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WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 28 listopada 2024 r.
Sad Najwyzszy w skfadzie:

SSN Jerzy Grubba (przewodniczgcy)
SSN Kazimierz Klugiewicz

SSN Andrzej Stepka (sprawozdawca)

Protokolant Monika Zawadzka

przy udziale prokuratora Prokuratury Krajowej Roberta Tarsalewskiego

w sprawie A. D., M.H., T.G., W.G. oskarzonych z art. 286 § 1 k.k. w zw. z art. 294 §
1kk.iart. 12 k.k.,

po rozpoznaniu w |zbie Karnej na rozprawie w dniu 28 listopada 2024 r.,

kasacji wniesionej przez prokuratora

od wyroku Sgdu Apelacyjnego we Wroctawiu

z dnia 6 pazdziernika 2021 r., sygn. akt Il AKa 387/19,

zmieniajgcego wyrok Sgdu Okregowego we Wroctawiu

z dnia 28 lutego 2019 r., sygn. akt lll K 174/13,

uchyla zaskarzony wyrok i sprawe przekazuje Sadowi

Apelacyjnemu we Wroctawiu do ponownego rozpoznania.

Kazimierz Klugiewicz ~ Jerzy Grubba Andrzej Stepka

UZASADNIENIE

A.D., M.-H., T.G. i W.G. zostali oskarzeni o czyn z art. 286 § 1 k.k. w zw. z art.
294 § 1 k.k. w zw. z art. 12 k.k. polegajacy na tym, ze w okresie od poczatku listopada
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2007 roku do 12 grudnia 2007 roku we W., jako cztonkowie Zarzadu W. Domu
Maklerskiego S.A. we W., a T.G. jako Dyrektor do Spraw Sprzedazy i Marketingu W.
Domu Maklerskiego S.A. we W., dziatajgc wspdlnie i w porozumieniu czynem ciggtym,
w wykonaniu z gory powzietego zamiaru oraz w celu osiggniecia korzysci majgtkowej,
po uprzednim wprowadzeniu w btgd J.K., S.K., B.S.,K.Z ,E.L,JK, ,M.G.,K.P.,,AH,
T.Z., P.G., J.D., NK, AP., B.P.,, P.F., J.S oraz R.S. co do zaawansowania i
perspektyw rozwoju dziatalnosci gospodarczej prowadzonej przez spétke [...]
Funduszy Inwestycyjnych [...] spotka z o0.0. we W., planéw dotyczgcych
zaangazowania w spotke jej wiekszosciowego udziatowca W. S.A. we W., wartosci
spotki [...] Funduszy Inwestycyjnych [...] spotka z 0.0. we W. oraz wprowadzajgc w
btgd co do przeznaczenia s$rodkéow ptaconych za udzialy w [..] Funduszy
Inwestycyjnych [...] spétka z 0.0. we W. i nie majgc przy tym zamiaru wywigzania sie
ze ztozonych w tym zakresie obietnic, doprowadzili szereg podmiotéw prawnych i
oséb fizycznych bedacych klientami W. S.A. do niekorzystnego rozporzgdzenia
mieniem wielkiej wartosci w tgcznej kwocie nie mniejszej niz 5.100.000 zt w ten
sposob, ze zbyli udziaty spofki [...] Funduszy Inwestycyjnych [...] spétka z 0.0. we W.
za cene wielokrotnie przekraczajgcy ich rzeczywistg wartosc.

Sad Okregowy we Wroctawiu wyrokiem z dnia 28 lutego 2019 r., w sprawie IlI
K 174/13, uznat oskarzonych A.D., M.H., T.G. i W.G. za winnych popetnienia
zarzucanego przestepstwa, przy czym przyjat Sad, ze oskarzeni doprowadzili do
niekorzystnego rozporzgdzenia mieniem pokrzywdzonych w ten sposob, iz
wprowadzili w btgd wskazane osoby oraz W.G. wystepujgcego na rzecz spétki S. sp.
Zz 0.0. w B.W. jako inwestorow w zakresie okolicznosci istotnych z punktu widzenia
oceny ryzyka transakcji polegajgcej na nabyciu przez nich udziatbw w spéice [...]
Funduszy Inwestycyjnych [...] spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg
we W., a to planowanego harmonogramu i stopnia rozwoju dziatalnosci gospodarczej
prowadzonej przez spoétke [...] Funduszy Inwestycyjnych [...] spotka z 0.0. we W.,
stopnia zaangazowania w jej rozwoj spotki W. S.A. jako wiekszosciowego udziatowca
oraz sposobu finansowania rozwoju spoétki poprzez wskazywanie, ze Srodki
uzyskane z transakcji nabycia przez inwestorow udziatow w spoétce [...] Funduszy
Inwestycyjnych ,[...] spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia, co sugerowa¢ miat

rowniez charakter oferty ztozonej inwestorom jako oferty ,PRE - IPO”, przeznaczone
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zostang w istotnym zakresie na rozwoj spoétki, a przez to rowniez wprowadzenie w
btad pokrzywdzonych co do rzeczywistej wyceny wartosci spofki [...] Funduszy
Inwestycyjnych [...] spétka z 0.0. we W. i zwigzanej z tym wartosci nabywanych
udziatéw, a wiec Sad uznat ich za winnych wystepku z art. 286 § 1 k.k. w zw. z art.
294 § 1 k.k. w zw. z art. 12 k.k. - i za to na podstawie art. 294 § 1 k.k. wymierzyt:
oskarzonemu M.H. kare 2 lat i 6 miesiecy pozbawienia wolnosci, a oskarzonym T.G.,
W.G. oraz A.D. kary po 3 lata pozbawienia wolnosci.

Na podstawie art. 33 § 2 k.k. wymierzyt oskarzonym kary grzywny — M.H. w
wysokos$ci 300 stawek dziennych, ustalajgc wysokos$¢ jednej stawki na kwote 300
ztotych, W.G., A.D. i T.G. w wysokosci 500 stawek dziennych, ustalajgc wysokosé
jednej stawki na kwote 300 ztotych; na podstawie art. 46 § 1 k.k. orzekt wobec
wszystkich oskarzonych obowigzek naprawienia szkody w catosci poprzez zaptate
solidarnie na rzecz pokrzywdzonych wskazanych konkretnie kwot pienieznych.

Apelacje od tego wyroku wniosto dwoch obroncéw oskarzonego M.H. oraz
obronca pozostatej trojki oskarzonych.

Po rozpoznaniu tych skarg, Sgd Apelacyjny we Wroctawiu wyrokiem z dnia 6
pazdziernika 2021 r., w sprawie Il AKa 387/19, zmienit zaskarzony wyrok w ten
sposo6b, ze uniewinnit oskarzonych A.D., T.G., W.G. i M.H. od przypisanego im czynu,
a kosztami postepowania w sprawie obcigzyt Skarb Panstwa.

Kasacje od wyroku Sgdu odwotawczego na niekorzys¢ wszystkich
oskarzonych wnidst Prokurator Okregowy we Wroctawiu, ktéry na podstawie art. 526
§ lk.p.k.iart. 537 § 1i 2 k.p.k. zarzucit:

1/ razgce naruszenie prawa materialnego, a to art. 286 § 1 k.k., polegajace na
tym, ze Sad odwotawczy orzekajagc odmiennie co do istoty sprawy w zakresie
znamion czynu zabronionego zarzucanego oskarzonym, wywiodt nieuprawniony
wniosek, iz oskarzonym nie mozna przypisa¢ wyczerpania znamion wystepku z art.
286 § 1 k.k., gdyz ich zapewnienia, gwarancje, deklaracje i dane przedstawiane
pokrzywdzonym miaty jedynie charakter prognostyczny i nie dotyczyty okolicznosci
istniejgcych w momencie czynu zarzucanego oskarzonym, a okolicznosci przysztych,
co w konsekwencji doprowadzito do uniewinnienia oskarzonych od zarzucanego im

czynu;
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2/ razgcag obraze przepisow postepowania karnego majgca istotny wptyw na
tres¢ wydanego wyroku, tj. art. 7 k.p.k., art. 410 k.p.k., art. 457 § 3 k.p.k. w zw. z art.
424 § 1 pkt1i2k.p.k. wzw. z art. 437 § 2 k.p.k., polegajgcg na dokonaniu wadliwej
kontroli odwotawczej, bez oparcia orzeczenia reformatoryjnego na catoksztalcie
ujawnionego materiatu dowodowego, ocenionego dowolnie wbrew regule zawartej w
art. 7 k.p.k., co w konsekwencji skutkowato uniewinnieniem oskarzonych od
zarzucanego im czynu, podczas gdy prawidtowa ocena dokonanych w sprawie
ustalen prowadzi do wniosku, iz oskarzeni wprowadzali w btgd pokrzywdzonych co
do okolicznosci istotnych z punktu widzenia oceny ryzyka transakcji polegajgcej na
nabyciu przez nich udziatéw w spétce [...] Funduszy Inwestycyjnych [...] spotka z o0.0.
Z siedzibg we W., a to planowanego harmonogramu i stopnia rozwoju dziatalnosci
gospodarczej prowadzonej przez spoétke [...] Funduszy Inwestycyjnych [...] spotka z
0.0. we W., stopnia zaangazowania w jej rozwoj spotki W. S.A. jako wiekszosciowego
udziatowca oraz sposobu finansowania rozwoju spotki poprzez wskazywanie, ze
srodki uzyskane z transakcji nabycia przez inwestorow udziatbw w spoéice [...]
Funduszy Inwestycyjnych [...] spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig, co
sugerowa¢ miat rowniez charakter oferty, ztozonej inwestorom jako oferty ,PRE -
IPO”, przeznaczone zostang w istotnym zakresie na rozwoj spotki, a przez to rowniez
wprowadzenie w btgd pokrzywdzonych co do rzeczywistej wyceny wartosci spotki [...]
Funduszy Inwestycyjnych [...] spétka z 0.0. we W. i zwigzanej z tym wartosci
nabywanych udziatéw - i tym samym zachowanie oskarzonych A.D., M.H., T.G. i W.G.
wypetniato znamiona wystepku z art. 286 § 1 k.k. wzw. z art. 294 § 1 k.k. w zw. z art.
12 k.k.

W konkluzji prokurator wniést o uchylenie zaskarzonego wyroku Sadu
Apelacyjnego we Wroctawiu w catosci i przekazanie sprawy do ponownego
rozpoznania w postepowaniu przed Sgdem Il instanc;ji.

Obroncy oskarzonych w pisemnych odpowiedziach na kasacje Prokuratora
Okregowego wniesli o jej oddalenie jako oczywiscie bezzasadne.

Sad Najwyzszy zwazyt co nastepuje.
Kasacja Prokuratora Okregowego we Wroctawiu okazata sie trafna i nalezato

ja uwzgledni¢ w catosci. W konsekwencji Sad Najwyzszy uchylit zaskarzony wyrok i
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sprawe przekazat Sgdowi Apelacyjnemu we Wroctawiu do ponownego rozpoznania
w postepowaniu odwotawczym.

W pierwszej kolejnosci nalezy zauwazyc¢, ze nie ma podstaw by w sytuacii
zarzucania btednej oceny dowoddw majgcych wskazywac¢ na swiadome podanie
przez oskarzonych nieprawdziwych informacji, powotywaC sie na naruszenie
przepisu prawa materialnego, ktory moégtby zostaé zastosowany jedynie w
prawidtowo ustalonym stanie faktycznym.

Trzeba stwierdzi¢, iz Sgd odwotawczy razgco naruszyt przepisy prawa, a
mianowicie art. 7 k.p.k., art. 410 k.p.k. oraz art. 424 § 1 pkt 1i 2 k.p.k. w zw. z art.
437 § 2 k.p.k. i art. 457 § 3 k.p.k., poprzez dokonanie wyrywkowej oceny dowodow,
ktéra nie uwzgledniata zasad prawidtowego rozumowania oraz wskazanh wiedzy i
doswiadczenia zyciowego, wobec ograniczenia kontroli instancyjnej do analizy tylko
czesci zgromadzonego materiatu dowodowego, bez uwzglednienia catoksztattu
okolicznosci ujawnionych w toku rozprawy gtéwnej i kontekstu catosci pisemnych
argumentow przytoczonych przez Sad Okregowy we Wroctawiu w uzasadnieniu
wyroku. Pomimo, ze Sgd odwotawczy w sposob diametralnie odmienny orzekt w
stosunku do rozstrzygniecia Sadu | instancji, uczynit to bez odpowiedniego
uzasadnienia swego stanowiska, poprzestajgc na mato przekonujgcych skrétach
myslowych. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze art. 457 § 3 k.p.k. stanowi, iz sgd odwotawczy
winien poda¢ w uzasadnieniu, czym kierowat sie wydajgc wyrok oraz dlaczego
zarzuty i wnioski apelacji sad uznat za zasadne albo niezasadne.

Zaréwno w doktrynie, jak i w orzecznictwie sgdowym utrwalony jest poglad, ze
w wypadku orzeczenia reformatoryjnego jego uzasadnienie w odniesieniu do
dokonanych zmian powinno spetnia¢ wymogi stawiane uzasadnieniom wyrokéw
sgdow pierwszej instancji. Sad powinien byt omoéwic przedstawione w postepowaniu
dowody, zgodnie z dyspozycjg art. 410 k.p.k., oceni¢ ich wymowe i znaczenie, a
takze ptyngce z nich wnioski (por. T. Grzegorczyk. Kodeks postepowania karnego.
Komentarz. Warszawa 2008, s. 985; wyroki Sgdu Najwyzszego: z dnia 9 maja 2017
r., V KK 63/17, LEX nr 2305930; z dnia 11 marca 1993 r., Ill KRN 21/93, OSNKW
1993, z. 5 - 6, poz. 34; z dnia 10 grudnia 1986 r., V KRN 401/86, OSP 1987, Nr 11
— 12, poz. 226; z dnia 4 lipca 1974 r., lll KRN 33/74, OSNKW 1974, z. 11, poz. 201).
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W niniejszej sprawie doszto do naruszenia art. 7 k.p.k. i art. 410 k.p.k. przez
orzekajgcy co do faktow Sgd odwotawczy. Skuteczne postawienie takiego zarzutu w
postepowaniu kasacyjnym byto zas mozliwe, skoro ten Sgd wtasnie dokonat
odmiennej analizy dowodoéw — od uczynionej przez Sad pierwszej instancji — ktéra to
ocena doprowadzita go do wniosku o koniecznosci uniewinnienia oskarzonych, mimo,
ze wielokrotnie podkreslat, iz szereg ustalen Sadu | instancji byto prawidtowych.
Chociaz Sad Najwyzszy nie jest wiasciwym podmiotem do czynienia ustalen
faktycznych, to wiadny jest ocenic¢ prawidtowos¢ zastosowania wskazan dotyczgcych
sposobu dokonywania swobodnej oceny dowodow, a wynikajgcych z art. 7 k.p.k. Nie
jest bowiem celem postepowania kasacyjnego wskazywanie czy dowody
przemawiajg za wing osoby oskarzonej, czy tez nie, a jedynie wskazanie
ewentualnego razgcego naruszenia prawa i jego wptywu na tres¢ wyroku. Zasada
swobodnej oceny dowoddw, lezgca u podstaw prawidtowego wyrokowania, nie moze
prowadzi¢ do dowolnosci ocen i takiego wyboru dowodow, ktérego prawidtowosci nie
datoby sie skontrolowac¢ w trybie apelacyjnym. Ustalenia faktyczne tylko wtedy nie
wykraczajg poza ramy swobodnej oceny dowodow, gdy poczynione zostaty na
podstawie wszechstronnej analizy przeprowadzonych dowodow, ktérych ocena nie
wykazuje btedow natury faktycznej czy logicznej, zgodna jest ze wskazaniami wiedzy
i doswiadczenia zyciowego, odzwierciedleniem czego winno byC¢ uzasadnienie
wyroku.

Oczywiscie Sgd odwotawczy ma prawo orzec w sposob odmienny w stosunku
do rozstrzygniecia Sadu | instancji — i jak w niniejszej sprawie — uniewinni¢
oskarzonego [oskarzonych], jesli dojdzie do przekonania, ze komplet zebranych
dowodow nie pozwala przypisa¢ oskarzonemu winy w zakresie zarzucanego mu
czynu. Woébwczas jednak sad odwotawczy winien wyczerpujgco podaé w
uzasadnieniu, czym kierowat sie wydajgc wyrok oraz dlaczego zarzuty i wnioski
apelacji sad uznat za zasadne albo niezasadne. Natomiast w niniejszej sprawie Sad
odwotawczy tylko pozornie wywigzat sie z tego obowigzku. Racje ma skarzgcy, ze
skoro Sgd odwotawczy dokonat oceny (ponownej) materiatu dowodowego, to
powinna to by¢é ocena catosciowa. Nie ulega watpliwosci, ze uzasadnienie sgdu
odwotawczego zmieniajgcego zaskarzone orzeczenie przez rozstrzygniecie

odmiennie co do istoty, powinno w tym zakresie zawieraC elementy uzasadnienia
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wyroku sadu pierwszej instancji okreslone w art. 424 k.p.k. (por. wyroki Sgdu
Najwyzszego: z dnia 26 marca 2008 r., V KK 376/07, OSNwSK 2008, nr 1, poz. 736;
z dnia 26 czerwca 2008 r., IV KK 53/08, OSNwSK 2008, nr 1, poz. 1342).

Wypada tez zwrdoci¢ uwage, ze 0 zamiarze sprawcy przesgdza catoksztatt
podmiotowych i przedmiotowych okolicznosci, bowiem tylko wtedy mozliwe jest
odtworzenie rzeczywistych przezy¢ sprawcy i ustalenie, do czego zmierzat i czego
chciat. W przedmiotowej sprawie gtébwng os$ sporu stanowi problem istnienia lub
braku po stronie oskarzonych zamiaru dokonania oszustwa. Innymi stowy i
przedstawiajgc te kwestie skrotowo, chodzi o odpowiedz na pytanie, czy wprowadzili
oni w bfad pokrzywdzonych co do informacji majgcych istotne znaczenie, w tym
réwniez w zakresie ryzyka inwestycyjnego, czy tez nie. W przedmiotowej sprawie
Sad | instancji przyjat, ze oskarzeni wprowadzili jednak w btgd pokrzywdzonych. Z
kolei w apelacjach obrohAcy oskarzonych te ustalenia faktyczne Sadu starali sie
podwazyc¢, zas Sad odwotawczy podzielit ich stanowisko stwierdzajgc, ze ocenione
prawidtowo dowody nie wskazywaty na istnienie zamiaru oszustwa po stronie
oskarzonych, bowiem wszystkie podane pokrzywdzonym informacje byty prawdziwe.
Podkreslat Sgd Apelacyjny, ze nalezato rozrozni¢ przestepny zamiar wprowadzenia
w bfad od ryzyka inwestycyjnego, ktore przeciez nie jest penalizowane.

Tymczasem prokurator w kasacji twierdzi, ze oskarzeni przekazali
pokrzywdzonym przynajmniej dwie nieprawdziwe informacje, majgce kluczowe
znaczenie dla oceny ryzyka inwestycyjnego, celowo wprowadzajgcych w btad
potencjalnych inwestorow. Byty to nastepujgce okolicznosci: Po pierwsze: dane
zawarte w ofercie sprzedazowej, takie jak informacje przekazywane w rozmowach
pokrzywdzonym, a dotyczgce stanu zaawansowania prac nad programem
komputerowym - platformy dystrybucji jednostek funduszy inwestycyjnych, narzedzia
niezbednego dla rozpoczecia dziatalnosci gospodarczej CFl [...] i generowania przez
nig zysku, nie byly zgodne z rzeczywistoscig. Po drugie: pokrzywdzeni uzyskali
zapewnienia, ze inwestowane przez nich $rodki zostang przeznaczone na rozwoj
platformy dystrybucyjnej, jej rozruch i reklame spotki CFl [...]

Odnosnie do pierwszego zagadnienia, autor kasacji podniost miedzy innymi:
.wbrew zapewnieniom oskarzonych w okresie oferty inwestycyjnej, w dacie

sprzedazy, jak tez w pozniejszym okresie CFl [...], nie dysponowata narzedziem
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umozliwiajgcym rozpoczecie i prowadzenie przez nig planowanej dziatalnosci,
posrednictwa w transakcjach nabycia i umorzenia jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych, gdyz nie posiadata koniecznej do tego aplikacji informatyczne;.
Aplikacja taka byta dopiero tworzona i to w ramach DM W. S.A., stanowigc wtasnos¢
tego podmiotu, co najmniej do dnia 22 sierpnia 2008 roku. Nawet jednak po tej dacie
- oddalonej od daty czyndw opisanych w zarzutach o przeszto 9 miesiecy - stan
dopracowywanego nadal systemu nie pozwalat na wykorzystanie jego do
dziatalnosci CFI [...] S.A. (...) pomimo wskazania w przestanych pokrzywdzonym
dokumentach oferty inwestycyjnej, iz <<wniesienie platformy inwestycyjnej>> do CFI
[...] nastgpito w listopadzie 2007 roku, faktycznie w dacie podpisywania uméw zbycia
udziatbw w CFl [...], jak tez w okresie poOzniejszym, jakakolwiek platforma
inwestycyjna nie byta sktadnikiem majgtkowym tej spotki. Z materiatu dowodowego
sprawy wynika, iz w dniu 18 czerwca 2007 roku W. S.A. we W. zawart z W.M. umowe
0 dzieto, ktérej przedmiotem bylo opracowanie systemu, oprogramowania
<<Supermarket Funduszy Inwestycyjnych>>. Prace zwigzane z realizacjag umowy
W.M. wykonywat pod nadzorem i przy wspotpracy pracownikéw i cztonkéw zarzgdu
W. S.A. (...) W drugiej potowie lutego 2008 roku W. S.A. zlecit podmiotowi
zewnetrznemu przeprowadzenie audytu przekazanego przez  W.M.
oprogramowania. W opracowanym dla W. S.A. raporcie z audytu i analizy aplikacji
informatycznej stuzacej do dystrybucji jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych, audytor R.M. wskazat, iz system nie jest gotowy do stabilnej i
wydajnej pracy i wymaga gruntownego dopracowania, aby doprowadzi¢ go do
pozgdanego stanu zgodnego z zatozong funkcjonalnoscig. Moze to zajg¢ od dwoch
do trzech miesiecy. Ponadto, audytor wskazat, iz brak modutu rozliczeniowego
pomiedzy systemem, a aplikacjami zewnetrznymi agenta transferowego moze w
dtuzszym okresie uniemozliwi¢ prowadzenie zaktadanej dziatalnosci. W wykonanym
audycie R.M. wskazat, iz obraz badanego systemu nie jest dobry. Nie jest on
przygotowany w sposob catkowicie profesjonalny. Posiada liczne usterki, w zwigzku
z tym w ciggu najblizszego czasu nie powinien by¢ produkcyjnie uruchamiany.
Audytor uznat za niemozliwe aby system ten, nawet po rozbudowie, kiedykolwiek
osiggnat klase konkurencyjnego systemu SF1 [...] Banku, jak to przedstawiali

oskarzeni. (...) Tworzona aplikacja informatyczna nigdy nie zostata uruchomiona dla
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klientow zewnetrznych i wykorzystana w dziatalnosci gospodarczej CFl [...] spétka z
0.0.” (S. 40 — 42 kasacji).

W zakresie odnoszgcym sie do drugiego problemu, skarzgcy prokurator
zauwazyt, ze pienigdze z transakcji wptywaty bezposrednio na konto spotki W..
Podniost takze - w $lad za stanowiskiem Sadu | instancji — iz dla oceny
wiarygodnosci relacji pokrzywdzonych odnosnie przeznaczenia inwestowanych
przez nich s$rodkow istotne znaczenie miaty zeznania swiadka J.S., ocenione
rzetelnie przez Sad Okregowy na stronie 87 uzasadnienia wyroku. Jak Sswiadek
zeznawata, mniejszosciowi udziatowcy byli przekonani, ze pienigdze zostang
przekazane do spétki CFI [...], a nie do spotki W. S.A.

W odpowiedziach obroncow na kasacje wskazuje sie odnosnie do
wymienionego powyzej zagadnienia, ze: ,Na btedng ocene ryzyka inwestycyjnego
przez pokrzywdzonych inwestorow wptyw miaty takze inne elementy oferty
przedsprzedazowej przedstawionej klientom W. S.A., a mianowicie dokonana przez
oskarzonych wycena wartosci spotki CFl [...], ktérg okreslono na kwote 15.000.000
zt. Powotany w sprawie biegty z zakresu wyceny przedsiebiorstw G.G., wyceniajagc
wartos¢ CFl [...] na moment sprzedazy udziatdw pokrzywdzonym i przy przyjeciu
optymistycznych zatozen okreslit warto$¢ spotki na kwote 5.327.000 zt’. Zarzucono
tez w odpowiedziach - ,Prokurator pominat przy tym ustalenia Sgdu Odwotawczego,
ktére przemilczat takze Sad Okregowy, Ze na ostatniej rozprawie, gdzie biegty sktadat
opinie uzupetniajgca, biegly ocenit, ze skrajna wartos¢ wyceny, na podstawie
prognozowanych przeptywdéw finansowych, to 19 072 000 zt. W rzeczywistosci zatem
wycena uzalezniona jest od subiektywnego wspoétczynnika tzw. premii eksperckiej.
W kontekscie powyzszego brak zatem dowodu na to, by wycena dokonana przez
oskarzonych byta nierealna”.

Odnoszac sie do omawianej problematyki Sad Najwyzszy zauwaza:

Ad 1/ Co do platformy internetowej — Sgd Okregowy ustalit, ze nigdy nie
zadziatata, a to miedzy innymi z tego powodu, iz oskarzeni nie przeznaczyli
zainwestowanych przez pokrzywdzonych pieniedzy na jej rozwdj. Dlatego tez
niemozliwe byto osiggniecie przez te inwestycje zaktadanych wartosci, a wiec w
konsekwencji doszto do wielokrotnego zawyzenia przez nich wartosci spotki bedgce;j

przedmiotem inwestycji. Nie inwestujgc przekazanych przez inwestorow pieniedzy w
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jej rozwoj i majgc tego swiadomosé, wprowadzali swoich klientéw w btad i na pewno
takiego ich postepowania nie mozna ttumaczyc¢ jako <<promocji produktu>>. Sad |
instancji rowniez ustalit, ze w przeprowadzonej rozmowie T.G. informowat J.K. m.in.,
iz spotka CFI [...] jest w posiadaniu funkcjonujgcej platformy internetowej do
dystrybucji jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, drugiej co do wielkosci
w Polsce, po podobnej uzytkowanej w [...|Banku.

Podsumowujgc te rozwazania nalezy stwierdzi¢, ze doszto do przekazania
btednych informacji pokrzywdzonym: co do istnienia juz sprawnej platformy
internetowej, co do wartosci spotki, co do celu inwestycji. Nie ma przy tym znaczenia
dla oceny wypetnienia znamion oszustwa to, jaka byta definicja inwestycji pre-IPO,
ale to, czy w ofercie podano nieprawdziwe informacje i czy podanie tego typu umowy
jako podstawy zobowigzan stron doprowadzito do powstania btednego przekonania
pokrzywdzonych, ze srodki przez nich wptacone zostang przeznaczone na rozwoj
spotki CJ...]. Stusznie stwierdza prokurator w kasacji, ze ,celem takiej transakciji jest
bowiem pozyskanie srodkéw pozwalajgcych na poprawe funkcjonowania spétki, a co
za tym idzie rowniez jej wynikéw finansowych przed wiasciwg emisjg akcji’. Taki cel
za$ nie zaistniat w tej sprawie, co wykazat materiat dowodowy (dokumentacja
finansowa obu spodtek), z ktorym zeznania pokrzywdzonych byly spdjne. Ma racje
wiec prokurator, ze ,uzycie tego terminu w przedstawionej im ofercie
[pokrzywdzonym] wprowadzato ich w btad, co do przeznaczenia inwestowanych
Srodkow”, bowiem ,oskarzeni petnigc funkcje w zarzadzie CFI [...], pomimo
koniecznosci pozyskania kapitatu w celu realizacji projektu tworzenia platformy
transakcyjnej, nie podieli jakichkolwiek dziatan zmierzajgcych do pozyskania przez
spotke finansowania tego projektu, a nawet w dniu 16 maja 2008 roku udzielili w
imieniu CFI [...] S.A. pozyczki w kwocie 300.000 zt dla D. S.A. wyprowadzajgc ze
spotki wiekszos¢ srodkdw pienieznych jakie posiadata, a ktére mogta przeznaczyc¢
na rozpoczecie dziatalnosci operacyjnej organizowanego przedsiebiorstwa”.

Ad 2/ Co do zapewnienia, ze inwestowane srodki zostang przeznaczone na
rozw¢j platformy dystrybucyjnej, jej rozruch i reklame spotki CFI [...]:

Kolejng informacjg wprowadzajgcg w btad, jak stusznie stwierdza prokurator,
byty deklaracje uczestnictwa w inwestycji W. Domu Maklerskiego jako

wiekszosciowego udziatowca spotki CFI [...], przy czym W. miat traktowac projekt CFl
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[...] priorytetowo, pozostac jego gtownym udziatowcem, a spétka miata korzystac¢ ze
wsparcia doswiadczenia i wiedzy kadry Domu Maklerskiego. Oskarzony W.G.
zapewnial, iz spétka W. nie pozbedzie sie wiekszosciowego pakietu udziatdbw w
spotce CFl [...], rozwazajgc nawet ustanowienie tzw. ,lock-up” - blokady na sprzedaz
swoich akcji, gdy tymczasem trwaty juz bardzo zaawansowane rozmowy o zbyciu
wszystkich bedgcych w dyspozycji W. S.A. akcji w CFl [...] spotce D., a tym samym
o wyjsciu W. S.A. z inwestycji. Rozmowy te rozpoczety sie jeszcze w grudniu 2007
roku.

Kluczowe jest wiec ustalenie dokfadnej tresci oferty przedstawionej
pokrzywdzonym — oraz, czy zostaty one zapisane w umowie, czy w trakcie rozmow i
korespondencji mailowej. Sad Apelacyjny wskazat bowiem w tresci uzasadnienia -
~faktycznie zebranie deklaracji cigzyto na T.G. On rozsytat oferte i dokonywat ustalen.
Byly to w zasadzie wiadomosci mailowe oraz rozmowy telefoniczne”.

Odwotujgc sie do ustalen Sadu | instancji nalezy wskazac¢, nastepuje
okolicznosci — ,W IV kwartale 2007 roku oskarzeni M.H., A.D. oraz W.G. postanowili
zatozy¢ w listopadzie 2007 roku w formie spoétki z ograniczong odpowiedzialnoscig
pod nazwg [...] Funduszy Inwestycyjnych [...] sp. z 0.0. (dalej: CFI [...]) - odrebnej
spotki, ktéra bedzie jedynie obstugiwata platforme internetowg. Jednoczesnie
oskarzeni, chcgc poprawi¢ wyniki finansowe spétki W. S.A. poprzez uzyskanie dla tej
spotki dodatkowych srodkéw pienieznych postanowili, iz w tym celu sprzedadzag
udziaty w spofce CFl [...] sp. z 0.0. zaraz po jej zawigzaniu, wykorzystujgc przy tym
mechanizm oferty pre-IPO, poprzedzajgcej ewentualny debiut spétki na rynku
NewConnect po jej wczesniejszym przeksztatceniu w spétke akcyjng. Miato to skionic
inwestorow do zaptaty okreslonej sumy pienieznej w zamian za udziaty. Oskarzeni Ci

wykorzystujac te oferte, chcieli tez ukry¢ przed potencjalnymi inwestorami prawdziwy

cel tej transakciji, czyli osiagniecie zysku dla spdtki W. S.A., nie za$ dofinansowanie

spotki CFI[...] sp. z 0.0., czy tez przygotowanie jej do korzystnego debiutu na rynku

gietdowym. [podkreslenie SN] (...) W rzeczywistosci oskarzeni nie chcieli w zaden
spos6b na tym etapie dofinansowywacé spétki CFl [...], w tym w celu rozwoju platformy
internetowej, sfinansowania dziatalnosci marketingowej oraz reklamowej, a takze nie
mieli skonkretyzowanych ostatecznych planéw co do przysztego zaangazowania

spotki W. S.A. w dalszg dziatalno$¢ spotki CFI [...], takze startu platformy. Nie
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zaktadali tez, iz W. S.A. na pewno nie pozbedzie sie w najblizszym czasie
wiekszosciowych udziatow w spotce CFl [...]. Zdawali sobie tez sprawe, iz platforma
nie jest jeszcze gotowa. Jednoczesnie zatozeniem oskarzonych nie byto to, aby
nowopowstata spotka miata mie¢ licencje na prowadzenie dystrybucji jednostek
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych ani tez podpisywa¢ w tym celu uméw z
poszczegolnymi towarzystwami funduszy inwestycyjnych. Licencje na prowadzenie
takiej dziatalnosci miat W. Dom Maklerski S.A. Spétka ta od poczatku 2007 roku
podpisywata réwniez umowy na dystrybucje takich jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych z Towarzystwami Funduszy Inwestycyjnych. Wiedzieli oni réwniez, iz
aktualna wycena spofki, ktérg podali inwestorom, tj. 15.000.000 ztotych, przy tylu
istniejgcych ryzykach, przy braku dodatkowego dofinansowania nie odpowiada
rzeczywistej wartosci. Uzgodnili oni jednoczesnie, iz w razie watpliwosci inwestorow
zainteresowanych ofertg pre-IPO bedg ich zapewniag, iz te pienigdze trafig na rozwdj
spoétki CFI [...] i na przygotowanie tej spétki do debiutu gietdowego, a spétka W. S.A.
nie bedzie przez najblizszy czas pozbywac sie udziatow, traktujgc ten projekt
priorytetowo, jako inwestycje w spotke ,,corke” spétki W.. Wiedzieli oskarzeni, iz w ten
sposob uniemozliwiajg przysztym inwestorom dokonanie prawidtowej oceny ryzyka
tej inwestycji, a te nieprawdziwe zapewnienia pozwolg im uzyska¢ kapitat
odpowiadajgcy ustalonej przez nich wycenie”.

Nastepnie na stronach 14 — 16 uzasadnienia wyroku Sad | instancji
przedstawit szczegodty z tym zwigzane, a dalej wywiodt - ,\W wyniku przeprowadzenia
opisanej oferty pre-IPO dotyczgcej spoétki CFl [...] sp. z 0.0., W. S.A dokonata zbycia
3 385 udziatéw w CFI [...] po 1 500 zt za kazdy z nich, uzyskujac tgcznie kwote 5 077
500 zt. Wskazana kwota stanowita dla W. S.A. przychdéd z tytutu sprzedazy
instrumentéw finansowych dostepnych do sprzedazy, ktéry po pomniejszeniu o 169
250 zt, to jest cene jakg Dom Maklerski W. S.A. zaptacit z tytutu objecia udziatow, dat
zysk z operacji sprzedazy instrumentéw finansowych dostepnych do sprzedazy w
wysokosci 4 908 250 zt. Kwota ta zwiekszyta wynik finansowy brutto W. S.A. w 2007
roku z kwoty 3 887 866,40 do kwoty 8 796 116,44 zt. brutto (7.122.628,05 zt netto)
wobec straty na dzien 31 grudnia 2006 roku w wysokosci 262.237,07 zt brutto.
Uzyskane w ten sposob srodki spotka nie przekazata w Zzadnej czesci na rozwo;j

spotki CFI [...]. W zwigzku z osiggnietym zyskiem, zysk netto w kwocie 264.929,44
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ztotych przeznaczony zostat na pokrycie straty z 2006 roku, natomiast zysk netto w
wysokosci 1.650.000 =zt zostat przeznaczony na wyptate dywidendy dla
akcjonariuszy. Jednoczesnie z tytutlu bycia czionkiem zarzadu spotka W. S.A.
wypfacita tymze cztonkom na koniec 2007 roku tgczng kwote 2.220 802 zi”.

A zatem trzeba zauwazyé, Zze zgodnie z ustaleniami tego Sadu, istotg
wprowadzenia w btgd inwestorow miato by¢ takze to, iz wptacone pienigdze nie
zostaty zainwestowane w rozwoj CFl [...], ale przekazane do WBM i staty sie
dochodem WBM. Nie doszto wiec do zrealizowania elementow konstytutywnych
umowy pre-IPO. Okolicznoscig wprowadzajgcg w btad byto wiec przekazanie
pokrzywdzonym informacji, ze do takiej umowy przystepuja.

Nastepnie doszto do kolejnego wprowadzenia w btad pokrzywdzonych, jak
ustalit Sgd Okregowy: ,W dniu 15 kwietnia 2008 roku odbyto sie Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie Wspolnikéw CFIl [...] spétka z 0.0., na ktérym dokonano
przeksztatcenia tego podmiotu w spotke akcyjng. (...) oskarzeni nadal zapewniali
obecnych pokrzywdzonych, iz CFI [...] rozwija sie prawidtowo, podpisywane sg
umowy o dystrybucji z wieloma funduszami inwestycyjnymi. Jednoczesnie catkowicie
przemilczano, iz planowane jest zbycie wszystkich akcji spétki CFl [...] spotce D. S.A.
Poinformowano z kolei obecnych udziatowcéw, iz wiasciwie platforma internetowa
posiada petng funkcjonalnos¢. (...) spétka CFI [...] potrzebowata dodatkowych
srodkow na rozwoj platformy internetowej. Na rozwoj platformy brakowato sumy w
granicach 1 - 4,5 min ztotych w zaleznosci od funkcjonalnosci. Brak byto réwniez

srodkéw na prowadzenie akcji marketingowej”.

Reasumujgc te czesC¢ rozwazan nalezy stwierdzi¢, ze Sad | instancji
skrupulatnie wymienit informacje, ktére zostaty podane pokrzywdzonym, byly istotne
dla ryzyka inwestycyjnego, a ktore nie byty prawdziwe.

Sad Apelacyjny we Wroctawiu uznajgc czes$¢ ustalen faktycznych Sadu |
instancji za prawidtowe, stwierdzit miedzy innymi - ,Oskarzeni podjeli tez catkowicie
profesjonalne czynnosci, zeby takg platforme internetowg handlu jednostkami
uczestnictwa w TFI stworzy¢. (...) Nie mozna przy tym kwestionowac, ze podmiot
jakiemu zlecono wykonanie tych prac informatycznych, przy uwzglednieniu

warunkéw technologii tamtego czasu, mogt by¢ traktowany jako kompetentny i
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profesjonalny. (...) Wykonanie systemu informatycznego byto realne, zadanie to byto
realizowane, a w czasie skierowania oferty sprzedazy udziatow we CFI [...], az do
czasu jej zakonczenia (realizacji czynu) tj. 12 grudnia 2007 roku, nie byto
wiarygodnych symptomow - wiadomosci, ktore mogtyby wskazywac na niemoznosc¢
zrealizowania tego projektu i uruchomienia obrotu. Opd6znienie w uruchomieniu
platformy, przy uwzglednieniu postepu prac i wnioskéw testowania portalu byty do
zaakceptowania w tego rodzaju pracach projektowych”.

W tym miejscu Sad Najwyzszy zauwaza, ze to stanowisko Sadu
odwotawczego jest trafne — wszak opiera sie na niekwestionowanych ustaleniach
Sadu Okregowego.

Nastepnie jednak Sad drugiej instancji swojg decyzje o tym, ze oskarzeni nie
mieli zamiaru dokonania oszustwa, popart nastepujgcymi argumentami - z
oczywistych wzgleddéw przytoczonymi tutaj w skrocie — a mianowicie: ,Brak jest przy
tym podstaw do twierdzenia, ze do konca 2007 roku oskarzeni mogli przewidywac
niepowodzenie tego projektu, zresztg takich ustaleh nie poczynit tez Sgd meriti.
Nawet wyniki weryfikacji tego projektu przez R.M. nie przesadzaty o koniecznosci
zaniechania prac nad portalem. Mogt on by¢ kontynuowany, a portal poprawiony.
Zaistniate opoznienia wykonania platformy mogty jedynie wptyng¢ na przesuniecie
startu dziatalnosci w 2008 roku i ogranicza¢ ewentualne przychody z dziatalnosci za
ten rok. W zadnym razie nie wazyto to istotnie na wiarygodnosci projektu spoétki CFl
[...]". W tym miejscu Sad Najwyzszy zauwaza, ze w omawianym zagadnieniu nie
chodzito przeciez o to, czy mozliwe byto ,przewidzenie niepowodzenia z uwagi na
ryzyko inwestycyjne”. O wiele bardziej istotng okolicznoscig byt fakt, ze oskarzeni
celowo przekazywali nieprawdziwe informacje inwestorom — w tym przemilczeli, iz
uzyskanych od pokrzywdzonych srodkéw spétka nie przekazata w zadnej czesci na
rozwoj spotki CFl [...], co byto przeciez podstawowym zatozeniem inwestycji. W tej
sytuacji nie tylko mozliwe byto ,przewidzenie niepowodzenia” przez oskarzonych,
lecz wydaje sie, ze niepowodzenie tejze inwestycji byto wrecz nieunikniong opcja.

W dalszej kolejnosci Sgd Apelacyjny zarzucit Sgdowi | instancji, co nastepuje
— ,Catkowicie nie do zaakceptowania jest przy tym ustalenie Sgdu | instancji, co do
tego, ze uzyte w ofercie sformutowanie <<Transakcja pre-IPO>> miato wprowadzaé¢

w btad, co do charakteru nabytego prawa (udziaty/akcje) lub co do wartosci udziatéw
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nabywanej spofce. Obroncy przedstawili w postepowaniu odwotawczym szereg
publikacji wymienionych w pkt. 2.1.1.1-2.1.1.6 niniejszego uzasadnienia, z ktorych
wynika, ze termin ekonomiczny (handlowy) <<pre-IPO>>, nie sprowadza sie jedynie
do obrotu akcjami, obejmowaniem nowych akcji emitowanych przez spoétke przed
wejsciem do publicznej oferty, ale odnosi sie do obrotu udziatami/akcjami nalezgcymi
nie tylko do spétki, ale takze dotychczasowych udziatowcédw/akcjonariuszy. Istotne
jest, ze jest to proces poprzedzajgcy publiczny (gietdowy) obrét tymi walorami.
Niezaleznie od tych dowodéw z publikacji, twierdzenia Sgdu Okregowego i fakt, ze
upatruje on w uzyciu tego terminu zamiaru wprowadzenia w bigd, jest
nieprzekonujgce nawet w oparciu o tres¢ samego slajdu prezentacji (k. 70), gdzie
jednoznacznie wskazuje sie, ze przedmiotem sprzedazy sg udzialty w spotce, a
wprowadzenie spofki na gietde ma nastgpi¢ w <<drugim kwartale 2008 roku>>.

Zasadnicze ustalenia Sgdu Okregowego, co do sposobu realizacji
przestepstwa tj. wprowadzenie w btgd nabywcéw udziatdw, miato odnosi¢ sie do
<<stopnia zaangazowania w jej rozwoj spotki W. S.A. jako wigekszosciowego
udziatowca oraz sposobu finansowania rozwoju spotki poprzez wskazywanie, ze
Srodki uzyskane z transakcji nabycia przez inwestorow udziatow w spofce |...]
Funduszy Inwestycyjnych [...] spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig, co
sugerowac miat rowniez charakter oferty, ztozonej inwestorom jako oferty ,PRE -
IPO”, przeznaczone zostang w istotnym zakresie na rozwoj spotki>>. Wskazany tu
spos6b dziatania oskarzonych, poza tym Ze razi swojg ogdlnoscig, ma tez
zasadniczg wade logiczng. Sad Okregowy nie ustala, a tak byto w tresci zarzutu aktu
oskarzenia, ze zapewnienia te sg fatszywe ze strony oskarzonych, ze ci nie majg
faktycznie zamiaru ich wykonac. Jak juz wyzej wskazano, takie ustalenie nie spetnia
warunkow koniecznych, aby mozliwym byto uznac¢, ze sprawca wprowadza
pokrzywdzonego w btgd co do swoich zamiarow”.

Sad Najwyzszy stwierdza, ze mimo stosunkowo obszernych wywodoéw Sgdu
odwotawczego, argumenty te nie mogg przekonywac. Jak wczesniej zauwazono,
Sad ten dopuscit sie naruszenia art. 7 k.p.k., a to z nastepujgcych przyczyn:

1/ Sad Il instancji nie ustalit w ogdle, jakie — w jego ocenie - byly informacje
istotne z punktu widzenia transakcji, ani jakie informacje zostaty w istocie przekazane

pokrzywdzonym. Nie mozna kazdego rodzaju dziatalnosci inwestycyjnej okreslac



| KK 240/22 16

stwierdzeniem, ze byto to przeciez ,ryzyko inwestycyjne”. Takie proste zatozenie
pozwalatoby na podawanie inwestorom dowolnego rodzaju informacji. W niniejsze;j
sprawie kluczowe jest zatem ustalenie, jakie informacje miaty znaczenie dla podjecia
przez inwestorow decyzji. Jesli bowiem w ogdle brak byto ustalen co do tresci
przekazanych informaciji oraz tego, jakie miaty znaczenie dla podjecia decyzji przez
pokrzywdzonych, to nie byto mozliwe prawidtowe ustalenie, czy zostali oni
wprowadzeni w btagd. Dotyczyto to zwtaszcza planowanego harmonogramu i stopnia
rozwoju dziatalnosci gospodarczej prowadzonej przez spotke [...] Funduszy
Inwestycyjnych [...] spétka z 0.0. we W., stopnia zaangazowania w jej rozwoj spofKi
W. S.A. jako wiekszosciowego udziatowca oraz sposobu finansowania rozwoju spofkKi
poprzez wskazywanie, ze srodki uzyskane z transakcji nabycia przez inwestorow
udziatéw w spotce CFI[...]. spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig, co sugerowac
miat rowniez charakter oferty, ztozonej inwestorom jako oferty ,PRE - IPO”,
przeznaczone zostang w istotnym zakresie na rozwoj spotki. Tymczasem Sad
odwotawczy uznat w ogole kwestie informacji przekazanych pokrzywdzonych za
rzecz drugorzedng, podagzajgc za tokiem rozumowania obroncow, sprowadzajgc
rozwazania do ustalenia istnienia sprzecznosci w zeznaniach pokrzywdzonych i
nieracjonalnosci podnoszonych przez nich roszczen, a takze do ryzyka
inwestycyjnego. Pamieta¢ przy tym nalezy, ze Sad drugiej instancji dokonujgc
odmiennych ustalen faktycznych, ma obowigzek dokonania ponownie oceny catego
materiatu dowodowego, a nie jedynie odniesienia sie do zarzutéw obrony. Nie ma
mozliwosci wybierania z materialtu dowodowego jedynie niektérych dowodoéw,
korzystnych dla oskarzonych, a wskazywanych w apelacjach, musi takze uwzglednic
pozostaty materiat dowodowy. Tymczasem w tej sprawie Sad odwotawczy
zdezawuowat w catoéci zeznania wszystkich pokrzywdzonych, w ogdle nie
dokonujgc ich oceny, wyjasniajgc za to, dlaczego in extenso uznat je za
niewiarygodne. Zresztg w istocie, tak jak wskazuje prokurator w kasacji, doszto do
powielenia narracji oskarzonych i ich obroncéw w uzasadnieniu wyroku Sadu
odwotawczego.

2/ Wreszcie, Sad ten nie ustalit, na co zostaty przeznaczone s$rodki
przekazane przez inwestorow, w tym, czy na rozwéj inwestycji. Dokonanie zawyzonej

wyceny spotki samo w sobie nie stanowitoby az tak razgcego przypadku
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wprowadzenia w btad, gdyby nie zostato potgczone z udzieleniem informacji o tym,
ze takie wyniki spotka osiggnie, jesli inwestorzy w nig zainwestujg — jednak okazato
sie, iz te pienigdze nie zostaty przekazane na rozwoj tej spofki, tylko innej. Nie ma
przy tym znaczenia, czy pokrzywdzeni jednolicie zeznawali o tym, czy chcieli oni
kupi¢ udziaty, czy akcje i czy widzieli réznice miedzy tymi dwoma umowami. Nie miato
tez znaczenia, ze niektorym pokrzywdzonym zostaty przekazane informacje
telefonicznie, niektérym mailowo, a niektérzy w ogéle nie czytali umowy. Chodzito o
to, ze zostali wprowadzeni w btgd co do przekazania pieniedzy na rozwdj nie tej spofki,
ktorej zostaty przekazane. Byto jasne, Ze te pienigdze nie zostaty zainwestowane w
rozwoj CFl [..], co w oczywisty sposéb prowadzito do niepowodzenia
przedsiewziecia. Wiasnie takze ten zamiar — nieinwestowania tych pieniedzy w
rozwoj tej spotki — stanowit zamiar z art. 286 § 1 k.k.

Jest rzeczg oczywistg, ze zmieniajgc wyrok Sadu | instancji co do istoty
sprawy, Sad Apelacyjny winien byt dokona¢ powyzszych, istotnych dla wtasciwego
rozstrzygniecia, ustalen faktycznych.

Sad Il instancji wdat sie natomiast w podnoszone przez obroncéw dywagacje
odnoszgce sie do szczegotowych rozbieznosci miedzy zeznaniami swiadkow, tracgc
z pola widzenia istniejgcy w tej sprawie schemat postepowania oskarzonych, ktéry
dostrzegt trafnie Sad | instancji. Wypada tez zwréci¢ uwage, ze skoro niniejsza
sprawa jest sprawg karng, a nie cywilng, to nie mozna przyjg¢ prostego zatozenia, iz
tre§¢ umowy miedzy stronami okreslata w catoksztatcie stosunki miedzy nimi, a skoro
tam nie bylo tresci, ktore stanowity podanie nieprawdziwych informacji, to w
rzeczywistosci takie informacje nie zostaty podane. Wszak Sad | instancji trafnie
ustalit, ze takie informacje byty jednak podawane miedzy innymi w rozmowach
indywidualnych. Sgd odwotawczy w ogodle sprowadzit do podrzednej roli kwestie
informacji przekazanych pokrzywdzonym, podagzajgc za tokiem rozumowania
obroncow i sprowadzajgc rozwazania do ustalenia istnienia sprzecznosci w
zeznaniach pokrzywdzonych oraz nieracjonalnosci podnoszonych przez nich
roszczen, a takze do ryzyka inwestycyjnego. Pamieta¢ przy tym nalezy, ze Sad
drugiej instancji, dokonujgc odmiennych ustaleh faktycznych, ma obowigzek
dokonania ponownie oceny catego materiatu dowodowego, a nie jedynie odniesienia

sie do zarzutow obrony. Nie ma mozliwosci wybierania z materiatu dowodowego
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jedynie niektorych dowodow, korzystnych dla oskarzonych a wskazywanych w
apelacjach, musi takze uwzgledni¢ pozostaty materiat dowodowy. Tymczasem w tej
sprawie Sad odwotawczy zdezawuowat w catosci zeznania wszystkich
pokrzywdzonych, w ogodle nie dokonujgc ich oceny, a wyjasniajgc za to, dlaczego in
extenso uznat je za niewiarygodne. Zresztg w istocie, tak jak wskazuje prokurator w
kasacji, doszto do powielenia narracji oskarzonych i ich obroncow w uzasadnieniu
wyroku tego Sadu.

W tym zakresie Sgd odwotawczy poczynit odmienne ustalenia, gdyz powzigt
watpliwosci — ,czy faktycznie mogto doj$¢ do istotnych deklaracji co do przysztego
finansowania spoétki CFI [...] przez W. S.A.”. Podniost miedzy innymi - ,Wskazani
wyzej pokrzywdzeni manifestowali swoje przekonanie o finansowaniu CFl [...] przez
W. S.A. Trafnie skarzgcy obronca wskazuje przy tym, ze nikt z nich nie wskazat - a
nalezatoby tego oczekiwa¢ od osob obeznanych z biznesem gietdowym - w jaki
sposo6b miatoby to nastgpi¢. W samej tresci relacji nie ma zadnej koncepcji, wytgcznie
ogolniki. Wchodzityby wiec w gre wytgcznie dwie mozliwosci:

1) podwyzszenie kapitatu zakltadowego i nowa emisja akcji albo 2) pozyczka.
W pierwszym wariancie, za finansowaniem posztoby z kolei tzw. rozwodnienie akcji.
Akcje pokrzywdzonych stanowityby nie 30 % catosci kapitatu, ale np. 10 % lub
jeszcze mniej. Podobne skutki miataby pozyczka, ktéra jednoznacznie wptywataby
na warto$¢ spotki. Mogtaby przy tym przesgdzaé o niepowodzeniu debiutu
gietdowego, bo stanowita zadtuzenie spotki”.

Wydaje sie, ze to rozumowanie Sadu Il instancji jest niespdjne — skoro
pokrzywdzeni prezentowali swoje przekonanie o finansowaniu CFl przez W., to
przeciez nie musieli wiedzie¢, czy jest to mozliwe zgodnie z prawem gietdowym. To
takze byt element wprowadzenia w btad — oskarzeni tak zaplanowali transakcje
(poprzez podanie pokrzywdzonym rachunku bankowego W.), zeby niemozliwe byto
potem przekazanie tych pieniedzy spoice corce. Sgd odwotawczy nie powinien
przeciez rozstrzyga¢ o tym, czy oczekiwania pokrzywdzonych wywofane przez
oskarzonych byly zgodne z prawem gietdowym, czy tez zasadne w jego Swietle, ale
to, czy pokrzywdzeni zostali wprowadzeni w btad.

Podobnie nie przekonuje krytyczne stanowisko Sadu Apelacyjnego wobec

jednego z pokrzywdzonych, gdy zauwaza - ,Trudno wiec przyjmowac, ze zostat on
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oszukany - wprowadzony w bfad - skoro decyzje o zakupie podejmowat praktycznie
wylgcznie na podstawie zaufania do oskarzonych. Dzis jest rozgoryczony, Zze go
zawiedli’. Sformutowanie to ujawnia pewng zawitos¢ rozwazan Sadu Il instanciji,
prowadzgcg do btednej oceny zeznanh pokrzywdzonych. Jest ono wewnetrznie
sprzeczne — skoro bowiem decyzje podejmowat pokrzywdzony na podstawie
,zaufania do oskarzonych”, to znaczy, ze podali mu oni takie informacje o inwestycji,
ktére go do niej przekonaty, abstrahujgc od tresci umowy. Catkowicie zas zbedne sg
rozwazania dotyczgce tego, iz pokrzywdzeni nie sg wiarygodni, poniewaz nie
wszyscy dochodzili swoich roszczen na drodze postepowania cywilnego. Sad tez w
istocie nie dostrzegt w ogdle faktu, iz ,bez wczesniejszego pozyskania przez CFI
<<[...].>> wielomilionowych s$rodkéw niezbednych do stworzenia i uruchomienia
platformy dystrybucji, spotka nie bedzie miata mozliwosci rozpoczecia dziatalnosci i
generowania przychodow co wyklucza jej debiut gietdowy i skazuje projekt na
niepowodzenie, co zresztg nastgpito”.

Podkreslenia wymaga takze, ze biegtemu G. G. takze zostaly przekazane te
informacje, na podstawie ktérych dziatali inwestorzy. Trudno wiec uzna¢ jego opinie
o mozliwosci osiggniecia okres$lonych wartosci przez C[...] za miarodajng (np. k.
7779, k. 7831 i nast.). Biegty natomiast w opinii przedstawit wiele ciekawych
wnioskow, ktére mozna przywotac - np. na k. 7897v, ze ryzyko inwestycyjne CJ...]
byto bardzo wysokie, ale z drugiej strony nie uniemozliwiato to prowadzenia
dziatalnosci, a jedynie umowa z W. stanowita dla CJ...] ryzyko stabilnosci
prowadzonego biznesu. Biegty rowniez wskazywat, ze zrealizowanie sie okreslonego
ryzyka istniejgcego w momencie wyceny (brak pozyskania srodkow finansowych czy
tez zerwanie umowy z W.) uniemozliwit osiggniecie oczekiwanej stopy zwrotu (k.
7890). Biegly wskazat, ze oferta ,nie zawiera informacji o tym, ze krytycznym
warunkiem prowadzenia przez CFl [...] dziatalno$ci operacyjnej jest posiadanie przez
spotke umowy z W. w zakresie posredniczenia w transakcjach z jednostkami
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych” — a w rezultacie ,nie pozwolito to inwestorom
prawidtiowo oceni¢ ryzyka zwigzanego z inwestycjg w udziatu CFI [...]"; ,Analizujgc
prezentacje ofertowg nalezy wskazac, ze interpretujgc jg bez jakiegokolwiek
komentarza, mozna odnies¢ wrazenie, ze wiascicielem platformy transakcyjnej oraz

strong umow bedzie CFl. Zwtaszcza, ze nazwa W. pojawia sie w prezentacji tylko w
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kontekscie udziatowca spoftki. Jednoczesnie fakt, ze spotka nie jest i nie bedzie
bezposrednio strong umow z TFI a jej dziatalnos¢ bedzie uzalezniona od umowy
miedzy CFl a W. jest kluczowe dla jej dziatalnosci i informacja taka powinna znalez¢
sie w przygotowanym materiale” (k. 7841v-7842). Bieglty réwniez w odpowiedzi na
pytania obroncéw stanowczo stwierdzit, ze przyjety w wycenie spotki poziom kapitatu
wiasnego dyskredytuje ten dokument (k. 7857v). Wbrew twierdzeniom obroncow, na
rozprawie w dniu 13 sierpnia 2018 r. (k. 8178) biegty nie zmienit zdania i potwierdzit
swoje wczesniejsze ustalenia, wyjasniajgc przyjmowane metody badawcze. Dlatego
od samego poczatku oskarzeni wiedzieli, ze inwestycja nie ma szans powodzenia.
Sad drugiej instancji pomingt w ogole milczeniem ustalenia tego biegtego i tresc
opinii, ktora przeciez mogta mie¢ kluczowe znaczenie dla oceny znamion
przestepstwa oszustwa.

Na zakonczenie wypada przypomnieé, ze wprowadzenie w btgd jako znamie
czynnosci wykonawczej oszustwa polega na doprowadzeniu do rozbieznosci miedzy
obiektywng rzeczywistoscig a wyobrazeniem o niej lub jej odbiorem w swiadomosci
pokrzywdzonego. Chodzi o szeroki zakres zachowan ktamliwych jako Zzrodta
wprowadzenia w btgd co do okolicznosci istotnych, wiec tych, ktére sg przyczynag
niekorzystnego rozporzgdzenia mieniem. Sposéb wprowadzenia w btgd moze byc¢
rozmaity. Zamierzony cel sprawcy moze byC osiggniety przy uzyciu stowa,
dokumentow lub innych przedmiotdow bgdz zachowania sie sprawcy. Podstepne
zabiegi mogg ograniczy¢ sie nie tylko do jednokrotnego ktamstwa, ale mogg tez
wigzac sie z catg gamg zachowan (w tym zaniechan) majgcych na celu wywotanie
btedu pokrzywdzonego lub utrzymanie go w btedzie. Mogg tez wystepowac¢ obok
okolicznosci prawdziwych lub mogg by¢ powigzane z zatajeniem pewnych, istotnych
okolicznosci. Wprowadzeniem w btgd moze by¢ wiec kazde zachowanie powodujgce
btedng ocene rzeczywistosci adresata tych podstepnych zabiegéw. Obojetne jest,
czy pokrzywdzony mogt sprawdzi¢ prawdziwosc¢ twierdzen sprawcy, czy mogt wykry¢
btad przy dotozeniu znikomej nawet starannosci. tatwowiernos¢ pokrzywdzonego

nie wytgcza karygodnosci wprowadzenia go w btad.

Majac te wszystkie okolicznosci na uwadze Sad Najwyzszy uchylit zaskarzony

wyrok i sprawe przekazat Sgdowi Apelacyjnemu we Wroctawiu do ponownego
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rozpoznania, w trakcie ktorego Sad ten rozpozna rzetelnie wniesione apelacje majgc

na uwadze wskazania Sgdu Najwyzszego.

Kazimierz Klugiewicz ~ Jerzy Grubba Andrzej Stepka

[WB]
[ad]



