzymywania doszlo do polaczenia Spoélek i zakonczenia
dzialalnosci przez (...).

Wskazane przez §wiadka okoliczno$ci wynikaja zar6wno z wyjaénien oskarzonych, jak i zgromadzonej dokumentacji.
Nie byly jednak zakladane, ani nawet mozliwe do przewidzenia przez cztonkow wladz Spodlek w czasie podejmowania
decyzji o zakupie udzialéw i akcji oraz decydowania o ich cenie. Wobec istniejacej wowcezas dobrej kondycji obu Spotek,
jak réowniez plandéw kontynuowania przez nie dzialalnoéci, a takze dotychczasowego wzrostu przychodow (...) oraz
fazy intensywnego rozwoju (...), poczynione zalozenia i prognozy stuzace ocenie warto$ci obu podmiotéw byly w pelni
uzasadnione i mogly ksztaltowa¢ ich warto$¢ na wysokim poziomie.

Podobnej tresci zeznania zlozyl Swiadek A. W. (2), wspélautor opinii G. K. J., W.i Wspdlnicy, ktéry bedac doktorem
nauk ekonomicznych dokonywal wielu wycen podmiotéw gospodarczych réznych branz, osobiscie lub kierujac
zespolem dokonujacym takiej wyceny. Swiadek wskazal, iz metodycznie ta sama osoba moze dokona¢ wyceny
kazdego przedsiebiorstwa, jednakze z uwagi na specyfike branzy winna wystepowac¢ osoba, ktéra w danej branzy
ma doéwiadczenie. A. W.stwierdzil, Zze zadna metoda ostatecznie nie wyjasnia kwestii wyceny, gdyz kazda ma swoja
specyfike i pokazuje jaki$ aspekt wyceny (k. 21638). Podni6st takze, ze w wycenach, ktore sa dokonywane na date
wstecz, zazwyczaj jest popehliany jeden z fundamentalnych bledéw metodycznych polegajacy na tym, ze decyzja
podjeta w przeszloéci, jest oceniana na podstawie faktéw, znanych z lat p6Zniejszych i taki blad nosily wyceny biegtego
T. B.. Zdaniem $§wiadka najlepsza w przedmiotowej sytuacji byla metoda poréwnawcza, do ktérej niezbedne byly dane,
dotyczace podmiotu wycenianego, ktore dostarczyl mu K. N., oraz dane poréwnawcze, pochodzace w catoSci z bazy
finansowej. A. W.ujawnil, Ze danych od zleceniodawcy nie weryfikowal, przyjmujac je za prawdziwe, za§ wybrana
przez siebie metode uznal za bezpieczna z uwagi na brak elementu prognozy. W odniesieniu do opinii biegtego T.
B.$wiadek stwierdzil, ze mimo, iz byl niejednokrotnie powolywany do oceny innych opracowan, nigdy nie spotkal sie z
odrzucaniem w prezentowany przez bieglego sposob skrajnych wynikéw ocen czastkowych. Podobnie jak A. B.i D. Z.,
$wiadek podni6st pominiecie przez bieglego efektéw synergicznych, czyli konsekwencji zakupu przez (...)wycenianych
spolek, a takze sformulowal zarzut manipulowania wynikami poszczegblnych metod. Takze ten §wiadek podkreslil
odwrdcenie kolejnosci prawidlowego sposobu dokonywania wycen w ogole, jako pewnych zasad, gdyz w pierwszej
kolejnosci nalezy wybraé metody wyceny, ktore pasujg do danej branzy i specyfiki sp6iki. Biegly za$ bez zachowania
ladu i porzadku przyjat wiele réznych, takze dos$é egzotycznych, metod mnozgc nadmiernie wyniki, co wywolalo
trudnosci decyzyjne i w konsekwencji odrzucenie skrajnos$ci w celu wyboru tego, co chcial zarekomendowac. A.
W.przekonujaco uzasadnil postawione tezy wskazujac, iz biegly arbitralnie odrzucit okre$lone wyniki tylko uznajac je
za skrajne i nie uzasadniajgc, dlaczego przyjmuje pozostale.

Takze w zlozonych opracowaniach pisemnych A. W. zarzucil szereg nieprawidlowosci, przedstawionych w wycenach,
dokonanych przez bieglego Przede wszystkim $wiadek zaznaczyl réznice miedzy ,wartoscia przedsiebiorstwa” a
s~wartoScia rynkowa przedsiebiorstwa”, z ktérych pierwszy termin oznacza sume korzysci, jakie jego wlasciciele moga
osiggna¢ z tytutu posiadania prawa wlasnoéci do calego przedsiebiorstwa, zas drugi stanowi cene, po ktérej nastepuje
przeniesienie praw wlasnosci przedsiebiorstwa miedzy stronami. W pierwszym przypadku postrzeganie wartoéci
przedsiebiorstwa przez sprzedawce i nabywce jest zazwyczaj rézne, zalezy od strony transakeji, ktéra dokonuje jej



oszacowania, gdyz w przypadku kazdej ze stron dokonywana jest jej indywidualna ocena przysztych, mozliwych
do uzyskania korzySci. Na wysoko$¢ wartosci rynkowej natomiast w kazdym przypadku wplywaja zar6wno oceny
dokonywane przez strony transakcji, jak tez warunki panujace na publicznym i niepublicznym rynku kapitalowym i
warto$¢ ta, zrealizowana w transakgji, jest taka sama dla obu stron i zostala przez nie zaakceptowana. Jak wskazuje
Swiadek, odrézni¢ rowniez nalezy wycene, rozumiang jako szacowanie warto$ci rynkowej, czyli prognozowanej
ceny, po ktoérej moze doj$¢ do transakeji, od efektywnej ceny zrealizowanej. Biegly za§ zdaniem $wiadka precyzji
terminologicznej nie zachowywal (k. 20574 i 20618). A. W. analizujac opinie bieglego T. B. zarzucit ponadto brak
pelniejszych opisow omawianych kwestii merytorycznych oraz stosowanej metodyki, a takze podniosl, iz stosowana
terminologia, niektore opisy i sformulowania budza wrecz watpliwo$ci odnoénie kompetencji autora w zakresie
omawianej problematyki i czasem nie da sie jednoznacznie rozstrzygnaé, czy razace bledy i niekonsekwencje
terminologiczne sg efektem bledow merytorycznych, czy raczej nonszalancji lub poSpiechu w sporzadzaniu raportow
(k. 20573 i 20617). Swiadek wskazal, ze podstawa do wyciagania wnioskéw na temat zasadnosci (lub nie) decyzji
cenowych w transakeji kupna/sprzedazy udzialow (...) i akeji (...) powinna by¢ wycena wartoSci rynkowej tej spoiki,
sporzadzona wedlug stanu na moment podejmowania decyzji, tj. odnoénie (...) na koniec grudnia 2001 r., za$
(...) na koniec czerwca 2002 r., lub inny, bliski tym datom moment czasowy, poniewaz dzialalno$¢ gospodarcza ze
swojej istoty wigze sie z podejmowaniem ryzyka i dzialaniem w warunkach niepewnosci, co do mozliwoéci i stopnia
realizacji tych celéw gospodarczych, jakie wyznacza sobie przedsiebiorca podejmujac ,tu i teraz” decyzje na temat
przedsiewziecia ze skutkami w odleglej przyszloséci (k. 20581 i 20623). A. W. formulujac powyzsze tezy logicznie
uzasadnil, ze decyzje gospodarcze, podejmowane w warunkach niepelnej informacji i niepewnosci jako takie sa
obarczone ryzykiem i ze swojej istoty zawsze wywoluja pewien stopien zagrozenia dla podmiotu gospodarczego,
ktérego dotycza. Nigdy bowiem nie da sie zgromadzi¢ pelnej informacji i nigdy nie da sie wyeliminowa¢ niepewnoSci
dotyczacej przyszlosci. Mozna jedynie podejmowane ryzyko ograniczyé poprzez staranno$é postepowania w procesie
przygotowania decyzji, czyli ex ante ( k. 205811 20624).

Takiej staranno$ci, o ktérej wspomina $§wiadek, nie spos6b odmoéwié oskarzonym, gdyz podejmujac wszelkie decyzje,
zwigzane z przeniesieniem wlasno$ci udzialow i akeji Spolek, nabywanych przez (...), dolozyli nalezytych staran i
wypehili wszelkie obowiazki, dokonujac zar6wno wycen podmiotéw przy wykorzystaniu swojej fachowej wiedzy oraz
analizy rynku w danej branzy, jak réwniez spelnili wymogi proceduralne w zakresie procesu decyzyjnego w spo6tkach.

A. W. takze wskazuje w swoich opracowaniach, ze ocena prawidlowosci podjetych historycznie decyzji i
przeprowadzanych wycen, dokonywana ex post, a wiec w sytuacji, gdy czynnik niepewnoSci juz nie wystepuje, wymaga
oszacowania stopnia tego zagrozenia i racjonalnoéci ryzyka podejmowanego przez przedsiebiorce w momencie
podejmowania decyzji, a nie kilka lat p6zniej (k. 205811 20624). Takze ten Swiadek zarzucil bieglemu calkowity brak
uzasadnienia wybieranych metod wyceny, chaos metodyczno-logiczny, batagan terminologiczny, a przede wszystkim
odrzucenie wynikow niektérych metod wylgcznie z powodu ich nadmiernego odbiegania ,in plus” i ,in minus” od
wynikdw innych metod, co sugeruje zalozenia a priori tez odno$nie wartosci wycenianych podmiotéw. A. W., podobnie
jak D.Z.1iM. B. stwierdzil, ze najpierw nalezy dokonaé¢ doboru metod na podstawie oceny sytuacji ekonomicznej i cech
wycenianej spokki, a nastepnie, po sporzadzeniu wycen wybranymi metodami, dokonaé interpretacji otrzymanych
wynikow 1 na ich podstawie sformulowaé¢ rekomendacje odnoénie do oszacowania wartoéci rynkowej wycenianej
firmy. Odwrécenie za$ tej procedury i nieuzasadnione argumentami merytorycznymi ,obcinanie” skrajnych wynikéw
wycen czastkowych sugeruje dostosowywanie procedury i wynikéw wycen do nie sformulowanych explicite tez i rodzi
podejrzenie 0 manipulowanie wynikami analizy oraz wnioskami z niej wynikajacymi (k. 20628). Swiadek wskazal
takze caly szereg szczegblowych bledow, dotyczacych konkretnych obliczen w poszczegélnych metodach, ktore jego
zdaniem dyskwalifikuja wyceny biegtego i wykluczaja mozliwo$é¢ przyjmowania ich wynikéw do jakichkolwiek ocen
warto$ci rynkowej badanych spolek dla celow transakeji przeniesienia wlasno$ci ich akeji badz udziatow.

K. R. i A. R. w swojej pisemnej ,,Opinii dotyczacej wyceny Spélki (...) S.A. autorstwa T. B. (4)” dokonali podobnej
analizy oraz przeprowadzili krytyke raportu bieglego wskazujac, iz o ile bardzo starannie opracowat on analize
ekonomiczno-finansowa wycenianej firmy, o tyle najwyrazniej nie radzil sobie z wycena, nie potrafiac w praktyce
zastosowac posiadanej wiedzy teoretycznej. Autorzy podnieéli, iz biegly nie odr6znial warto$ci rynkowych od



nierynkowych, metod dokladnych od uproszczonych, start sie postepowaé formalnie biorac pod uwage wzory, ktore w
danym przypadku nie mogly da¢ poprawnego wyniku (k. 19 opinii). Odnos$nie wyceny (...). R.iA. R. zarzucili bieglemu
brak obiektywizmu twierdzac, ze przy projekcji przyszlych wynikoéw oraz zastosowaniu stopy dyskontowej start sie
»ha sile” zredukowaé warto$¢ Spotki w stosunku do wartoéci rzeczywistej. Stwierdzili ponadto, ze zarzut bieglego do
wyceny, dokonanej przez O., iz nie zawiera ona daty, na jaka sporzadzono wycene warto$ci, jest shuszny, cho¢ data
ta wynikala z samego teksu opinii, brak ten jednak nie miatl wplywu na szacowang warto$¢ (...). Zakwestionowali
tez zarzut bieglego, dotyczacy zbyt dlugiego, tj. 10 - letniego okresu prognozy, przyjetej przez O., gdyz wartosc ta
w zaden sposo6b nie zalezy od dlugoS$ci okresu prognozy, tylko od tego, czy prognoza jest sporzadzona prawidtowo.
Autorzy wskazali, ze wprawdzie im dluzszy jest okres prognozy, tym wieksza warto$¢ sumy zdyskontowanych
strumieni pienieznych, ale wowczas odpowiednio maleje warto$¢ rezydualna i podstawowy wzor obliczenia warto$ci
spotki metoda (...) jest tak skonstruowany, ze dlugo$¢ okresu prognozy nie wplywa na wynik konicowy. K. R. i
A. R. zakwestionowali takze zarzut bieglego w stosunku do opinii O., iz tenze wyceniajacy przyjal arbitralnie i w
nieuzasadniony sposéb prognozy przyszlych wynikow zastosowane w wycenie. Podniesli, ze biegly nie przyjal do
wiadomosci wyjasnien O., iz prognozy te byly oparte o wcze$niejsze analizy, dokonane przez (...), nie zbadal czy byly
poprawne, a zarzut oparl na swoich wrazeniach. Autorzy uznali natomiast prognozy T. B. za arbitralne i niczym nie
poparte (k. 21 opinii). Reasumujac opiniujacy stwierdzili, ze opracowana przez bieglego wycena (...) zawiera tak liczne
bledy metodologiczne, ze nie moze stanowié podstawy do jakichkolwiek dzialan wymiaru sprawiedliwoéci.

W koreferacie natomiast autorstwa T. P., zawierajacym ,Analize i weryfikacje opinii bieglego w sprawie wyceny
udzialdbw (...) Sp. z 0.0.” opiniujacy zarzucil, ze biegly T. B. w sposdb plytki i arbitralny podwazyt wycene
(...) opracowang przez O., nie podajac zadnych rzeczowych argumentéw, ktore dowodzilyby, ze ta wycena jest
nieprawidlowa. Odnoénie natomiast wyceny bieglego T. P. podniosl, ze uwzglednil on nieprawidlowa metode, a
co wazniejsze, ze zawiera ona bledy merytoryczne, ktére podwazaja jej wiarygodnosé¢. Opiniujacy, podobnie jak
wyzej opisami autorzy wskazal, ze metoda zdyskontowanych przeplywéw pienieznych ( (...)), uznawana jest na
calym $wiecie jako najbardziej poprawna z teoretycznego punktu widzenia. Opiera sie na prognozowaniu przysztych
dochodéw przedsiebiorstwa (przeplywow pienieznych), ktore sa nastepnie dyskontowane (pomniejszane) o koszt
zainwestowanego kapitalu. Najwyzszym walorem tej wyceny jest jej fundament ekonomiczny, ktéry moéowi, ze
rzeczywista warto$¢ przedsiebiorstwa zalezy od jego zdolnoSci do generowania dochodéw. Podobnie jak K. R. i A.
R., T. P. w swojej analizie powolywal sie na autorytet w zakresie wyceny przedsiebiorstw, tj. prof. D. Z. (2), autora
opracowania pt. ,Metody wyceny przedsiebiorstw”, jak rdwniez zlozonych w niniejszym postepowaniu opinii, ktérego
zdaniem najwazniejszym kryterium przy wyborze metody wyceny jest jej cel, ktéry okresla przedmiot wyceny i
charakter warto$ci ustalanej w toku tego procesu. Opiniujacy wskazal, ze ten wlasnie aspekt wyceny, zwigzany z
przejeciem i potencjalng fuzja, zostal przez bieglego calkowicie pominiety. Ttem za$ calej wyceny byt fakt, ze (...)
wspolpracowala z (...) w bardzo istotnym zakresie, a inwestycja polegajaca na nabyciu jej udzialow dawala nabywcy
zardbwno mozliwo$¢é partycypowania w zyskach tej spo6lki, jak i chronila osiggane dotychczas dochody. Nabywajac
kontrolny pakiet udzialtow w (...), (...) uzyskiwalo realng mozliwo$é oddzialywania na swojego strategicznego partnera
oraz minimalizowalo ryzyko konkurencji i nielojalnos$ci z jego strony, co mogloby negatywne wplynaé na wartos$c
(...). T. P. wskazal, iz w literaturze przedmiotu, co zresztg jest w pelni przekonujace z logicznego i praktycznego
punktu widzenia, nabycie akcji lub udzialéw innej spolki niesie za soba zrédla wartoéci dodanej (ktéra wyliczyli
dokladnie opisani wyzej K. R. i A. R.) w postaci osiagniecia efektow synergii i ekonomii skali, utrzymania lub
wzmocnienia pozycji konkurencyjnej i transferu know-how oraz efektow ewentualnej restrukturyzacji. Transakcja
taka powinna by¢ wyceniana metoda zdyskontowanych przeplywdéw pienieznych i uzupeliajaco metoda poréwnan
rynkowych. Wskazujac adekwatno$é i doniostos§¢ metody (...) opiniujacy zakwestionowal wybor przez bieglego
metody majatkowej, wplywajacej w jego opracowaniu na konncowa wartoéc. T. P. podwazyt zasadno$é¢ zastosowania
metody majatkowej w przypadku spolki typowo ustlugowej, ktora w odréznieniu od przedsiebiorstwa produkeyjnego
nie posiada zadnych kluczowych aktywow, od ktérych zalezy jego dzialalno$¢. Wskazal, ze podstawowym kapitalem
takiej spolki sa jej pracownicy, co nie tworzy wartoéci bilansowej. Wobec powyzszych stwierdzen konsekwentnie
natomiast nalezalo tez pomina¢ metode mieszang. Opiniujacy wskazal, iz biegly zastosowal cala mnogo$¢ metod
wyceny, w tym metody nieznane i niespotykane w literaturze przedmiotu, jak annuitetowa metoda dochodowa,
metoda Banku (...), czy metoda mieszana Szwajcarska, ktora stanowi uérednienie dwoéch metod majatkowej i



dochodowej. Zarzucil przy tym, ze biegly nie przedstawil wywodu na temat wyboru metody wyceny, nie uzasadnit
jakie metody moga, a ktére nie moga by stosowane, biorgc pod uwage sytuacje wycenianego przedsiebiorstwa. Brak
za$ tego wywodu, zdaniem autora koreferatu, podwaza prawidlowo$c¢ sporzadzonej opinii, gdyz wykorzystanie metod,
ktore nie moga by¢ zastosowane w tym konkretnym przypadku, znieksztalca ostateczny wynik wyceny.

T. P., podobnie jak pozostali autorzy opinii, zarzuca bieglemu réwniez calkowite pominiecie analizy marketingowej,
brak jakichkolwiek danych branzowych, a co najwazniejsze brak opisu zalozen prognozowanej wartosSci sprzedazy.
Wskazal natomiast, Ze transakcja zakupu udzialéw (...) z punktu widzenia inwestora, czyli (...), byla poprzedzona
analizg inwestycji, tzw. due dilligence. Autor opracowania wskazal, ze oferty cenowe potencjalnych inwestoréw,
dopuszczonych do due dilligence, potrafig sie mocno réznié, co oznacza, ze wycena spotki przeznaczonej do nabycia
zalezy od subiektywnej oceny nabywcy. Subiektywizm ten moze wynikac z wlasnej wizji rozwoju nabywanej spoiki,
ktéra moze sie r6zni¢ od wizji opracowanej przez konkurencyjnego inwestora. Powyzsze stwierdzenie T. P. w pehni
potwierdza zasadno$¢ przyjecia przez (...) ceny nabywanych podmiotéw, ktére dla tego konkretnego inwestora
subiektywnie stanowily warto$¢ wyzsza iz dla potencjalnych innych nabywcow. Zgodzi¢ sie tez nalezy z autorem,
Ze istnieje r6znica miedzy warto$cia a cena nabycia akeji lub udzialow podmiotu gospodarczego, gdzie warto$¢ ma
charakter subiektywny, zalezy od stopnia poznania danej spo6iki, rynku, na ktérym ona dziala oraz subiektywnej
oceny ryzyka jej funkcjonowania. Warto§¢ podmiotu moze inaczej ksztaltowaé sie dla sprzedajacego, a odmiennie
dla kupujacego, za$ uzgodnienie ceny nastepuje w trakcie negocjacji stron i jest ona wynikiem kompromisu miedzy
zaproponowanymi warto$ciami.

T. P. w swoim koreferacie wskazal, ze (...) posiadalo wszelkie informacje do tego, by przeprowadzi¢ analize
strategiczng nabywanego podmiotu. Byl przede wszystkim w posiadaniu informacji rynkowych, dotyczacych klientéw,
jakich przynosi mu (...), wartoSci i dynamiki sprzedazy, jakoSci rentownoéci tworzonego przez (...) portfela
kredytowego, sily konkurencyjnej (...) na rynku, oceny zasob6w ludzkich, w tym kadry kierowniczej, ktéra Scisle
wspoltpracowala z (...), podstawowych danych ekonomiczno-finansowych (ta sama osoba byta Gléwna Ksiegowa obu
spotek). Wycena Spolki bazowala zas na 10-letnim planie jej rozwoju, ktéry Zarzad (...) mogl ocenic¢ jako realny,
dysponujac wiedzg odnos$nie perspektyw rozwoju branzy, wlasnych planéw rozwojowych oraz oceny potencjalu
samego (...). Biegly natomiast, zdaniem opiniujacego, zaprezentowal zalozenia nieuzasadnione wobec rozwoju branzy
w ostatnich latach, nie przedstawil krytyki zalozen planistycznych, opracowanych przez (...), a bedacych podstawa jej
wyceny, ani nie zamie$cil wyjasnienia swoich wlasnych zalozen.

Takze T. P. jako przyczyne pogorszenia sie sytuacji (...), a zatem niezrealizowania zalozen, wskazal odwolanie Zarzadu
(...) z koncem 2002 r., co implikowalo konieczno$§é zmiany strategii i warunkéw funkcjonowania (...), szczeg6lnie
wobec utworzenia konkurencyjnych spotek (...) oraz przejécia do nich znacznej czeéci zalogi, w tym kluczowych
manageréw i najlepszych sprzedawcoéow, co z kolei spowodowalo zalamanie sie sprzedazy i zyskow (...). Zdaniem
opiniujacego biegly T. B. nie zdiagnozowal powodéw zalamania sie sytuacji ekonomiczno-finansowej (...) w 2004 r.
i nie uwzglednil ich w swojej wycenie.

Jak wskazano wyzej, opinie wymienionych oséb byly zlecone prywatnie przez oskarzonych, a sami autorzy sktadali
zeznania w charakterze §wiadkow, nie za$ bieglych, zatem dowody te nie mogg mie¢ rozstrzygajacego znaczenia
dla ustalenia warto$ci spolek, bedgcych przedmiotem kwestionowanych transakeji. Jak kazdy natomiast dowod
podlegaja merytorycznej ocenie w zakresie wiarygodnoSci, rzetelnoéci, logiki i dokladnosci w prezentowanych
relacjach. Niesposéb w tej sytuacji nie zauwazy¢, iz tezy i twierdzenia wymienionych 0s6b sa spojne, logiczne,
znajdujg potwierdzenie w zgromadzonej dokumentacji, za§ wyprowadzane przez nich wnioski sa niemal calkowicie
zbiezne. Swiadkowie podnosili te same zarzuty wobec opinii bieglego oraz prezentowali takie same argumenty w
zakresie oceny warto$ci nabytych Spoélek, korzysSci pltynacych dla nabywcy z dokonanej fuzji, oceny éwczesnego
rynku, w szczegblnoSci posrednictwa kredytowego, negowania faktu wyrzadzenia szkody. Dokonujac analizy tych
dowodow nalezy miec tez na uwadze poziom i kierunek wyksztalcenia fachowego §wiadkéw, ich wysoce merytoryczne
przygotowanie do prezentowania ocen i argumentéw. Brak jest natomiast jakichkolwiek podstaw do zarzucenia
im braku rzetelno$ci w dokonywanych opracowaniach, braku wiarygodnoéci w zakresie prezentowanych faktow,
jakiejkolwiek stronniczo$ci, braku obiektywizmu, zamiaru lub checi manipulowania prezentowanymi treSciami.



Dlatego dowody te majg wszelkie racjonalne oraz merytoryczne podstawy do oddzialywania na ocene wiarygodnosci
i prawdziwosci wyjasnien wszystkich oskarzonych w zakresie ustalenia wysoko$ci cen w dokonywanych transakcjach
oraz legalno$ci ich przeprowadzenia.

Dodatni wplyw na ocene wiarygodnos$ci wyjaénien oskarzonych i prawidlowosci przeprowadzonych transakeji ma
tez wycena aktywow firmy (...), sporzadzona przez (...) S.A., dokonana na dzieh 31 grudnia 2003 r., w celu
oszacowania wartosci A..pl, obejmujacej elementy oprogramowania oraz infrastruktury informatycznej powigzanej
z serwisem. Opracowanie obejmuje wycene oprogramowania systemu obshlugi firmy, oprogramowania bazowego,
umozliwiajacego prace systemu i wycene sprzetu komputerowego, sieciowego oraz elektronicznego, bedacego
w posiadaniu firmy, wskazujac laczng warto$¢ materialnych i niematerialnych wartoéci (...)w kwocie 924.700
zt. (k.11678-11685). W oparciu za$§ o te wycene Dyrektor Biura ds. (...) S.A.oszacowal warto$¢ infrastruktury
informatycznej (...) S.A.na dzieh 30 kwietnia 2004 r. na kwote 945.702 zt uzasadniajac réznice w wysokos$ci 21.002
z}. r6znica kurséw dolara, aktualnych w dniach poszczegbdlnych wycen (k. 11677). Jak wynika z zeznan autora opinii,
Swiadka B. P. (2), P. 1., zarzadzana przez niego firma Swiadczyla ustugi informatyczne dla (...). Byla zatem podobnie
jak O., podmiotem zewnetrznym i brak jest jakichkolwiek podstaw do podwazenia rzetelnosci dokonanej na zlecenie
(...)wyceny. Stwierdzi¢ natomiast nalezy, ze warto$¢ wyliczona przez 1., odbiega diametralnie od obydwu warto$ci
(...)wskazanych przez bieglego T. B., koreluje natomiast z wysoko$cia ceny, za jaka Spoélka zostala sprzedana w
2002 r. Majac zatem na uwadze pogorszenie sytuacji ekonomicznej (...)po 2002 r., cena jej sprzedazy, przyjeta
przez kontrahentéw, nie mogla by¢ zawyzona, gdyz firma, aby w ogole funkcjonowa¢ na rynku, w szczeg6lnosci
internetowym, musiata od poczatku dysponowaé zaré6wno sprzetem, jak i oprogramowaniem, co zreszta wskazywali
oskarzeni, przede wszystkim I. W., T. M.i J. G.. Jak za$ wynika z zebranego materialtu dowodowego, po sprzedaniu
Spolki nie bylo uzupelniane jej zaplecze informatyczne, zatem warto$é tej infrastruktury nie mogta by¢ podnoszona
w drodze zakup6w, natomiast sprzet informatyczny i oprogramowanie charakteryzuja sie szybkim tempem starzenia
i spadku ich wartoéci.

Istotne dla sprawy zeznania zlozyli takze Swiadkowie: I. K., L. M., M. L., W. J., W. (...), K. K., B. O. i F. L.. Przede
wszystkim stwierdzi¢ nalezy, iz zaden ze $wiadkéw, tak wskazanych wyzej, jak i pozostalych, wystepujacych w sprawie,
nie stwierdzil szkody w mieniu (...) w zwigzku z nabyciem udzialéw w (...) lub akcji (...), wrecz przeciwnie, podkre§lano
korzysci, plynace dla inwestora z tych transakgji. I. K. (1), od 2000 r. Dyrektor ds. (...), a od listopada 2002 r. czlonek
Zarzadu, opisal szczegolowo zmiany struktury wiascicielskiej w Spoltce oraz zmiany personalne w jej organach. Nie
znal przyczyn zmiany Zarzadu w dniu 15 listopada 2002 r. wskazujac, iz decyzja Rady Nadzorczej w tym przedmiocie
byla zaskoczeniem. Ujawnil, ze caly 2003 r. poSwiecil procesom due dilligence w zwigzku z zamiarem sprzedazy
firmy. Swiadek wskazal réwniez, ze oskarzony A. K. byt jedynie doradcg prawnym Spoétki w ramach Kancelarii (...),
ktéra m. in. poéredniczyla podczas sprzedazy (...). A. K. nie mial natomiast, w ocenie §wiadka, wplywu na procesy
decyzyjne w (...), podobne jak Przewodniczacy Rady Nadzorczej, K. N., nie mial wplywu na decyzje Zarzadu. 1. K.
opisal rowniez zakres i wage wspolpracy (...) z (...), ktora byla jednym z najwiekszych jego przedstawicieli na terenie
kraju, generowala wysoki procent obrotu, nawet do 40% wolumenu (...). Swiadek zeznal, ze doszlo do konkurencji
miedzy przedstawicielami (...) a oddzialami wlasnymi (...), co bylo jedna z przyczyn rozmoéow Zarzadow o $cislejszej
wspolpracy miedzy Spotkami i zdecydowato o zakupie pakietu kontrolnego (...) w 2001 r., gdy firma posiadata 25%
udzial w sprzedazy kredytow samochodowych i hipotecznych ogdélem w (...). I. K. podkreslil, ze przed zakupem
udzialow Zarzad (...) zlecit badanie operacyjne Spolki (...) w poszczeg6lnych obszarach dzialalnoSci, zas z koficem
2001 1. podjeto decyzje o zleceniu jej wyceny firmie zewnetrznej. Swiadek ujawnil, ze od czlonka Zarzadu (...), W. J.,
odpowiedzialnego za sprawy finansowe, otrzymal wowczas komplet sprawozdan finansowych i prognoz na przysztosc,
ktore przekazal firmie wyceniajacej, O. (...). Swiadek zeznal tez, ze wyceniajacy, za jego posrednictwem, skierowat do
Zarzadu (...) pytania dodatkowe, dotyczace sposobu amortyzacji i planowanych przez spbtke inwestycji. I. K. ocenil
rowniez, ze metoda zdyskontowanych przeplywdéw pienieznych - (...), jaka postuzyl sie wyceniajacy, jest najbardziej
odpowiednia do wyceny podmiotéw, $wiadczacych ustugi posrednictwa finansowego. Swiadek opisal wreszcie proces
zakupu udzialéw w (...) wskazujac, iz nie jest mu wiadome, by istnialy jakiekolwiek watpliwosci co do rzetelnosci
wyceny zleconej O.. O ile zeznania §wiadka w powyzszym zakresie sa w pelni wiarygodne, zgodne z wyjasnieniami
oskarzonych i zeznaniami dalszych $wiadkoéw, a takze znajduja potwierdzenie w zgromadzonej dokumentacji, o tyle



nie polega na prawdzie jego przypuszczenie, iz wycena O. stanowila podstawe decyzji o zakupie udzialéw. Pozostaje
bowiem poza sporem, ze pierwsze dwie transze mialy miejsce w grudniu 2001 r., a wiec przed dokonaniem wyceny.
Nie mozna jednak w tym zakresie domniemywaé zamiaru ukrycia prawdy przez Swiadka. Nalezy bowiem mieé¢ na
uwadze, ze pierwsze zeznania w sprawie skladal w czerwcu 2009 r., a wiec po uplywie kilku lat od opisywanych
wydarzen, zatem moze niektorych faktow po prostu nie pamietaé, szczegdlnie, ze w tym okresie sam nie uczestniczyt
w podejmowaniu decyzji w zakresie przedmiotowych transakcji. I. K. ocenil rowniez, ze prezes Zarzadu (...), J.
G., posiadal odpowiednie kwalifikacje i predyspozycje do samodzielnego dokonania wyceny Spolki. Zeznal tez, ze
transakcja zostala dokonana na warunkach rynkowych i sporzadzono do niej wymagana dokumentacje. Swiadek
stwierdzil rowniez, ze po nabyciu pakietu wiekszo$ciowego (...) desygnowal swoich przedstawicieli do Zarzadu i Rady
Nadzorczej (...), a w pdzniejszym czasie nabyt dalsze udzialy w Spolce. Przyznal tez, ze p6Zniejszy Zarzad (...) nie mial
mozliwoS$ci renegocjacji umowy przedwstepnej, dotyczacej nabycia pozostalych udzialow, z uwagi na grozbe zaplaty
kar umownych w wysoko$ci réwnej wartoéci pozostalych udzialow. I. K. opisal takze powigzania osobowe i kapitalowe
miedzy (...) a Spolka (...), transakcje zakupu akcji tej Spoiki oraz fuzje wszystkich trzech podmiotéw na wyrazne
zadanie przyszlego nabywcy (...), (...) S.A. podobnie jak w przypadku (...) podniost walor wezesniejszej wspolpracy
(...) z (...) i opisal korzysci plynace dla Spolki z przejecia kontroli nad nabywanym podmiotem. Ujawnil ponadto
fakt zlecenia wyceny takze (...) firmie (...) i wskazal, Ze otrzymywane od Zarzadéw obu wycenianych podmiotow
dane kontrolowal przed ich przekazaniem wyceniajacemu oraz, ze nie budzily one jego watpliwo$ci, a prognozy byly
znane Spolce (...) z racji wezes$niejszej wspolpracy Spotek. Ocenit wreszcie, ze warto$é przejetych Spolek stanowcezo
nie byla zawyzona i przedstawil dodatkowe korzysci, plynace dla (...) z przejecia tych podmiotow. Wskazal réwniez,
ze warto$¢ nabywanych Spolek byla szacowana przy zalozeniu kontynuacji ich dzialalnoSci operacyjnej i nie jest
mu wiadome, by w tym czasie w ogble rozwazano wariant likwidacji. Wskazujgc brak zaistnienia szkody wskutek
dokonanych transakeji I. K. zeznal, Ze umowa nabycia (...) przez S. obwarowana byla gwarancjami bankowymi, z
ktérych nabyweca nie skorzystal w odniesieniu do tych transakeji. Ponadto w procesach due dilligence, prowadzonych
przed nabyciem Spoiki (...), dokumenty dotyczace (...)1i (...) byly przekazywane firmom badajacym, ktore jednakze
nie kwestionowaly cen nabycia tych podmiotow. Zakupu udzialow w (...) ani akeji (...), jak rowniez cen ksiegowania
ich warto$ci nie kwestionowal tez Urzad Kontroli Skarbowej. Korekta zas kapitalow wlasnych (...) wynikala z wybrane;j
metody laczenia majatkéw. Swiadek opisal ponadto w swoich zeznaniach przyczyny braku obrotéw (...) od 2003 r.
w postaci przejecia przez (...) praktycznie wszystkich pracownikéw tej Spotki, scedowania na nabywce badz zawarcia
nowych umoéw afiliacyjnych, ktérych strong wczesniej byl (...), oraz catkowite wykorzystanie jego infrastruktury
informatycznej.

L. M. (2), Glowny Ksiegowy S. C. Banku, a w latach 2005-2011 takze w (...), na podstawie posiadanej dokumentacji
opisat transakcje nabycia przez (...) Spolek (...), wskazal kwoty i daty dokonanych z tego tytutu przelewow, wskazal
osoby reprezentujace organy Spoétek podczas poszezeg6lnych czynnosci. Ujawnil takze okoliczno$é przelania przez
(...) w dniu 26 czerwca 2002 r. kwoty 900.000 zl. tytulem podwyzszenia kapitatu akcyjnego (...), jak rowniez fakt
nie zarejestrowania tego podwyzszenia przez sad z uwagi na braki formalne, ktoére nie zostaly usuniete przez (...).
Stwierdzil tez, ze Spoélka (...) nie zwroécita wiekszoSci tej kwoty, wskutek czego po polaczenia Spolek nalezno$c¢ zostata
zaksiegowania jako strata (...). Swiadek opisal réwniez szereg operacji finansowych (...), ktére nie byly zwiazane z
transakcjami nabycia Spdlek, z ktorych czeéc budzila jego watpliwosci, lecz operacje te nie dotycza przedmiotowego
postepowania. L. M. zeznal, Ze nie analizowal dokumentéw, dotyczacych zakupéw Spolek, ktore mialy miejsce jeszcze
przed jego zatrudnieniem. Wskazal, ze na moment polaczenia spolek widniala strata w ksiegowos$ci (...), ale nie
potrafil sie w tym przedmiocie wypowiedzie¢, jak rowniez uzasadnié przyczyn, dla ktérych S. w tej sytuacji nabyl
(...). Stwierdzil takze, ze gdyby warto$¢ nabywanej Spolki istotnie wynosila 30.000.000 zl. to przy zastosowanym
wowczas sposobie ksiegowania polaczenia i tak bylaby wykazana strata, poniewaz wszystko zalezy od posiadanych
aktywow i wartoéci netto Spotki. Swiadek zeznal, ze w jego subiektywnej ocenie transakcja nabycia Spolek byla ze
szkoda dla (...), lecz przyznal jednocze$nie, Ze nie zajmuje sie wycena podmiotéw, ani tez, ze nikt go nie informowal,
aby w zwiazku z tymi transakcjami wystapila szkoda po stronie (...). Zaprzeczyt tez, by byly kierowane jakiekolwiek
roszczenia odszkodowawcze.



M. L. (1), czlonek Rady Nadzorczej (...) S.A. oraz (...), Prezes Zarzadu (...) po zakupieniu caloSci akcji Spotki
przez (...), a takze czlonek organéw innych podmiotéw, opisala struktury wlascicielskie w tych spoétkach, zmiany
personalne wich organach, dokonywane przez te podmioty transakcje. Nie pamietala szczegolow, dotyczacych nabycia
udzialow (...) przez (...), wskazala, ze zajmowal sie tym K. N., lecz przyznala, ze wszystkie sprawy, zwiazane z ta
inwestycja byly referowane przez Zarzad Radzie Nadzorczej, ktora korzystala takze z doradztwa prawnego, w tym
rowniez A. K.. Zaprzeczyla, by w zakresie przedmiotowych transakcji K. N. decydowal jednoosobowo wskazujac, iz
(...) dzialala kolegialnie, a decyzje podejmowane byly jawnie. Wskazala tez, ze zaden z cztonkéw Rady Nadzorczej nie
byl przeciwny zakupieniu (...) badz (...). Swiadek zeznala, ze (...) byla powaznym partnerem biznesowym Spéiki (...),
jej udzial na rynku systematycznie wzrastal, a w 2002 r. wynosil okolo 20% w calej sprzedazy (...) w zakresie kredytoéw
samochodowych. M. L. zaznaczyta takze niebezpieczenstwo grozace w przypadku wykupienia (...) przez konkurencje.
Wskazata rowniez, ze sytuacja finansowa Spotki byta dobrze znana Zarzadowi (...) z uwagi na wieloletnia wspolprace
na podstawie podpisanych uméw. Swiadek podnioslta, ze takze Spoélka (...) byla bardzo istotna dla (...) z uwagi
na sprzedaz produktéw finansowych przez Internet. Wskazala réwniez, ze po zakupieniu tej firmy zostali zwolnieni
wszyscy jej pracownicy, zakoficzona umowa przedstawicielska, a calo§é¢ dzialalnoéci przeniesiona do (...). Swiadek
podkreslila, ze zakonczenie dzialalnoéci (...) nie bylo spowodowane jego zla sytuacja, tylko zmianami wlaScicielskimi,
a decyzja o zakupieniu firmy stanowczo byla korzystna dla dalszego rozwoju (...) z uwagi na bardzo nowoczesne
formy sprzedazy produktéow finansowych on-line. Takze i ten Swiadek nie stwierdzila zaistnienia szkody w mieniu (...)
wskutek zakupu Spoélek (...).

B. O., zajmujaca w (...) stanowisko Dyrektora Departamentu Kredytéw, jak rowniez Prokurenta Spolki, takze opisata
stosunki wlasno$ciowe w Spoélce, zmiany personalne jej organéw, w tym zmiane Zarzadu (...) w listopadzie 2002 r.,
lecz nie potrafila wskazaé jej przyczyny. Opisalta fakt wspolpracy z (...) i (...), jak rowniez ujawnila, Ze po zmianie
Zarzadu odeszla do (...). Swiadek nie posiadala istotnej wiedzy w przedmiocie zakupu udzialéow (...) i akcji (...),
gdyz sie tym nie zajmowala, cho¢ potwierdzila swéj podpis na umowie zakupu 110 udzialéow (...) od (...). B. O. takze
zaprzeczyla, by (...) ponioslo szkode w zwigzku z nabyciem Spoélek wskazujac, ze z roku na rok generowalo coraz
wieksze obroty, poniewaz rosla sprzedaz kredytow, w ktorej uczestniczyla (...), za$ udzial klientéw, jakich pozyskiwalo
(...), r6st przy wykorzystaniu dzialalnosci (...).

W. J. (1), K. K. (1) i W. O., jako zalozyciele (...) wskazali, Ze Sp6tka byla najwiekszym niezaleznym partnerem (...),
co bylo przyczyng zainteresowania Spolki (...), a w konsekwencji nabycia od nich udzialéw. Swiadkowie wskazali,
ze nie przeprowadzali formalnej wyceny (...), a warto$¢ udzialéw zostala ustalona w drodze negocjacji, w oparciu
m. in. o bilans Spolki. Opisali tez przebieg sprzedazy kolejnych pakietéw wskazujac, iz nabywcow reprezentowal
K. N., a w przypadku (...). M.. Na uwage w szczegdlnoSci zastuguje o§wiadczenie W. (...), iz sprzedal Spolce (...),
reprezentowanej przez K. N., 31 udzialow w (...) za laczng kwote 2.121.116,67 z1, ustalong na podstawie bilansu Spo6tki
na dzien 31 sierpnia 2000 r. (k. 6266), tj. po 68.423,12 zl. za udzial, co stanowi znacznie wyzsza cene niz podczas
transakeji, bedacych przedmiotem niniejszego postepowania. Zeznania §wiadka w tym zakresie potwierdza kopia
umowy z dnia 2 pazdziernika 2000 r., dotyczacej transakcji miedzy $§wiadkiem a (...) (k. 6268-6271).

W. J. zeznal, iz byt czlonkiem Zarzadu (...), za§ w (...) pelil funkcje Z. Dyrektora ds. (...). Wskazal, ze (...)
rozwijala sie bardzo preznie, a jej warto$¢ rosla, lecz nie potrafil jej okresli¢ na chwile nabycia udzialow przez (...).
Potwierdzil rowniez, ze byl autorem zalozen finansowych i planéw (...) z grudnia 2001 r., bedacych podstawa wyceny,
dokonanej przez O.. Umotywowal, ze planujac rozwoj firmy w kolejnych latach kierowat sie wrazz W. (...). K. tempem
wzrostu z lat wezes$niejszych oraz rozwojem rynku sprzedazy kredytéw i rynku sprzedazy samochodéw. Przyznal tez,
ze utworzony przez bylych cztonkéw Zarzadu (...), konkurencyjny (...) wrazz (...) C. w okre$lonej czesci odebrat (...)
Spotcee (...).

W. (...)stwierdzil, ze zostal nakloniony na poczatku 2003 r. do rezygnacji z funkcji Prezesa Zarzadu (...), a po
rezygnacji ze stanowiska Prokurenta przyjat stanowisko Dyrektora D.S. K. S. w (...). Wskazal, Ze (...)sprzedajac kredyty
samochodowe i hipoteczne w ramach posrednictwa dla (...)potroila swoje obroty, za$ generowala dla tej firmy 25-30%
calego jej obrotu. Potwierdzil przygotowywanie wieloletnich prognoz dla (...), ktéra rozwijala sie bardzo dynamicznie,



zajmujac jedna z wazniejszych pozycji rynkowych. Ujawnil tez, ze po odejsciu z (...)zalozyl wraz z W. (...) Spolke z
0.0.C.C..

K. K. zeznal, ze wspoélpraca (...)1 (...) przebiegala sie bardzo dobrze, zas on sam od grudnia 2002 r. zostal powolany
w sklad Zarzadu (...), pelniac jednoczeénie funkcje w Zarzadzie (...). Swiadek nie pamietal ceny nabycia (...) przez
(...), lecz stwierdzil, ze po sprzedaniu udzialéw przez siebie i pozostalych zalozycieli, warto$é¢ Spotki zdecydowanie
rosla, a jej obroty stanowily ponad 20% obrotu (...). Potwierdzil réwniez przygotowywanie 10-letnich prognoz
dzialalnoSci Spotki w oparciu o ocene sytuacji rynkowej i pozycji na rynku, gdzie (...) byta liderem w zakresie kredytow
samochodowych.

F. L. (2), zajmujaca w (...) stanowisko Gléwnego Ksiegowego w latach 1995-2006 wskazala, jakie role poszczegblne
osoby pelily w (...), w tym okreélila, ze A. K. zajmowal sie jedynie doradztwem prawnym. Swiadek nie znala
natomiast szczegdtow, dotyczacych nabycia Spoélek (...), gdyz jej rola polegala wylacznie na ksiegowaniu w ewidencji
odpowiednich dokumentéw, dotyczacych tych transakcji. Okreélila za$ te podmioty jako przyszlosciowe i z tego tytulu
znajdujace sie w zainteresowaniu wilascicieli (...). Ujawnila tez, ze wykonala bilans polaczeniowy wskazang w Ustawie
o rachunkowosci metoda laczenia udzialéw. Swiadek stanowczo natomiast zaprzeczyla, by wskutek polgczenia Spotek
powstala w (...) strata w wysokoéci 30.000.000 zl., badz by firma poniosla z tego tytulu jakakolwiek szkode. F. L.
zeznala tez, ze przez caly okres istnienia (...) byla Gléwna Ksiegowa takze w tej Spélce, w celu kontroli nad nia z
obawy Zarzadu o konkurencje ze strony (...). (...) bowiem poczatkowo wspodlpracowalo z wymienionymi podmiotami
na zasadzie partnerstwa, a nastepnie doszlo do ich rywalizacji. F. L. wskazala, iz Zarzad przeprowadzil zar6wno
wewnetrzng jak i zewnetrzna wycene (...), a ponadto szacowal jej warto$¢ na podstawie dotychczasowej wspolpracy
oraz przewidywan ksztaltowania sie poszczegélnych wielko$ci na przyszlo§é. Opisala tez szczegblowo dokumenty,
dotyczace (...), jakie przekazywala Zarzadowi (...) w celu wyceny wewnetrznej. F. L. przedstawila takze korzySci,
plynace z nabycia (...), okreslila wielko$¢ generowanego przez Spotke przychodu na rzecz (...) oraz ocenila, iz przy
przyjeciu ceny zakupu firmy w wysoko$ci okolo 30.000.000 zl., inwestycja ta zwrdcilaby sie w ciggu 2,5 — 3 lat.
Pozytywnie ocenila takze zasadno$¢ zakupu Spoiki (...), ktora $cisle wspolpracowata z (...) i jako jedna z pierwszych
oferowala sprzedaz ustug przez Internet. Podobnie jak inni $wiadkowie oraz oskarzeni, F. L. wskazala, ze utworzenie
firmy (...) i odejécie do niej pracownikow spowodowalo spadek obrotu (...), lecz wynik finansowy Spolki pozostawal
dodatni, poniewaz procentowala wynegocjowana z bankiem marza odsetkowa. Wskazata ponadto, iz transakcje (...),
dotyczace obrotu bonami dluznymi do roku 2003 wlacznie, a takze transakcje nabycia (...)i (...) byly przedmiotem
kontroli (...) Urzedu Skarbowego, ktére nie wykazaly zadnych zastrzezen, w szczegolnos$ci nie kwestionowaly wartoSci
udzialéow i akcji.

Zeznania wymienionych §wiadkéw sa logiczne, konsekwentne i spdjne. Wzajemnie sie potwierdzaja i uzupelniaja,
znajduja tez poparcie w zgromadzonej dokumentacji. Koreluja tez z wyjasnieniami oskarzonych. Majac powyzsze
na uwadze stwierdzi¢ nalezy, ze brak jest jakichkolwiek podstaw do podwazenia prawdziwoSci zeznan $wiadkéw,
zarzucenia im stronniczo$ci, zas dowody te pozwalaja na pozytywna weryfikacje wyjasnien oskarzonych.

G. M. (1) i A. M. (1), wlaéciciele niewielkich iloSci udzialébw w (...) w poczatkowym okresie dzialalno$ci Spolki,
odsprzedali je i nie posiadali istotnych informacji w przedmiocie transakcji nabycia podmiotu przez (...).

R. M. (1), czlonek Zarzadu Spoiki (...), wskazal, iz po wydzieleniu odrebnego podmiotu w postaci Spolki (...), nie mial
z nig kontaktu, nie posiadat informacji w przedmiocie dokonania wyceny (...) lub (...), jak rowniez nie znal sytuacji
finansowej (...). Dlatego jego zeznania, podobnie jak G. M. i A. M., nie wniosly do sprawy istotnych okolicznosci.

F. T. B. (5), byly wspdlnik R. M., a nastepnie wlasciciel O. (...), potwierdzil zlecenie jego firmie przez (...) wyceny
Spoélek (...). Wskazal, iz wycena nastapila w oparciu o dokumenty, przekazywane przez zlecajacego oraz ustne
informacje dotyczace firm. Zeznal réwniez, ze wyceniajacy nie badal wiarygodnoSci otrzymywanych zatozen, lecz
ich spdjnose, a tego typu postepowanie w zakresie wyceny jest standardem na rynku. Znikome bowiem znaczenie,
zdaniem $wiadka, maja faktyczne dane firmy, a liczy sie zdolnoé¢ spotki do generowania przysztych dodatnich
przeplywow pienieznych, przy czym wysokos¢é konkretnych prognoz zalezy od punktu widzenia i oceny ryzyka



okreslajacego je managera. Swiadek wskazal, ze wycena kazdorazowo jest dokonywana dla potrzeb okreslonego
klienta i uwzglednia jego stanowisko odno$nie wycenianego podmiotu. Zaprzeczy! jednak, by mialy miejsce sugestie
w zakresie wysokoS$ci wyniku, wskazal, ze warto$¢ ta najprawdopodobniej byta znana zlecajagcemu, lecz dokument
mogt by¢ potrzebny np. do negocjacji ceny zakupu. F. T. B. stwierdzil, ze dla okreélenia rzeczywistej wartoéci firmy
powinno mie¢ miejsce zlecenie jej wyceny przez wszystkie strony transakeji oraz dostep do pelnej dokumentacji.
W przypadku za$ zlecenia tylko przez jedna strone, celem moze by¢ negocjacja korzystniejszej dla niej ceny. Cel
wyceny ponadto niejako wyznacza warto$¢ podmiotu, ktéra bedzie inna w przypadku zamiaru likwidacji, a odmienna
przy zalozeniu kontynuowania jej dzialalnoéci. Swiadek podkreslit przy tym, ze podmioty nowe, rozwijajace sie,
maja wieksza sklonno$¢ do podejmowania ryzyka, co zwykle moze przynie$¢ spektakularny sukces, jak réwniez
spowodowac porazke. Potwierdzil ponadto, iz wyceny obu Spotek wykonata A. J.-B., dzialajaca wowczas jako podmiot
zewnetrzny. Przyznal rowniez fakt przesuniecia terminu wykonania wyceny (...) zgrudnia 2001 r. na rok nastepny, lecz
nie pamietal przyczyn tej zmiany. Stwierdzil tez, ze gdyby wyniki byly dla zlecajacego niekorzystne, zakwestionowalby
on przyjete metody wycen przed ich odbiorem, czego jednak przedstawiciele (...) nie uczynili. F. T. B., podobnie
jak wyceniajaca A. J.-B., a przeciwnie do stanowiska bieglego, dopuscil zasadnos¢ tworzenia dlugoletnich prognoz
nawet w odniesieniu do spdlek stosunkowo niedtugo funkcjonujacych na rynku, gdyz kazda prognoza, poza zalozeniem
likwidacji firmy, powinna ocenia¢ spbtke do nieskonczonosci, na caly czas jej funkcjonowania, a tworzenie wycen
tylko na okreslone przedzialy czasowe jest uproszczeniem. Dhuzszy okres prognozy ma tez znaczenie w przypadku
firmy dynamicznie rozwijajacej sie, wykazujacej niejednolita wysoko$¢ przychodéw, bowiem prognoza winna dojsé
do momentu, kiedy podmiot osiagnie stabilno$é. Swiadek zaprzeczyl tez stanowczo, by wydluzenie okresu prognozy
zawyzalo wynik przy przyjeciu metody (...), a wrecz stwierdzil mozliwo$é przeciwna, iz nadmierne skrocenie okresu
prognozy moze ten wynik w istotny sposob przeksztalcié, co nastepnie przekonujaco uzasadnit.

Zeznania Swiadka sa logiczne, przejrzyste, a nadto znajduja potwierdzenie w tezach innych os6b, dokonujacych wycen
przedmiotowych Spoétek, jak rowniez zajmujgcych sie wartoSciowaniem podmiotdéw gospodarczych, a to §wiadkow:
D. Z., M. B., A. W., czy wreszcie A. J.-B., oraz autoréw opinii pisemnych, nie skladajacych zeznan w sprawie.
Wobec ich zasadniczej zgodno$ci oraz przekonujacej argumentacji, brak jest podstaw do podwazenia prawdziwoSci
prezentowanych stwierdzen, a w konsekwencji zeznan §wiadka F. T. B..

K. Z. (1), Prezes Zarzadu (...) S.A., wczeéniej bedacy Prezesem Zarzadu (...) S.A. po jego przejeciu przez Spotke
(...), nie znal szczeg6léw, dotyczacych nabycia (...)i (...) przez (...), gdyz wédwczas nie byt zwiazany z zadnym z
tych podmiotow. Swiadek jedynie styszal od ksiegowego, iz podczas badania dokumentacji niektore transakeje (...)
ze spotkami powigzanymi byly niejasne, lecz nawet nie znal nazw tych spolek. Watpliwosci budzily np. niekorzystne
aneksy do umow, przewidujace kary umowne za niedojscie transakeji do skutku, badz zakupy akcji, a nastepnie ich
sprzedaz ze strata dla Spoélki. Ogblnikowosé tych informacji §wiadka nie pozwala na ocene, czy transakcje, budzace
watpliwoéci, byly w jakikolwiek sposob zwigzane z obrotem udzialami w (...) lub akcjami (...), ani tez, czy byly
dokonywane przez osoby objete niniejszym postepowaniem. Nalezy bowiem mieé na uwadze, ze zarzutami oskarzyciel
objal tylko niektérych czlonkéw organdw, uczestniczacych w podejmowaniu kwestionowanych uchwat i decyzji. Sam
za$ $wiadek uscislil, ze ponoszenie strat przez (...) na zakupie i sprzedazy akcji nie jest tozsamym z zawieraniem umow
ze szkoda dla (...) i takiego zdarzenia nie stwierdzil. K. Z. nie stwierdzil rowniez, czy nabycie przez (...) spolek (...)
spowodowalo szkode dla (...).

E. B., ktora zasiadala w Radach Nadzorczych ré6znych podmiotow, w tym takze (...), zeznala, ze jesli Zarzad proponowal
zakup udzialow jakiej$ spolki, to wystepowal o zgode Rady Nadzorczej i przedstawial uzasadnienie takiej decyzji.
Uzasadnienie takie, przede wszystkim ekonomiczne, dotyczylo dzialalno$ci tego podmiotu oraz korzysci, jakie zakup
moze przynie$é¢ Spotce (...). Swiadek nie przypominata sobie okolicznosci zakupu (...), natomiast (...) okreslita jako
podmiot, ktéry byl jednym z kanaléw dystrybucji produktéw finansowych, oferowanych przez (...), bardzo istotnym
partnerem, gdyz posiadal duzy udziat w sprzedazy osiaganej przez (...), ale tez mogt stanowié¢ konkurencje wlagnie
z uwagi na wielko$¢ sprzedazy. E. B. nie pamietala ceny zakupu udzialow w (...), ale potwierdzila, ze decyzja byla
poprzedzona uchwala Rady Nadzorczej. Ujawnila natomiast, ze nie bylo w ogole dyskusji, czy cena byla zawyzona badz
zanizona, ale jaka Spétka ma warto$¢ rynkowa. Stwierdzila tez, ze gdyby (...) uznala cene za zawyzona, nie wyrazilaby



zgody na zakup udzialéw. Swiadek zeznala natomiast, ze z uwagi na $cisla wspolprace (...)i (...), Zarzad mial bardzo
szczegbdltowe wiadomo$ci odno$nie wszelkich informacji o charakterze finansowym, wskaznikow wielko$ci sprzedazy
tego partnera, a z racji tego, ze (...) prowadzilo te sama dzialalno$¢, to znajomo$é przedmiotu tej sprawy byla najlepsza.
E. B. ocenila bardzo wysoko wiedze i znajomo$¢ branzy czlonkéw Zarzadu w osobach J. G., R. W. i 1. W., a takze
ich umiejetnosci zarzadzania i rozwijania dzialalnoéci podmiotu, stwierdzila, ze prezny rozwo6j (...) w tamtym czasie
byl zastuga 6wezesnego Zarzadu. Swiadek zanegowala natomiast udzial A. K. w negocjacjach badz przygotowywaniu
umoéw dotyczacych nabycia udzialow w (...). Zaprzeczyla takze, by K. N. w jakikolwiek sposéb wplywal na dzialalnoéc
czlonkow Rady Nadzorczej, albo ograniczat ich prawa.

B. D. (1), wlaécicielka Spoélki z o.0. (...), ktoéra przeprowadzala badania dokumentéw finansowych spoélek, m. in. (...),
zeznala, ze nie miala stycznoéci z dokumentami finansowymi firm (...) i (...), ale podczas badania sprawozdania
finansowego (...) za rok 2003, ktére wykonywala w 2004 r. (...), Swiadek koordynowala wspolprace M. Audytor i
Spolki (...), ktéra miala prowadzié badanie (...) na zlecenie inwestora zagranicznego, pdzniejszego nabywcy firmy,
tj. Spolki (...). B. D. nie znala wynikéw audytu, nie uczestniczyta w badaniu zadnych sprawozdan finansowych (...),
nie miala Zadnych informacji w przedmiocie nabycia udzialéw w (...) ani akeji (...). Swiadek nie przekazala zatem
wiadomosSci, mogacych stanowié podstawe ustalen faktycznych w sprawie, opisala jedynie teoretyczne wymagania,
jakie winny spelnia¢ opinie biegltych rewidentéw i raporty z badania sprawozdan finansowych, wymienila uprawnienia
i obowiazki autoréw takich opracowan. Podkreslila tez, ze kazda wycena warto$ci godziwej jest subiektywna i dopiero
rynek weryfikuje te warto$é.

M. D. (2), Prezes Spolki E. (...), zajmujacej sie posérednictwem finansowym przy udzielaniu kredytéow dla
przedsiebiorstw i 0s6b fizycznych zeznala, ze zarzadzana przez nig firma wspolpracowala z (...) do czasu jego nabycia
przez Spoélke (...). Opisala tez role swojego meza, oskarzonego W. D., w dzialalno$ci firmy. Potwierdzita udzial
oskarzonego w (...) Spotka (...), natomiast nie posiadata zadnych informacji w przedmiocie nabycia udzialtow w (...)
ani akcji (...), jak rowniez w zakresie sytuacji finansowej tych podmiotéw. Jej zeznania, wprawdzie wiarygodne i
przekonujace, nie maja szczegblnie waznego znaczenia dla rozstrzygniecia sprawy.

A. Z. (1), (..) Kancelarii (...) zeznal, Ze jego firma podjela sie przeprowadzenia analizy prawno podatkowych
aspektow polaczenia Spoélek (...). Swiadek przyznal, ze wyrazil zgode na proébe oskarzonego A. K. w zakresie jego
podwykonawstwa, jednak z zastrzezeniem udzialu pracownikéw Kancelarii §wiadka, w celu zapewnienia realnego
wplywu firmy na ksztalt, zakres i tre$§¢ opracowania oraz zapobiezenia dalszym podzleceniom nieznanym osobom.
Motywem obu stron byly kwestie finansowe, bowiem A. K. uzyskal wynagrodzenie jako osoba prywatna, bez
koniecznoéci dzielenia sie zyskiem ze wspdlnikami swojej kancelarii, zaé A. Z. wynegocjowal dla swojej firmy korzystna
cene, a ponadto liczyt na nawigzanie kontaktéw z nowym klientem, Spoétka (...), a takze kancelarig A. K., ktéra miala
dobry portfel klientéw i pracowala po wyzszych stawkach. Swiadek stwierdzil rowniez, ze jego analiza i pozniejsze
konsultacje mialy shuzy¢ podjeciu optymalnej decyzji co do przyjetego planu polgczenia. Wskazal tez okoliczno$é, iz w
trakcie wykonywania opinii (...) zrezygnowal z natychmiastowego polaczenia, bowiem dopiero ta analiza i poZniejsze
rozwazania mialy przesadzi¢ o trybie polaczenia. A. Z. zeznal réwniez, ze przedmiotowe opracowanie dotyczylo jedynie
spraw formalno-prawnych i podatkowych, przewidywalo rézne warianty polaczenia podmiotéw, a nie byla analiza
ekonomiczng, badajaca wynik po polaczeniu. Polaczenie za$ mialo nastapi¢ dopiero po zakupie udzialow spotki
przejmowanej. Swiadek zaprzeczyl, by wykonywat dla (...) inne zlecenia. Zeznania A. Z. znajduja potwierdzenie w
treéci dokumentu ,Analiza prawno podatkowych aspektéw polaczenia Spoélki (...) z siedziba we W. ze Spolka (...)
z siedziba we W.” (k. 4128-4257). W istocie dokument sprowadza sie do przedstawienia aspektow teoretycznych,
mozliwych wariantéw konsolidacji w postaci fuzji, inkorporacji lub nabycia przedsiebiorstwa, wskazania regulacji
prawnej poszczegblnych rozwigzan, zarysowania poszezegélnych pojeé, okreSlenia czynnoéci i obowigzkoéw, jakie
winny by¢ wykonane podczas laczenia podmiotéw, wykazania skutkdw podjetych czynnoéci w $wietle obowigzujacych
przepisoOw, w rozumieniu ogdlnym, nie za§ w odniesieniu do tych konkretnie Spélek. Dokument zawiera takze
projekty koniecznych zmian umowy lub statutu spoélki przejmujacej, lub spétki nowo zawigzanej oraz analize uméw
dotychczas zawartych przez podmioty, majace ulec polaczeniu. Nie obejmuje natomiast wyceny spotki przejmowane;j,
nie dotyczy jej warto$ci, jak rowniez korzysci rynkowych, jakie mialyby wynikaé z polaczenia. Z tych tez przyczyn



nie ma decydujacego znaczenia dla oceny zasadno$ci podjetych decyzji handlowych, szczegblnie dla wnioskowania o
wysoko$ci cen udzialow w (...).

J. M., biegly rewident, ktéry prowadzil badania sprawozdan finansowych w spétkach (...) i (...) zeznal, iz nie znal
0s06b zarzadzajacych tymi podmiotami, wiedzial natomiast o powiazaniach kapitalowych i osobowych miedzy nimi.
Potwierdzil, ze zlecil podniesienie kapitalu akcyjnego (...) po badaniu dokumentéw za 2001 r., natomiast nie umiescit
zadnych uwag w kolejnej opinii, gdyz Spotka osiagnela znaczny dodatni wynik finansowy za 2002 r., w zwigzku z czym
nie widzial wowczas podstaw do zagrozenia kontynuacji dzialalno$ci. Zeznania tego Swiadka sa zwiezle, precyzyjne i
znajduja pelne potwierdzenie w tresci sporzadzonych przez niego opinii.

M. W. (1), pracownik Banku (...) S.A., zlozyla zeznania dotyczace emisji i rozliczania papieréw wartoéciowych,
w tym bonéw dluznych, a takze obrotu tymi papierami. Jej zeznania nie maja natomiast istotnego znaczenia
dla rozstrzygniecia przedmiotowej sprawy z uwagi na brak informacji w przedmiocie obrotu udzialami i akcjami
przejmowanych Spdlek oraz brak bezpoéredniego zwigzku miedzy tymi transakcjami, a transakcjami, dotyczacymi
bonoéow dluznych. Podobnie nalezy oceni¢ zeznania A. R. (3), likwidatora Towarzystwa (...), A. D. (1), Prezesa Zarzadu
Spolki S., korzystajacej z pozyczek, udzielnych przez (...)i (...), M. M. (6), zatrudnionego w Kancelarii (...), R. K,
wlasciciela najpierw S. C., a nastepnie Kancelarii (...), ktéra wspoétpracowala z (...), J. P. (2), doradcy inwestycyjnego,
ktory w zwigzku ze swoim zawodem zmienial prace w kolejnych instytucjach finansowych, nie posiadal natomiast
wiadomoSci, dotyczacych przedmiotu sprawy, B. P. (2), prezesa S. 1., ktora §wiadczyta ushugi informatyczne dla (...).

J. S., ekspert w Banku (...) S.A., opisal w swoich zeznaniach istote bonéw dluznych oraz transakcje z nimi zwigzane,
w tym dotyczace bondéw emitowanych przez (...). Brak jest podstaw do kwestionowania prawdziwosci tego dowodu,
ale rowniez nie ma on istotnego znaczenia dla rozstrzygniecia sprawy.

W. B. (1), czlonek Zarzadu, a p6zniej Rady Nadzorczej (...) zeznal, iz jego praca sprowadzala sie gléwnie do doradzania
Zarzadowi w sprawach finansowych. Stwierdzil tez, ze uchwaly organéw przed ich podjeciem byly omawiane,
dyskutowane, a nastepnie podejmowane jednoglo$nie. Ujawnil ponadto, ze zakup udzialow w (...) uzasadniony byt
zagrozeniem konkurencja z jej strony, nie potrafil sie natomiast wypowiedzie¢ w przedmiocie ceny, ktérej nie pamietal.
(...) natomiast mial §wiadczy¢ ushugi dla (...) przy wykorzystaniu Internetu, lecz §wiadek nie pamietal loséw tej Spoiki.

D. B.i C. S., zatrudnione zaréwno w (...) jak i w S., zlozyly zeznania w zakresie zatrudnienia r6znych os6b w tych
firmach, nie posiadaly natomiast informacji, dotyczacych zakupu Spoélek. Wspomnie¢ nalezy, ze takze i te osoby nie
stwierdzily zaistnienia szkody w majatku nabywcy wskutek powyzszych transakgji.

T. W. (2), uczestniczacy jako asystent rewidenta w badaniu sprawozdania finansowego (...) zeznal, ze badal transakcje,
zwigzane z nabyciem przez ta Spolke udzialow w (...), ze wzgledu na znaczng warto$¢ aktywa krotkoterminowego,
dotyczacego tego zakupu. Swiadek ocenil wowezas, ze wycena spolki (...), dokonana przez O. jest zawyzona, poniewaz
wyniki rzeczywiste Spotki znaczaco réznily sie od wynikéw, zawartych w projekeji, za§ pierwszy kwartal 2003
r. zakonczyl sie starta zamiast planowanego zysku. Zeznania Swiadka nie sa w pelni przekonujace, gdyz biegli
rewidenci, sporzadzajacy raport z badania sprawozdania finansowego (...) za 2003 r. nie byli w stanie zweryfikowac
warto$ci rynkowej udzialéw w (...) ze wzgledu na brak aktywnego rynku, za$ ich badanie wykazalo w stosunku do
roku poprzedniego spadek przychodéw ze sprzedazy, ale takze znaczacy wzrost zysku netto, co spowodowane byto
przede wszystkim spadkiem kosztoéw dziatalnoéci operacyjnej, ktory stanowil przyczyne niemal dwukrotnego wzrostu
wskaznika rentownosci sprzedazy.

M. K. (1), M. B. (3), B. U.,, M. W. (2), i M. S. (2), radcy prawni, wykonujacy swoj zawod w Kancelarii (...), A. K., M.
(...) Sp. Komandytowa, zlozyli zeznania wylgcznie zwigzane z zatrzymaniem rzeczy w firmie (...) podczas §ledztwa
w przedmiotowej sprawie, dlatego nie zawierajac informacji dotyczacych przedmiotu sprawy, nie wnosza do niej
zadnych okolicznosci.

Zadnych okolicznoéci istotnych dla rozstrzygniecia sprawy nie wnosza zeznania A. D. (2), H. P. i M. K. (2), jak
roéwniez wszystkich pozostalych §wiadkow, ktérych zeznania, sktadane w toku Sledztwa, zostaly ujawnione w trybie



art. 333 k.p.k. Dotycza bowiem okolicznosci nie zwigzanych z zarzutami, stawianymi oskarzonym i w zaden sposdb nie
wplywajacych na ocene przedmiotowych zdarzen. Wspomnie¢ jedynie mozna, ze wérédd tych swiadkow sa pracownicy
(...), jak i Spolki (...), lecz zaden z nich nawet nie sygnalizowal mozliwoéci wystgpienia szkody w majatku tych
podmiotéw, wynikajacej z nabycia spoétek (...). Podobnie wyzej wskazanych okolicznoéci nie zawiera opinia bieglego
z zakresu finans6w, M. P., albowiem nie dotyczy bezpoérednio przedmiotu sprawy.

Zgromadzona w sprawie bardzo obszerna dokumentacja potwierdza okolicznoSci, zawarte w wyja$nieniach
oskarzonych, zeznaniach $wiadkdéw oraz wydanych opiniach, poza opinig bieglego T. B.. Wskaza¢ nalezy, ze
praktycznie wszelkie okolicznoSci faktyczne, poza ceng sprzedazy udzialow w (...) oraz akeji (...), byly bezsporne.
Nie negowano w zaden sposoOb zaistnienia poszczegdlnych zdarzen, w tym dokonywania ocen, podejmowania uchwat,
dokonywania transakcji, platno$ci, przeznaczenia Srodkéw pienieznych. Roéznice dotyczyly wylacznie ustalenia
wartosci Spotek, bedacych przedmiotem obrotu, a rysowaly sie jedynie miedzy stanowiskiem T. B. a wszystkich
pozostalych osoéb, wystepujacych w sprawie. Zauwazy¢ trzeba, ze zadne z wykonanych czynno$ci kontrolnych
nie pozwolily na zarzucenie wladzom Spélek jakichkolwiek zaniedban, podkreslano dbato$¢ zarzadzajacych o
interesy kierowanych podmiotéw, ich role na rynku, rozwo6j dzialalnoSci, zaangazowanie wykwalifikowanej kadry,
podejmowanie czynno$ci, zmierzajacych do zwiekszenia obrotu, a w konsekwencji zysku i znaczenia spoélek, w
szczegolnosei (...), ktory odgrywal role dominujaca. Zebrana za§ dokumentacja jedynie w czesci dotyczy zagadnien
zwiazanych z przedmiotem sprawy, w znacznej mierze obejmuje sprawy nie bedace przedmiotem tego postepowania,
ani z nim nie zwigzane, jak np. kwestie finansowania prywatnej nieruchomosci A. K., stosunki w podmiotach
gospodarczych nie zwigzanych z przejmowanymi Spotkami, badZz Spdtka przejmujaca, badz jedynie powigzanych
personalnie lub kapitalowo, ale w sposéb nie majacy znaczenia dla oceny zdarzen, objetych zarzutami, stawianymi
oskarzonym. Zgromadzone dokumenty sa przejrzyste i rzetelne, a ich szczeg6lowa analiza zamieszczona jest powyzej.
Dokumentacja za$, stanowigca zalaczniki, a zgromadzona w segregatorach przez oskarzyciela, badZ to nie ma
znaczenia w sprawie, badz tez jej powielenie zostalo zalaczone do akt gléwnych.

W $wietle dokonanych ustalen faktycznych i przeprowadzonej oceny dowodow brak jest podstaw do przyjecia winy
wszystkich oskarzonych w zakresie stawianych im zarzutéw. Stwierdzié nalezy, iz nie mozna zarzuci¢ K. N., J.
G., R. W. i I. W. odpowiedzialno$ci, za dokonanie transakgcji, jakie byly zawarte po ich odejsciu z (...), tj. po 15
listopada 2002 r. Nie mozna tez zarzuci¢ T. M. dzialania na szkode (...) w transakeji, w ktorej byt sprzedawca a
nie kupujacym tj. dokonanej w dniu 3 czerwca 2002 r. Zauwazy¢ réowniez trzeba, ze Prokurator, budujac zarzut
dotyczacy nabycia przez (...) akcji (...), zarzucil mu jedynie dzialanie wspoélnie i w porozumieniu z K. N. i J. G., nie
rozwazyl natomiast w ogoble jego funkeji Prokurenta, ani tez nie uzasadnil, na czym mialo polega¢ wspoéldzialanie
T. M. i w ogoble jego rola w tym czynie. Nie mozna bowiem zarzuca¢ popelienia przestepstwa, okreslonego w
art. 296 k.k. osobom, ktére nie dzialaly w imieniu domniemanego pokrzywdzonego podmiotu, nie podejmowaly
zarzucanych im czynnosci, bowiem odeszly z zarzadzanej wcze$niej przez siebie spolki. Zauwazy¢ tez nalezy, ze
zarzuty zostaly postawione wybidérczo tylko niektéorym osobom, choé inne, nie objete aktem oskarzenia, takze
braly udzial w wydawaniu uchwal wyrazajacych zgode na nabycie udzialéw za okreSlona cene. Brak jest wreszcie
argumentow za dzialaniem wspoélnie i w porozumieniu poszczegdlnych osodb, w sytuacji, gdy jedynym przejawem
wspoldzialania jest to, ze uczestniczyly w transakcjach, choéby jako sprzedajacy. Prokurator nie wykazal natomiast
w minimalnym nawet zakresie, na czym mialo polega¢ dzialanie oskarzonych wspdlnie i w porozumieniu, co w
szczegoblnosci dotyczy oso6b nie wchodzacych w sklad organow (...), tj. A. K. i C. K.. Wspolsprawstwo polega bowiem
na wspolnym wykonaniu czynu zabronionego przez co najmniej dwie osoby, pozostajace w porozumieniu. Ma miejsce
zarobwno wtedy, gdy kazda ze wspoldziatajacych ze soba osob realizuje cze$é znamion, skladajacych sie na opis
czynu zabronionego, a suma ich zachowan stanowi pelna realizacje znamion okreslonego typu czynu zabronionego,
jak i wtedy, gdy ktora$ z oséb nie realizuje zadnego znamienia czasownikowego popelnianego wspoélnie czynu, ale
wykonywana przez niego czynno$¢ ma istotne znaczenie dla popelienia tego czynu, jak i wreszcie wtedy, gdy wszystkie
osoby realizuja te same czynnoSci, stanowigce znamiona czynu zabronionego. Niezbednym jest jednak kazdorazowo
spelnienie warunku porozumienia miedzy osobami w wykonywaniu czynu zabronionego. Porozumienie moze doj$¢
do skutku w kazdej formie, nawet w sposéb dorozumiany, istotnym jest bowiem zamiar wspoéldzialania z inng osobg
w wykonaniu tego czynu. Powinno natomiast obejmowac realizacje caloéci ustawowych znamion czynu zabronionego



oraz istnie¢ w czasie jego popelnienia. Wspolsprawstwo jest mozliwe takze przy przestepstwach nieumyslnych,
bowiem porozumienie moze obejmowa¢é popelnienie czynu, naruszajacego reguly ostroznosci, wymagane w danych
okolicznoS$ciach, bez zamiaru popelnienia czynu zabronionego. Dodacé tez nalezy, ze wbrew twierdzeniom Prokuratora
normalnym zjawiskiem na rynku sa powigzania osobowe i kapitalowe miedzy podmiotami gospodarczymi, szczegdlnie
w ramach grupy kapitalowej. Dlatego fakt wystepowania niektorych oskarzonych, przede wszystkim K. N. w réznych
spolkach, nie dowodzi przestepczego charakteru obrotu miedzy tymi podmiotami.

Powyzsze rozwazania maja jednak drugorzedne znaczenie wobec koniecznoéci ustalenia, czy w ogole zachowanie
sie sprawcow wypelnialo ustawowe znamiona czynéw zabronionych. Dla bytu bowiem przestepstwa, okre§lonego
w art. 206 kk., niezbednym jest spelnienie przez sprawce trzech elementéw: istnienie formalnej szczegdlnej
powinnoéci okres§lonego zachowania sie na rzecz pokrzywdzonego, naduzycie przez sprawce swoich uprawnien albo
niedopekienie obowiazkéw i wreszcie powstanie szkody u pokrzywdzonego, jako wyniku realizacji przez sprawce
znamion czynnoS$ciowych (por. wyrok Sadu Apelacyjnego we Wroclawiu z dnia 5 wrze$nia 2012 r. w sprawie II AKa
155/12, LEX nr 1223512). Zebrany material nie wykazal, by domniemani sprawcy dzialtali w celu osiggniecia korzysci
majatkowej, ani na czym miala polegaé korzy$c z nabycia udzialéw i akcji podmiotéw gospodarczych po zawyzonych
cenach.

Najwazniejszym natomiast elementem jest ocena, czy istotnie cena nabycia przez (...) udzialéw w (...) lub akcji
(...) byla zawyzona, a zatem czy oskarzeni dopuscili sie naduzycia uprawnien lub niedopelienia obowigzkéw. Dodaé
nalezy, ze wspoblsprawca przestepstwa indywidualnego, jakim jest czyn z art. 296 k.k., moze by¢ osoba nie nalezaca
do kregu jego podmiotow, bowiem jej odpowiedzialno$¢ warunkuje wiedza o tym, czy osoba wspdldzialajaca do
takiego kregu nalezy. Bezsprzecznie natomiast osobami, ktorych obowigzek zajmowania sie sprawami majatkowymi
lub dzialalnoScia gospodarcza wynika bezposrednio z przepisu ustawy, sa czlonkowie zarzadu w spdlce akcyjnej
oraz czlonkowie rady nadzorczej w takiej spolce, w odniesieniu do spraw, ktore zaliczone zostaly do czynnoéci,
wymagajacych uzyskania zezwolenia rady nadzorczej. Takimi czynno$ciami byl, zgodnie ze Statutem (...), zakup
udzialéw i akcji innych podmiotow.

Jak wynika natomiast ze zgromadzonego materiatu dowodowego, cena zakupu zar6wno udzialow w (...), jak i akeji
(...), odpowiadala warto$ci tych Spolek dla ich konkretnego nabywey, tj. (...). Cena bowiem odzwierciedlala nie tylko
warto$¢ wewnetrzna obu firm, ale uwzgledniata warto$¢ dodatkowych korzysci dla (...) z przejecia tych konkretnie
podmiotéw. Zebrany material nie pozwolil na przyjecie wartoéci Spolek wyliczonych przez bieglego T. B., ktdorego
opinie zawieraly zasadnicze bledy i nie odzwierciedlaly rzeczywistych wielkoSci.

Abstrahujac za$§ od kwestii wycen spolek stwierdzié nalezy, iz dla oceny zaistnienia przestepstwa z art. 296
k.k. najistotniejsza jest jednak okoliczno$¢, ze jezeli z umowy spolki nie wynika inaczej, w prywatnym obrocie
gospodarczym nie ma obowigzku nabycia nieruchomosci po cenie rynkowej. Cene sprzedazy nieruchomosci ustalaja
za$ strony (wyrok Sadu Apelacyjnego we Wroclawiu z dnia 1 grudnia 2010 r. w sprawie II AKa 326/10, LEX
nr 677944). Analogicznie nalezy odnie$¢ sie do transakcji, w ktérej przedmiotem obrotu sa udzialy lub akcje
podmiotéw gospodarczych. Jak trafnie zauwazyt Sad Apelacyjny w uzasadnieniu cytowanego wyroku, regulatorem
zachowan w prywatnym obrocie gospodarczym sa w pierwszym rzedzie normy prawa cywilnego, okreslajacego miedzy
innymi zasade autonomii woli stron czynno$ci prawnej oraz zasade swobody umoéw, a w dalszej kolejnoSci normy
administracyjne. Prawo karne spelnia za$ tutaj role subsydiarna, wchodzac z represja dopiero i wylacznie wtedy,
gdy zachowanie sprawcy stanowi zamach na obrét gospodarczy w postaci przewidzianej w rozdziale XXXVI kodeksu
karnego lub w przepisach karnych innych ustaw. Uznanie, Ze przepisy prawa karnego mogg samodzielnie wyznaczaé
sfere dozwolonego i zabronionego zachowania sie w prywatnym obrocie gospodarczym, zdaniem Sadu Apelacyjnego
mogloby doprowadzi¢ do rozmijania sie zakreséw bezprawno$ci zachowania sie sprawcy, wyznaczonych normami
prawa karnego i cywilnego. Za niedopuszczalne Sad uznal dyktowanie i decydowanie przez oragany $cigania, jakie
zachowania i czynnoS$ci w prywatnym obrocie gospodarczym majg uzasadnienie, a jakie sa tego pozbawione. Kierujac
sie spostrzezeniami Sadu Apelacyjnego, na gruncie przedmiotowej sprawy stwierdzi¢ nalezy, ze zysk, osiagany przez
(...) po przejeciu obu Spoélek nie moglby ksztaltowac sie na wskazanym w dokumentacji finansowej poziomie, bowiem
jego znaczaca czes$é (20-25%) generowala (...), za$ infrastruktura informatyczna (...), wykorzystywana przez (...),



takze podnosila jego wysoko$é. Majac zas na uwadze wielko$ci osiaganego zysku, korzy$¢ z nabycia obu Spoélek nalezy
uznac za oczywista. Dla oceny postepowania oskarzonych, cztonkow Zarzadu oraz Rady Nadzorczej (...), istotnym jest
takze ich zamiar w postaci poprawy sytuacji (...) na rynku, zar6wno rozwoju i poszerzenia dzialalnoéci firmy, jak i
zapobiezenia konkurencji. Niekorzystne natomiast i nieprzewidziane zdarzenie w postaci powstania konkurencyjnego
(...) i odejScia znacznej liczby managerow oraz pracownikdw spowodowalo, ze zalozenia nie mogly by¢ zrealizowane.
Nabycie zatem obu Spoétek po przyjetych przez strony cenach bylo w pelni uzasadnione i mieécilo sie w granicach
kompetencji czlonkow organéow (...). Brak jest natomiast jakichkolwiek dowod6w na poparcie tezy oskarzenia, by dane
prognostyczne, przekazane do wyceny, dokonanej przez O. byly zawyzone, w szczegolno$ci $wiadomie, dla osiggniecia
zamierzonych warto$ci spolek. Zakup za$ udzialow i akeji byl zwykla transakcja rynkowa, ktorej ceny przyjeto na
podstawie dlugotrwalej znajomos$ci nabywanych podmiotéw, wynikajacej ze wspolpracy gospodarczej, powiazan
osobowych oraz doswiadczenia stron w dzialalno$ci marketingowej. Doda¢ mozna, ze Zarzad Spolki przejmujacej,
dokonujac zalozen co do Spoélek przejmowanych, ksztaltowal w pewnym zakresie ich warto$¢, jaka stanowily dla
tego kupujacego oraz stanowit o zamiarze kontynuacji, a nie likwidacji podmiotéw. Majac na wzgledzie powyzsze
okoliczno$ci uznaé trzeba, ze w zachowaniu sie wszystkich oskarzonych brak jest wypelnienia znamion przestepstwa
stypizowanego w art. 296 § 1 k.k. Sprawcy nie naduzyli bowiem udzielonych im uprawnien, ani tez nie niedopekniali
cigzacych na nich obowiazkéw, jak rowniez nie spowodowali wyrzadzenia szkody. Stwierdzi¢ wrecz nalezy, ze
czlonkowie Zarzadu i Przewodniczacy Rady Nadzorczej dopelnili nalezytej staranno$ci dokonujac zar6wno badania
rynku finansowego jak i sytuacji przejmowanych spolek, ich majatku, mozliwosci oraz potencjalu gospodarczego.
Nabywajac zatem udzialy i akcje przejetych p6zniej podmiotéw, dzialali w granicach przyznanych im kompetencji oraz
dbajac o interesy zarzadzanego podmiotu, a ryzyko, zwigzane z transakcja bylo usprawiedliwione. Prokurator za$ nie
przedstawil zadnych dowodow, ktore wskazywalyby na umyslne dzialanie oskarzonych. Umy$lno$é moze wystepowaé
zaréwno w formie zamiaru bezposredniego jak i wynikowego. Dla stwierdzenia umy$lnego zachowania sie sprawcy
czynu z art. 296 § 1 k.k. niezbednym jest ustalenie na plaszczyznie intelektualnej, ze obejmowal on $§wiadomoscia
to, ze jest podmiotem uprawnionym i zobowigzanym do zajmowania sie sprawami majatkowymi lub dzialalno$cia
gospodarcza innej osoby, ze swoim zachowaniem naduzywa tych uprawnien lub nie dopelnia obowiazkow, a takze
to, iz w wyniku tego naduzycia wyrzadza tej osobie szkode majatkowa, za$ na plaszczyznie woluntatywnej, ze chcial
takiego zachowania w przypadku zamiaru bezposredniego, za$ godzit sie na takie zachowanie w przypadku zamiaru
wynikowego. Obu formom zamiaru przeczy natomiast zachowanie sie wszystkich oskarzonych, a w szczego6lnosci w
ich postepowaniu nie mozna dopatrze¢ sie zamiaru osiagniecia korzys$ci majatkowej. Doda¢ mozna tylko, ze zebrany
material nie pozwala rowniez na dopatrzenie sie winy nieumys$lnej, na podstawie ktorej odpowiedzialnosé przewiduje
art. 296 § 4 k.k. Brak jest bowiem mozliwoSci przyjecia, ze domniemani sprawcy nie dopeknili uprawnien lub naduzyli
obowiagzkéw nie chcac ani nie godzac sie na to, lecz przewidujac mozliwo$é realizacji jednej z tych form zachowania
zdecydowali sie na podjecie dzialan zmierzajacych do celu, sadzac, ze unikng naduzycia, albo tez, ze nie przewidywali,
iz swoim zachowaniem moga naduzy¢ uprawnien lub nie dopelni¢ obowigzkoéw i przez to wyrzadzi¢ szkode, choc
w danych okolicznoéciach mogli to przewidzie¢. Oskarzeni bowiem nie naduzyli uprawniefi ani nie nie dopeknili
obowiagzkow, jak rowniez nie wyrzadzili szkody. Powyzsze rozwazania dotyczg takze zarzuconej K. N. i A. K. transakcji,
dotyczacej obrotu akcjami (...) po zaniZonej cenie.

Majac na wzgledzie, iz powyzsze zachowanie sie oskarzonych nie wypelnilo znamion przestepstwa stwierdzic nalezy, ze
nie wypeili takze znamion czynu zabronionego, przewidzianego w art. 299 § 11 5 k.k. Dla bytu bowiem przestepstwa
tzw. ,prania brudnych pieniedzy” niezbednym jest, by warto$ci majatkowe, ktérych czyn dotyczy, pochodzily z
korzyéci zwigzanych z przestepstwem, popelnionym przez inne osoby. W sytuacji za$, gdy nie nastgpilo naduzycie
zaufania skutkujace wyrzadzeniem szkody w obrocie gospodarczym, nie ma racji bytu zarzut podejmowania czynnosci
mogacych udaremnic lub znacznie utrudni¢ stwierdzenie ich przestepnego pochodzenia, bowiem takiego pochodzenia
nie mialy. Dodac tez nalezy, ze oskarzyciel nie przedstawil zadnych dowodéw na potwierdzenie, iz opisane w zarzutach
transakcje byly zrealizowane przy wykorzystaniu Srodkéw, pochodzacych z obrotu udzialami w (...) badz akcjami
(...). Naleznoéci z tego tytulu bowiem byly przelewane na konta, na ktérych znajdowaly sie takze §rodki pieniezne
pochodzace z innych Zrédel. Brak jest zatem mozliwoS$ci jednoznacznego stwierdzenia, czy $rodki, pochodzace z
przedmiotowego obrotu zostaly istotnie wydane, a jezeli tak, na jakie cele.



Wskazane powyzej argumenty przemawiaja za bezzasadno$cia i powierzchowno$cia budowania oskarzenia, wskazuja
brak jakichkolwiek dowodow poza bezuzytecznymi opiniami bieglego, wydanymi ex post, zawierajacymi zbyt duzo
bledbéw, niekonsekwencji, bezpodstawnych zalozen i arbitralnych, nieuzasadnionych stwierdzen, by mogly stanowié
podstawe dokonywanych ustalen. O ile Sad jest daleki od zarzucania bieglemu tendencyjnosci i braku obiektywizmu,
o tyle opinie wskazuja na brak znajomosci branzy finansowej, w szczegolnosci poérednictwa kredytowego, a takze
rynku internetowego oraz w pelni dowolne wyciaganie wnioskow z przeprowadzanych obliczen bez uwzglednienia
specyfiki ocenianej galezi gospodarczej. Abstrahujac z kolei od braku obowigzku w prywatnym obrocie gospodarczym
zrealizowania transakeji po cenie rynkowej dodac nalezy w zakresie ustalania tej ceny, ze skoro przy wykorzystaniu
roznych metod wyceny mozliwym jest otrzymanie wielu skrajnie r6znigcych sie wynikow, nie jest dopuszczalnym
na tej podstawie formulowanie zarzutow w zakresie umy$lnoéci dzialania domniemanych sprawcéw. Dla oceny
ewentualnej winy oskarzonych, odpowiedzialnych za ustalenie cen Spolek, bedacych przedmiotem obrotu, istotna
jest rowniez konieczno$é¢ przyjmowania stosownego ryzyka przy podejmowaniu decyzji gospodarczych. Odrézni¢ w
tym miejscu nalezy ryzyko uzasadnione oraz mieszczace sie w racjonalnych granicach od ryzyka wykraczajacego
poza te granice. Bez podejmowania bowiem takiego niebezpieczenstwa rozwdj gospodarczy, a co za tym idzie —
sukces finansowy wielu podmiotéw nie mialby szans zaistnienia. Z tych tez przyczyn Sad uznal ryzyko podjete przez
oskarzonych za uzasadnione.

Majac na uwadze wszelkie powyzsze rozwazania stwierdzi¢ nalezy, ze zachowania oskarzonych nie wypekhily znamion
ustawowych zadnych czyndéw zabronionych, co skutkowato ich uniewinnieniem od popeklienia zarzuconych im
przestepstw.

Orzeczenie o kosztach opiera sie na tresci art. 632 pkt 2 k.p.k.



