Sygn. akt XXVI GC 557/14

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 20 grudnia 2019 .

Sad Okregowy w Warszawie XXVI Wydziat Gospodarczy

w skladzie:
Przewodniczacy — Sedzia Anna Kociolek
Protokolant — Sebastian Stulich

po rozpoznaniu w dniu 27 listopada 2019 r. w Warszawie

na rozprawie

sprawy z powodztwa A. S.

przeciwko R. D., Z. P., M. S. (1), (...) S.A. z siedzibaw W., P.T., E. W.
o zaplate

1. zasgdza solidarnie od pozwanych (...) S.A. z siedziba w W. i P. T. na rzecz powodki A. S. kwote 42 128,98 zi
(czterdziedci dwa tysiace sto dwadzie$cia osiem ztotych i dziewieédziesigt osiem groszy) wraz z odsetkami ustawowymi
od dnia 20 listopada 2013 roku do dnia 31 grudnia 2015 roku oraz z odsetkami ustawowymi za opdznienie od dnia
1 stycznia 2016 roku do dnia zaplaty;

2. w pozostalym zakresie pow6dztwo oddala;

3. zasadza od A. S. na rzecz Z. P. kwote 7230,30 zlotych (siedem tysiecy dwieScie trzydziesci zlotych i trzydziesci
groszy) tytutem zwrotu kosztow postepowania;

4. zasadza od A. S. na rzecz R. D. kwote 7230,30 zlotych (siedem tysiecy dwieécie trzydziesci zlotych i trzydzieSci
groszy) tytutem zwrotu kosztdw postepowania;

5. zasadza od A. S. narzecz M. S. (1) kwote 7217 zlotych (siedem tysiecy dwieScie siedemnascie zlotych) tytulem zwrotu
kosztow postepowania;

6. zasadza od solidarnie od pozwanych (...) S.A. z siedziba w W. i P. T. na rzecz powddki A. S. kwote 630,70 zl (sze$cset
trzydziesci zlotych i siedemdziesiat groszy) tytulem zwrotu kosztéw postepowania;

7. nakazuje pobraé solidarnie od pozwanych (...) S.A. zsiedziba w W.iP. T. na rzecz Skarbu Panstwa Sadu Okregowego
w Warszawie kwote 17 828,31 zlotych (siedemnascie tysiecy osiemset dwadzieScia osiem zlotych i trzydziesci jeden
groszy) tytulem zwrotu wydatkéw tymczasowo poniesionych przez Skarb Panstwa;



8. nakazuje Sadowi Okregowemu w Warszawie zwrdci¢ Z. P., R. D., (...) S.A. z siedziba w W. kwote po 20
zlotych (dwadzie$cia zlotych) zaksiegowana pod poz. 500049464579 tytulem zwrotu nadplaconej oplaty od skargi na
orzeczenie referendarza sagdowego.

SSO Anna Kociolek
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UZASADNIENIE

Pozwem z 27 maja 2014 r. powddka A. S. wniosla o zasgdzenie solidarnie od pozwanych:
-P. T,

-Z.P.,

-R.D,;

-M. S. (1),

-E.W,

-(.)SA wWW.

kwoty 80.000 z} z ustawowymi odsetkami od 20.11.2013 r. do dnia zaplaty tytulem cze$ciowego odszkodowania z
tytutu straty ( powodka nie uwzglednia w niniejszym postepowaniu utraconych korzysci) za czynnoéci podejmowane
przez pozwanych polegajace na zatajeniu rzeczywistej sytuacji (...) S.A. poprzez niezgodne z rzeczywistodcig
o$wiadczenia i informacje pozwanych przedstawione w Dokumencie Informacyjnym oraz prognozach wynikéw na
lata 2011-2012, ktore wprowadzily powddke w blad przy podejmowaniu decyzji o nabyciu akeji spolki (...) S.A., oraz
o zasadzenie od pozwanych solidarnie zwrotu kosztéw postepowania, w tym kosztow zastepstwa procesowego.

W uzasadnieniu pozwu wskazano, ze powddka w okresie pomiedzy 07.06.2011 r. a 02.01.2012 r. dokonala na
rynku (...)Gieldy Papieréw WartoSciowych w W. zakupu lgcznie 2.011.853 akeji spolki (...) S.A. z siedzibg w W. za
laczna kwote (...) zl dzialajac w zaufaniu do publicznie prezentowanych oswiadczen i informacji, w szczegdlnoSci
w Dokumencie Informacyjnym oraz informacji biezacych ze spélki, w tym prognozy wynikéw na lata 2011-2012, a
takze w opiniach do sprawozdan finansowych spotki. W ocenie powddki, na skutek sprzecznych z prawem zachowan
pozwanych powyzsze informacje byly jednak niezgodne z rzeczywistoécia i w sposob odbiegajacy od stanu faktycznego
przedstawialy sytuacje spoiki (...) S.A., bowiem ostatnia rynkowa wycena pozwala szacowac¢ aktualng warto$é¢ akcji
na kwote nie wyzsza, niz (...) zl, stad powddka, nabywajac akcje za kwote (...) zl, doznala straty w wysokoS$ci nie
mniejszej, niz (...) z1. Powddka, jako podstawe prawna zadania wskazala przepis art. 484 k.s.h. wzw. z art. 485 k.s.h., a
ewentualnie przepis art. 415 k.c. i z art. 416 k.c. w zw. z art. 441 § 1 k.c. Powodka zaznaczyla, ze okoliczno$ci faktyczne,
z ktérych wywodzone jest roszczenie odszkodowawcze dotycza funkcjonowania w latach 2010-2013 nastepujacych
spotek: (...) S.A. z siedziba w W. (wiekszoSciowy udzialowiec spokki (...)), (...) (...)sp. z 0.0. w W. (akcjonariusz spotki
(...)), (...) S.A. wW. (akcjonariusz spoiki (...) pelnigcy role Autoryzowanego Doradcy spoiki (...) przy wprowadzaniu
akcji spolki na rynek NewConnect). Podkreslono, ze osobami, z ktérych zachowan wywodzone jest roszczenie sg
czlonkowie organdéw wskazanych powyzej spolek:

a) P.T. - czlonek zarzadu spoiki (...), odpowiedzialny za prawdziwo$¢ informacji przekazanych w Dokumencie
Informacyjnym oraz informacje biezace o spoélce (...), w tym prognoze wynikéw na lata 2011-2012, zlozyl
nieprawdziwe o$wiadczenie w SR o oplaceniu emisji akcji serii (...) spoiki (...),

b) Z.P. — czlonek zarzadu spokki (...)., cztonek zarzadu (...) i czlonek rady nadzorczej spoiki (...),



¢) R.D. — czlonek zarzadu spdiki (...) i udzialowiec spoiki (...),

przy czym Z. P. i R. D., jako czlonkowie zarzadu spolki (...) bedacej Autoryzowanym Doradca przy wprowadzaniu
spolki (...) do publicznego obrotu, byli odpowiedzialnymi za informacje zawarte w Dokumencie Informacyjnym
nieodzwierciedlajace stanu faktycznego i majace na celu doprowadzenie inwestoréw do niekorzystnego
rozporzadzenia mieniem,

d) M. S. (1) — czlonek zarzadu, a nastepnie rady nadzorczej spdiki (...), poSwiadczyt nieprawde w umowie objecia
przez (...)akcji spolkki (...), ktory to dokument postuzyt nastepnie prezesowi P. T. do rejestracji podwyzszenia kapitatu
zakladowego spolki (...),

e) E. W. - biegly rewident badajacy sprawozdania finansowe spo6lki (...), ktéry w opinii nie zwrdcil uwagi na liczne
elementy moggce stanowié ryzyko dla inwestoréw, a ponadto zawarl szereg istotnych nieprawdziwych stwierdzen.

W ocenie powodki, dzialania pozwanych zmierzajace do wprowadzenia w blad inwestorow inwestujacych w akcje na
rynku NewConnect, w postaci:

« pozornego objecia czeSci akcji serii (...), o ktorym mowa w Dokumencie Informacyjnym na s. 34, tj. objecia przez
spolke (...).pl 463.667 akcji spokki (...) po cenie (...) zl za akcje, tj. po cenie (...) zl, przy czym ,pozorno$¢" objecia akcji
mialaby polegaé na tym, ze akcje mialy by¢ objete za wklad pieniezny, przy czym wierzytelnos¢ spolki (...) z tytulu
wkladu zostala nastepnie potracona z wierzytelno$cia sp6lki (...) na podstawie Umowy Inwestycyjnej objecia udzialow
(...)przez spolke (...) z dnia 2.7.2010 r., a skutkiem pozornego objecia czeSci akcji spolki (...) przez (...) mialo byé
zatajenie przed inwestorami, w tym powodka, ze spotka

(...)nie otrzymata $§rodkéw finansowych w kwocie (...),20 zk;

« pozornego objecia czesci akgeji serii (...) przez spolke (...) sp. z 0.0., tj. objecie 210.000 akgji serii (...) po cenie (...)
zl na akcje, tj. po lacznej cenie (...) zl, przy czym pozorno$¢ mialaby polegaé na tym, ze wierzytelno$¢ spoiki (...) z
tytulu wkladu pienieznego miataby zosta¢ nastepnie potracona z wierzytelnoscia spolki (...) w ramach porozumienia
0 potraceniu wierzytelnosci z 2.7.2010 r.;

« nieprawdziwej informacji na s. 64 Dokumentu Informacyjnego odno$nie powierzchni budynku polozonego w W.

okreslonej na ok. 700 m?, gdy rzeczywista powierzchnia budynku wynosi 571,25 m>;

» wadliwo$ci prognoz (...) spolki (...) na lata 2011 i 2012 przedstawionych na s. 61 Dokumentu Informacyjnego
(powodka w pi$mie procesowym twierdzi, ze pozytywne prognozy byly jeszcze w sierpniu i listopadzie 2011 .);

« nierzetelnej opinii bieglego rewidenta w sprawozdaniu finansowym za 2010 r. co mialoby przejawiaé sie w tym, ze:
w opinii tej nie zweryfikowano informacji przedstawionej w sprawozdaniu finansowym za 2010 r. w pkt 12 o braku
zobowigzan na majatku jednostki, w sytuacji, w ktérej spétka mialaby zezwoli¢ na zabezpieczenie prywatnego kredytu
prezesa zarzadu na jej nieruchomo$ciach; stwierdzeniu przez bieglego rewidenta, ze zaliczki pobrane

przez prezesa spolki do dnia przeprowadzenia badania przez bieglego rewidenta zostaly rozliczone, co mialoby byc
stwierdzeniem nieprawdziwym.

- naruszaja przynajmniej zasady wspolzycia spolecznego, a takze przepisy k.s.h. dotyczace obejmowania akcji i
podwyzszenia kapitatu zakladowego, k.c. regulujace potracanie wierzytelno$ci, ustawy o rachunkowosci regulujacych
dzialalnos¢ bieglych rewidentéw, zasady Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu dotyczace w szczegolno$ci
zasad sporzadzania Dokumentu Informacyjnego, oraz przepisy karne, bowiem doprowadzily do wprowadzenia
inwestorow na rynku NewConnect w blad przy podejmowaniu decyzji o nabyciu akcji spokki (...), gdyz sytuacja spotki
byla znacznie gorsza, niz przedstawialy to oficjalne dokumenty udostepnione przez spétke. Ponadto, E. W., jako biegly
rewident, badal sprawozdanie (...) spolki (...) bezkrytycznie, stad stwierdzil brak obciazen majatku spotki i rozliczenie
zaliczek pobranych przez prezesa, co nie mialo miejsca w rzeczywisto$ci ( (...) spokki (...) obciazone byly hipoteka



tytulem zabezpieczenia prywatnego kredytu prezesa tej spolki, a zaliczki nie zostaly rozliczone). Powodka wskazala,
ze zadana w pozwie kwota stanowi jedynie cze$¢ naleznego jej odszkodowania ( pozew — k. 1-17v)

W odpowiedzi na pozew pozwani R. D. i (...)S.A. wnieéli o oddalenie powddztwa, zarzucajac, ze powodka
nie jest w stanie oznaczy¢ podstawy prawnej dochodzonego roszczenia, wykazac szkody, ani adekwatnego zwigzku
przyczynowego pomiedzy szkoda, ktérej miala doznaé w wyniku spadku kursu akcji, a zdarzeniem sprawczym,
ktére nie zostalo oznaczone. Pozwani podniesli, ze nie sposéb przypisa¢ im odpowiedzialnoSci za utrate wartoSci
akcji powodki, bowiem powodka nie wykazala, aby zachowania pozwanych mialy wplyw na decyzje o nabyciu
akcji spolki (...), ktore powddka podejmowata w dluzszym okresie czasu w roku 2011, tym bardziej, ze Dokument
Informacyjny zostat opublikowany 01.09.2010 r., a powddka pierwszych zakupdow akcji dokonata 07.06.2011 1., kiedy
dostepne bylo sprawozdanie (...) spolki (...) za 2010 r., w ktérym dokladnie przedstawiono sytuacje finansowg
spoiki (...). Zaznaczono, ze powodka majac wiedze o sprawozdaniu, a tym samym o wysokoSci srodkow pienieznych
uzyskanych w ramach emisji akeji, kontynuowala inwestycje w akcje spoélki (...) zakupujac na poczatku 2012 r. pakiet
485.833 akcji, pomimo tego, ze pod koniec 2011 r,. zrewidowano prognozy wynikow spolki (...) przedstawione w
Dokumencie Informacyjnym, stad powodka podjela wadliwa decyzje finansowa bez dostatecznego rozeznania, tj.
z razacym naruszeniem nalezytej starannos$ci przejawiajacym sie brakiem zapoznania sie z innymi, p6Zniejszymi
dokumentami spoélki (...). W ocenie pozwanych, powddka ignorowala publikowane wyniki sp6lki (...) (raporty
biezace i sprawozdania finansowe oraz sprawozdania z dzialalnoSci spotki), spadek sprzedazy i zwiekszajaca sie strate,
nadal nabywajac akcje, pomimo negatywnych sygnalow rynkowych, a dokonane przez powodke intensywne zmiany
personalne w organach spoélki (...), mogly réwniez skutkowaé spadkiem kursu akcji. Podkreélono, ze dokumenty, na
ktore powoluje sie powddka wskazujac na niezgodno$¢ z prawda zawartych tam informacji, znajdowaly sie w aktach
rejestrowych spolki (...), do ktérych dostep jest jawny, stad powddka mogla wyprowadzi¢ wnioski, jakie zawarta w
pozwie, jeszcze przed zakupem pierwszej akeji, a tym samym — zweryfikowa¢ Dokument Informacyjny. W ocenie
pozwanych, jezeli powddka nie przeprowadzala analizy dokumentéw finansowych spolki (...), to powolywanie sie na
nieprawde w przedmiotowych dokumentach pozostaje nieistotne, gdyz tresé tych dokumentéw nie miata wplywu
na podjeta przez powbddke ostateczng decyzje inwestycyjna. Pozwani podniesli réwniez, ze gwaltowny spadek kursu
akcji nie byl spowodowany niewlasciwa prognoza finansowa przedstawiong w Dokumencie Informacyjnym, czy tez
innymi nieprawidlo$ciami tego dokumentu, ale innymi czynnikami (ogbélno$wiatowym kryzysem, zmniejszeniem
liczby zlecen i spadkiem przychodu ze sprzedazy). ( odpowiedz na pozew - k. 134-165)

W odpowiedzi na pozew pozwany E. W. wnibsl o oddalenie powbddztwa w calo$ci i zasadzenie zwrotu kosztow
postepowania, podnoszgc, Ze nie wskazano w pozwie, jakie konkretnie nieprawidlowe dane zawarl biegly w raporcie
z badania sprawozdania finansowego spolki (...)za 2010 r., zaznaczajac, ze badania oparte zostaly o dokumenty
przedstawione przez spolke, a biegly poréwnujac dane przedstawione w ksiegach z danymi zawartymi w sprawozdaniu
finansowym, nie stwierdzil zadnych nieprawidlowosci, jak réwniez nie mial podstaw poddawania w watpliwosé
rzetelnosci i prawdziwosci dokumentéw przedstawionych przez spotke. ( odpowiedz na pozew - k. 404-407, tom III)

W odpowiedzi na pozew pozwany M. S. (1) wnibst o oddalenie powddztwa w caloSci i zasadzenie od powoda
na rzecz pozwanego kosztow postepowania wedlug norm przepisanych, zaznaczajgc, ze roszczenie powoda jest
bezpodstawne, nieuzasadnione i stanowiace naduzycie prawa. Pozwany podniosl, Ze nie wydawal, ani nie wspoldzialal
w wydaniu akcji emitowanych przez spolke (...), nie bral udzialu w sporzadzeniu jakichkolwiek dokumentéw
informacyjnych na temat (...), ani tez nie rozpowszechnial zadnych informacji, ktére bylyby niezgodne z dokumentami
i informacjami udostepnionymi przez spoike (...), jako emitenta, a co za tym idzie — nie zatajal zadnych informacji
dotyczacych tej spolki. Pozwany wskazal, ze (...) dokonala nabycia 463.667 sztuk akgji (...)za kwote (...) zl, przy czym
skutecznie dokonano potracenia wzajemnych wierzytelnoéci miedzy spotka a akcjonariuszem. Zaznaczono roéwniez,
ze na przelomie 2010 i 2011 r. (...) udzielita spoétce (...) wsparcia finansowego w postaci pozyczek na taczna kwote (...)
z} (z czego splacono (...) z}), a 12.04.2012 r. Zgromadzenie Wspdlnikoéw (...)podjeto uchwale w przedmiocie umorzenia
udzialow spolki (...) za wynagrodzeniem wynoszacym (...) zl, wskutek czego zawarta zostala umowa o potraceniu
wzajemnych wierzytelnoSci. W ocenie pozwanego, brak jest podstaw do przyjecia, jakoby dzialania pozwanego, czy
reprezentowanej przez niego spolki, zmierzaly do zaszkodzenia spolce (...) (emitenta), czy tez pogorszenia jej sytuacji



finansowej, a tym bardziej wprowadzania w blad potencjalnych inwestoréw emitenta, a proba przerzucenia przez
powoda odpowiedzialno$ci na pozwanego za dobrowolne i Swiadome decyzje inwestycyjne powoda, stanowi naduzycie
przystugujacego powodowi prawa.( odpowiedZ na pozew - k. 418-422).

W odpowiedzi na pozew pozwany Z. P. wni6st o oddalenie powddztwa i zasadzenie od powoda kosztow
postepowania wedlug norm przepisanych, podnoszac zarzut braku legitymacji biernej do wystepowania w tym
procesie, a z ostroznoS$ci procesowej — zarzut przedawnienia roszczenia. Pozwany zaznaczyl, ze powodka nie wskazala,
ktore z ogloszen i informacji byly autorstwa pozwanego, ktére dane i informacje moglyby zosta¢ przez pozwanego
sfalszowane lub zatajone, stad brak jest okoliczno$ci faktycznych, ktore moglyby wskazywac¢ na zawinione dzialania
pozwanego, szkode, czy adekwatny zwiazek przyczynowy miedzy blizej nieokreSlonymi dzialaniami pozwanego, a
hipotetyczna szkoda majatkowa powodki. Podkre$lono, ze okoliczno§é pozostawania przez pozwanego czlonkiem
zarzadu spolki (...), (...)i zasiadanie w radzie nadzorczej spdiki (...), nie skutkuje odpowiedzialnoscia deliktowa wobec
powodki, stad brak przestanek faktycznych i prawnych do przypisania pozwanemu winy w oparciu o art. 415 k.c. (
odpowiedz na pozew - k. 440-440v)

W pismie procesowym z 2 grudnia 2014 r., powodka sprecyzowala, ze domaga sie w niniejszym
postepowaniu, zaplaty kwoty 80.000 zt odszkodowania z tytutu straty (powodka nie uwzglednia utraconych korzyséci),
jakiej doznala na skutek zakupu 10 czerwca 2011r. pakietow akcji spolki (...) S.A. z siedziba w W. w transakcjach:
nabycia 4.322 akcji za kwote (...) z}, nabycia 3.000 akcji za kwote (...) zl, nabycia 50.000 akgcji za (...) zl oraz nabycia
83.250 akcji za (...) zl, tj. facznie 140.572 akcji za kwote (...) zt. Powodka zaznaczyla, ze nie miata wplywu na obsade
organéw spolki (...) — 10 czerwca 2011 1. nie posiadata zadnych akcji w spolce, a kolejne nominacje czlonkow zarzadu
oraz rady nadzorczej byly zawsze decyzjami kolegialnymi, a powbddka nigdy nie dysponowala wiekszo$cig glosow na
zgromadzeniu akcjonariuszy, co oznacza ze nie mogla mie¢ samodzielnie realnego wplywu na obsade organdéw spoiki.
( pismo procesowe powodki - k. 489-506, tom III)

Na rozprawie w dniu 18.03.2015 r. pozwany M. S. (1) podnio6st zarzut przedawnienia roszczenia powoda (k. 541).

W odpowiedzi na pozew pozwany P. T. , wnibst o oddalenie powddztwa w caloSci oraz zasgdzenie od
powddki na rzecz pozwanego kosztéw postepowania sagdowego, w tym kosztow zastepstwa procesowego wedlug
norm przepisanych, podnoszac, ze powddka nie wykazala bezprawno$ci dzialania pozwanego, winy pozwanego,
szkody powodki i jej wysokosci, ani zwigzku przyczynowo - skutkowego pomiedzy dzialaniem pozwanego a szkoda
powddki, jak rowniez ewentualnie zarzucajac przyczynienie sie przez powodke do powstania szkody (art. 362 k.c.). W
ocenie pozwanego, optymistyczne prognozy przedstawione w Dokumencie Informacyjnym mialy swoje uzasadnione
podstawy w historii dotychczasowego rozwoju spotki, a skuteczno$é objecia akcji serii (...) przez spolke (...) S.A. i
(...), ktora to informacja zostala zawarta w tym dokumencie, zostala potwierdzona prawomocnym postanowieniem
SR w Bydgoszczy z 16.09.2010 r. Pozwany zaznaczyl, ze mimo systematycznego pogarszania sie sytuacji finansowe;j
spolki (...) (ponoszenia straty przez spolke (...), spadku sprzedazy i oslabienie rynku produktow stomatologicznych)
i stalego spadku warto$ci akeji w ciggu 2012 r., powddka nie podjela decyzji o sprzedazy swojego pakietu akcji
dokonujac zakupu kolejnych pakietéow akeji, przy czym aktualnie obroét tymi akcjami zostal zawieszony, a warto$c¢
jednej akcji zatrzymala sie na kwocie(...)groszy. Podkreslono, ze powo6dka powotuje sie na zdarzenia, ktére mialy
miejsce przed rozpoczeciem przez nig zakupu akcji spoiki (...), przy czym zarzucane pozwanemu czynnoSci zostaly
zatwierdzone przez powodke na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu spolki (...), podczas ktérego pelnomocnik
powddki glosowal na zatwierdzeniem sprawozdania finansowego i sprawozdania z dzialalnoSci spoélki (...) za rok
2010 r., oraz udzieleniem absolutorium prezesowi zarzadu, tj. pozwanemu P. T.. Zarzucono takze, ze w ciggu 2012 r.
warto$¢ akeji spolki (...) spadla o 78,37 %, co bylo skutkiem Swiatowego kryzysu gospodarczego, oraz swoisty zamet
personalny w organach spélki (...) spowodowany zmianami dokonywanymi przez powddke. ( odpowiedz na pozew
— k. 565-588, tom III)

W pi$mie procesowym pozwani R. D. i spolka (...) wniesli m.in. o zasadzenie kosztoéw zastepstwa procesowego w
wysokoSci 6-krotnoéci minimalnego wynagrodzenia za czynnoéci radcow prawnych (pismo pozwanych - k. 1218-1231)



W dalszym toku postepowania, strony podtrzymywaly dotychczasowe stanowiska w sprawie.

Zgodnie z wnioskiem pozwanego E. W. sad przestat do (...) SA z siedziba w W. odpis wniosku o przypozwanie. (...)
SA nie przystapito do sprawy w charakterze interwenienta ubocznego.

( zarzadzenie k. 488, zpo k. 522)

Sad Okregowy ustalil nastepujacy stan faktyczny.

M. T. prowadzil jednoosobowa dzialalno$¢ gospodarcza pod nazwa (...), ktora zajmowala sie projektowaniem oraz
nieseryjna produkcja wyposazenia gabinetéw lekarskich klasy P.. W okresie prowadzenia dzialalnoSci uzyskat liczne
nagrody i wyrdznienia m.in. w 2007 roku - I miejsce w Forum Inwestycyjnym (...), w 2007 roku - I miejsce w konkursie
Nowo$¢ Roku (...), w 2006 roku - I miejsce w konkursie Nowoé¢ Roku (...).

Dowody: okolicznoéci bezsporne, zeznania P. T., mail z 24.07.2009 r. — k. 905.

W dniu 23 pazdziernika 2008 r. zostala zawiazana (...) spdtka akcyjna z siedzibg w W. wskutek przeksztalcenia
jednoosobowej dzialalnoéci gospodarczej prowadzonej przez P. T.. Wpis do KRS mial miejsce 14 pazdziernika 2008
r. Byla przedsiebiorstwem jednozakladowym majacym siedzibe w miejscowosci W.(...).

( okoliczno$é bezsporna)

Spolka (...) byla wladcicielem nieruchomosci polozonej w miejscowosci W., dla ktérych aktualnie prowadzone sg
dwie ksiegi wieczyste: KW nr (...) i (...). W/w nieruchomoé¢ byla obciazona hipoteke na zabezpieczenie kredytu
udzielonego P. T.. Hipoteka zostala wpisana w 2008 roku, wykreslona w 2012 roku. Kredyt byl przeznaczony na cele
przedsiebiorstwa i zostal splacony po sprzedazy akcji P. S. przez P. T. w 2012 roku.

( odpisy KW k. 1234 — 1262, zeznania P. T.)

Na dzien 31 grudnia 2009 roku kapital zakladowy spo6tki wynosit (...)zlotych, a kapital zapasowy (...) zlotych. Kapital
akeyjny spolki dzielil sie na 52 500 000 akeji po (...) zlotych kazda. Srednioroczne zatrudnienie na dzief 31 grudnia
2009 roku wynioslo (...)etatow.

( okoliczno$¢ bezsporna, raport uzupehiajacy z badania sprawozdania finansowego k. 43)

Spolka zatrudniala(...)osdb. Nie miata plynnosci finansowe;j. P. T. podejmowal proby finansowania dzialalnoSci. Banki
nie chcialy kredytowa¢ dzialalnoSci, fundusze inwestycyjne proponowaly, ze dostarcza kapital na rozwdj, ale w zamian
domagaly sie objecia 99% akcji. P. T. nie byl powyzszymi propozycjami zainteresowany. Sposobem na pozyskanie
kapitalu bylo wejscie na NewConnect. Skontaktowal sie z (...) — autoryzowanym doradca, ktory przeprowadzil
procedure wprowadzenia spo6tki na N. (...). Jedynym autoryzowanym doradca, ktory podjal sie wprowadzenia spotki
byla spoélka (...).

( zeznania P. T.)

W dniu 18 marca 2010 r. (...) spétka z ograniczona odpowiedzialnoScia z siedziba w W. zawarla z (...) S.A umowe
o swiadczenie ustug autoryzowanego doradcy przy NewConnect . Wykonawca zobowigzat sie §wiadczy¢
na rzecz zamawiajacego, nastepujace ustugi doradcze:

a) analiza obejmujaca przeglad dzialalnoSci i sytuacji spotki pod katem pozyskania zewnetrznych zrodel finansowania,

b) przygotowanie i przeprowadzenie oferty niepublicznej akcji nowej emisji ,,Oferta” oraz wprowadzenie ich do obrotu
na rynku nieregulowanym,

c¢) pelnienie funkcji autoryzowanego doradcy w rozumieniu Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu (§ 1 ust. 1).



Wykonawca mial wykonywaé na rzecz zamawiajgcego ustugi doradcze obejmujace w szczegblnosci w ramach Fazy 4
— Pelnienie funkeji Autoryzowanego Doradcy:

a) przygotowanie, uaktualnienie i — po decyzji stron, zatwierdzenie Dokumentu Informacyjnego,
b) koordynacja prac zwigzanych ze zlozeniem odpowiednich wnioskéw do organu rynku kapitalowego,

¢) wspoldzialanie z zamawiajacym w zakresie wypelniania obowiazkéw informacyjnych okreslonych w Regulaminie
Alternatywnego Systemu Obrotu,

d) biezace doradztwo dla zamawiajacego w zakresie dotyczacym funkcjonowania jego instrumentéw finansowych w
Alternatywnym Systemie Obrotu,

e) doradztwo w zakresie wewnetrznych procedur oraz interpretacji obowigzujacych w Alternatywnym Systemie
Obrotu zasad tadu korporacyjnego (§ 1 ust. 2 ust. 2.4).

Zamawiajacy zobowiazal sie dostarczaé, bez op6znien informacje wymagane do wykonywania przez wykonawce
zobowigzan wynikajacych z umowy, dostarczaé informacje rzetelne i kompletne, dostarcza¢ informacje niezwlocznie,
wyznaczy¢ jedna osobe bedaca odpowiedzialna za wspoélprace z wykonawca (81 ust. 8).

Dowody: okoliczno$ci bezsporne potwierdzone: umowa z 18.03.2010 r. — k. 53-55v (k. 808-903), aneksem z
20.05.2010 . — k. 56.

W dniu 12 maja 2010 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie sp6iki (...), podjeto uchwale w przedmiocie podwyzszenia
kapitatlu zakladowego spoiki z kwoty (...) zI do kwoty nie mniejszej, niz (...) z i nie wiekszej, niz (...) zl, tj. o kwote
nie mniejsza niz (...) zt i o kwote nie wieksza, niz (...) z} w drodze emisji nie mniej, niz 400.000 akcji zwyklych na
okaziciela serii (...) o warto$ci nominalnej (...) zt kazda akcja. Akcje serii (...), ktére mialy zostaé zaoferowane w ramach
subskrypcji prywatnej, powinny zostaé pokryte w caloéci wkltadami pienieznymi wniesionymi przed zarejestrowaniem
podwyzszenia kapitatu zakladowego. Upowazniono réwniez zarzad spoélki (...) do oznaczenia ceny emisyjnej akcji
nowej emisji serii (...), oraz upowazniono i zobowigzano zarzad do zawarcia uméw objecia akcji w nieprzekraczalnym
terminie do 2 lipca 2010 r. Walne Zgromadzenie spolki (...) wyrazilo rowniez zgode na ubieganie sie o wprowadzenie
akeji zwyklych na okaziciela serii (...), (...),(...), a takze (...)” serii (...) ( (...) serii (...)) do obrotu zorganizowanego w
Alternatywnym Systemie (...), prowadzonym w oparciu o przepisy ustawy z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi przez Spoélke Gielda (...) S.A., oraz dokonanie dematerializacji akcji spoiki (...) serii (...), (...), (...) i
(...)Joraz (...) serii (...), upowazniajac zarzad do podjecia wszelkich czynnos$ci prawnych i faktycznych w szczegdlnoéci
organizacyjnych zmierzajacych do wprowadzenia tychze akcji.

Dowody: okolicznosSci bezsporne potwierdzone: uchwala NWZ (...) z 12.05.2010 1. — k .27v-28

Bylo zainteresowanie sprzedazg akcji serii (...). Z informacji zawartych w rachunku przeplywdéw pienieznych ( k. 206
akt) wynika, ze z tytulu emisji akcji i innych instrumentéw kapitalowych do spo6lki 2010 roku wplynelo (...) zlotych.
Na kwote (...) zlotych sklada sie kwota (...) zlotych pomniejszona o kwote (...)zlotych.

( zeznania P. T., opinia bieglego G. S.)

Z dolaczonych do akt prokuratury kopii wyciagdéw bankowych wynika, ze na akcje sp6tki od dnia 2 czerwca 2010 roku
do dnia 5 lipca 2010 roku wykonanych zostalo 28 przelewéw przychodzacych na laczng kwote (...) zlotych. Zaden z tych
przelewow nie zostal wykonany przez spotke (...) oraz (...). Biegly podkreslil, Zze na podstawie zlozonych dokumentow
nie jest do konca jasne ile faktycznie Srodkéw pienieznych faktycznie spoélka otrzymala. Na pewno na konto spotki
(...) nie wplyneta kwota(...)zlotych z tytulu objecia akcji serii (...).

( opinia bieglego G. S. k. 1043 - 1044)



W dniu 2 lipca 2010 r. zawarto:

I. umowe pomiedzy (...) a (...) S.A. objecia 210.000 akcji serii (...) spolki (...) w trybie subskrypcji prywatnej przez (...).
Przedmiotem umowy byly akcje zwykle na okaziciela, o wartosci nominalnej (...) zt kazda po cenie emisyjnej rowniej
(...) zt (komparycja i art. 1 ust. 1 umowy). Strony ustalily, ze wplaty na akcje powinny zosta¢ dokonane w calo$ci
do dnia zawarcia niniejszej umowy na wskazany rachunek emitenta (art. 1 ust. 2 umowy). (...) zobowigzal sie do
pokrycia obejmowanych akcji wkladem gotéwkowym o tacznej wartoéci (...) zl, tj. po cenie emisyjnej rownej (...) zt za
jedna akcje (art. 2 ust. 1-3 umowy). Jednoczeénie strony zgodnie oswiadczyly, ze akcje zostaly opltacone w
catosci w dniu zawarcia niniejszej umowy, a $rodki pieniezne zostaty wplacone na wskazane konto
bankowe emitenta (art. 2 ust. 4 umowy ( Dowody: umowa objecia akcji z 02.07.2010 r. pomiedzy (...), a
spolka (...) — k. 57-58v), spis nabywcow akcji — k.69.);

II. porozumienie pomiedzy (...) S.A. a (...) o wzajemnych potraceniu wierzytelno$ci: przystugujacej spoélce (...)
wierzytelnoéci w kwocie (...) zt powstalej z tytulu objecia przez (...) 210.000 akcji spoétki (...) jak w pkt 1 oraz
wierzytelnoéci (...) w kwocie (...)zl tytulem wynagrodzenia naleznego na podstawie § 2 ust. 2 umowy o Swiadczenie
ustug z dnia 18 marca 2010 r., Strony ustalily, ze zapis na objecie akcji spdlki (...) zostal przez (...) prawidlowo
oplacony Dowody: porozumienie o potraceniu z 02.07.2010 r. — k. 67-67v

III. umowa pomiedzy (...) (...)sp. z 0.0. w W., w imieniu ktoérej dzialal M. S. (1) a (...) w przedmiocie objecia 200
udzialéw o warto$ci nominalnej(...)zt kazdy, lgcznie (...) z1, po cenie emisyjnej (...)zt za kazdy udzial przez spotke (...),
a wiec za kwote (...),20 zl za wszystkie udzialy. Ustalono, ze udzialy powinny zosta¢ oplacone wkladem pienieznym
w caloSci w dniu 2 lipca 2010 r., przy czym przyjecie oferty moglo nastapi¢ wylacznie przez doreczenie spolce
(...)oswiadczenia o przyjeciu oferty i jednoczesnego dokonania wplaty na objecie udzialow w kwocie (...),20 zl na

rachunek spolki (...).pl. (...) uznaly, ze udzialy zostang oplacone, jezeli w dniu 2 lipca 2010 r. strony zawra umowe
inwestycyjng regulujaca wzajemne potracenie wierzytelnosSci na kwote (...),20 z}.

Dowody: umowa objecia udzialéw z 02.07.2010 . — k. 64-66.

IV. umowa pomiedzy (...), w imieniu ktoérej dzialal M. S. (1) a (...) S.A., jako emitentem, zostala zawarta umowa
objecia 463.667 akcji serii (...) spolki (...) w trybie subskrypcji prywatnej. Przedmiotem umowy byly akcje zwykle na
okaziciela, o warto$ci nominalnej (...) zt kazda po cenie emisyjnej rowniej (...) zt (komparycja i art. 1 ust. 1 umowy).
Strony ustalily, Zze wplaty na akcje powinny zosta¢ dokonane w calo$ci w dniu zawarcia umowy na wskazany rachunek
emitenta (art. 1 ust. 2 umowy). (...) objal akcje w drodze subskrypcji prywatnej, zobowigzujac sie jednoczesnie
do pokrycia obejmowanych akcji wkladem gotéowkowym o lgcznej wartosci (...),20 z1 , tj. po cenie
emisyjnej rownej (...) zt za jedna akcje (art. 2 ust. 1-3 umowy). Jednoczeénie strony zgodnie o$wiadczyly, ze akcje
zostaly oplacone w calo$ci w dniu zawarcia niniejszej umowy, a §rodki pieniezne zostaty wplacone na wskazane konto

bankowe emitenta (art. 2 ust. 4 umowy). W/w umowa zostala zlozona do akt rejestrowych spoélki (...) dopiero w lipcu
2013 r. na skutek postepowania ponaglajacego

Dowody: umowa objecia akcji z 02.07.2010 r. pomiedzy (...), a spolka (...) — k. 61-62v, spis nabywcow akcji —
k.69, wniosek z 20.06.2013 r. — k. 70, pisma z sadu rejestrowego z 08.07.2013 r. — k. 71-72, odpis pelny z KRS — k.
1262-1264,.

V. umowe pomiedzy (...) S.A. a (...), w imieniu ktorej dzialal M. S. (1), w ktbrej postanowiono, ze w zwigzku z
objeciem przez (...) 463.667 akcji serii (...) spolki (...) i powstala z tego tytulu wierzytelno$cia przystugujaca spotce
(...) w kwocie (...),20 zl, oraz w zwiazku z objeciem przez spoétke (...) udzialow spolki (...)i powstals z tego tytulu
wierzytelno$cia przystugujaca (...)w kwocie (...),20 zl, wierzytelnoSci zostana wzajemnie potracone, uznajac, ze zapis

na objecie akeji spoiki (...) zostal przez (...) prawidlowo oplacony oraz objecie udzialéw (...)zostalo przez spbike (...
prawidlowo oplacone. Strony o$wiadczyly jednoczes$nie, Ze nie beda mialy wobec siebie z tytulu zawartej transakcji,

zadnych roszczen Dowody: umowa inwestycyjna z 02.07.2010 r. — k. 59-60.



Analiza bilansu i rachunku zyskow i strat spolki (...) wskazuje, ze wymiana udzialow sp6iki (...) na akcje spoiki (...) SA
wykonana w dniu 2 lipca 2010 roku nie odbytla sie na zasadach rynkowych tzn. laczna wartosé godziwa wymienianych
udzialéw spolki (...) na dzien 2 lipca 2010 roku byta istotnie nizsza od lacznej warto$ci godziwej wymienianych akeji
(...) SA przyjmujac warto$c godziwa akcji (...) na poziomie ceny emisyjne;j.

( opinia bieglego G. S. k. 1183)

W 2010 roku kapital podstawowy zostal zwiekszony o kwote (...) zlotych do kwoty (...) zlotych, a kapital zapasowy
o kwote (...) zlotych do kwoty (...) zlote. W dniu 16 wrze$nia 2010 roku sad rejestrowy dokonal wpisu podwyzszenia
kapitatlu zakladowego spolki (...) do kwoty (...) zlotych w drodze emisji 2 000 000 akcji na okaziciela, gdzie cena
emisyjna akeji wyniosta (...) zlotych, z czego (...) objelo akcje o cenie emisyjnej (...)zlotych, a (...) objela akcje o cenie
emisyjnej(...) zlotych.

(KRS (...) k. 183 — 190, oraz k. 197 — 198, opinia bieglego G. S. k. 714)

W dniu 15 pazdziernika 2010 r. zarejestrowano podwyzszenie kapitatu zakladowego spolki (...), w ramach ktérego
spolka (...) objela 200 udzialow w spolce (...) za cene (...),20 zk

Dowody: odpis pelny z KRS spolki (...).pl — k. 1266-1268.

W dniu 23 sierpnia 2010 r., autoryzowany doradca spoiki (...) tj. spolka (...) sporzadzila dokuwment informacyjny
na potrzeby wprowadzenia akcji serii (...), B, C, praw do akcji serii (...) ( (...) serii (...)) oraz po rejestracji w sadzie
rejestrowym, akcji serii (...), do alternatywnego systemu obrotu na rynku NewConnect prowadzonego przez Gielde
(...) S.A. Wimieniu spo6iki (...) dzialal prezes zarzadu P. T., a w imieniu autoryzowanego doradcy — Z. P..

Dokument informacyjny zostal opublikowany w dniu 1 wrzesnia 2010 roku.

We wstepie dokumentu zaznaczono, ze inwestorzy powinni by¢ §wiadomi ryzyka jakie niesie za soba inwestowanie
w instrumenty finansowe notowane w alternatywnym systemie obrotu, a ich decyzje inwestycyjne powinny byc
poprzedzone wla$ciwg analiza, a takze jezeli wymaga tego sytuacja — konsultacja z dorada inwestycyjnym, przy czym
tre$¢ tego dokumentu informacyjnego nie byla zatwierdzana przez Gielde Papier6w WartoSciowych pod wzgledem
zgodnosci informacji z nim zawartych ze stanem faktycznym lub przepisami prawa.

Dokument informacyjny zostal sporzadzony w celu przedstawienia informacji o spolce (...) S.A., ktéra ubiegata
sie 0 wprowadzenie wyemitowanych przez siebie akcji oraz praw do akcji, do alternatywnego systemu obrotu New
Connect prowadzonego przez Gielde (...) S.A., wtym m.in. 2.000.000 akgji serii (...) o warto$ci nominalnej (...) groszy
kazda akcja, ktére mialy zostaé¢ utworzone na podstawie uchwaly nr (...) Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
spolki (...) z 12 maja 2010 r. w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego spolki z pozbawieniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy, emisji akeji serii (...), pod warunkiem rejestracji emisji akcji przez sad rejestrowy.

Odpowiedzialno$¢ za wszystkie informacje zamieszczone w dokumencie informacyjnym ponosila spotka (...), przy
czym w jej imieniu prezes zarzadu P. T., o§wiadczyl ze zgodnie z jego najlepsza wiedza oraz przy dolozeniu nalezytej
starannoSci, by zapewni¢ taki stan, informacje zawarte w dokumencie informacyjnym sa prawdziwe, rzetelne i
zgodne ze stanem faktycznym, i Ze nie pominieto niczego, co mogloby wplywac na ich znaczenie (str. 13 dokumentu
informacyjnego).

Wiceprezes zarzadu autoryzowanego doradcy — Z. P. zlozyl o$wiadczenie, ze dokument informacyjny zostal
sporzadzony zgodnie z wymogami okreslonymi w Zalgczniku nr 1 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu
uchwalonego uchwala nr (...) Zarzadu Gieldy (...) S.A. z dnia 1 marca 2007 r. (z p6zniejszymi zmianami), oraz ze
wedlug jego najlepszej wiedzy i zgodnie z dokumentami i informacjami przekazanymi przez emitenta, informacje
zawarte w dokumencie informacyjnym sa prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz, ze nie pominieto w
nim zadnych faktow, ktére moglyby wplywaé na jego znaczenie i wycene instrumentéw finansowych wprowadzonych



do obrotu, a takze, ze opisuje on rzetelnie czynniki ryzyka zwiazane z udzialem w obrocie danymi instrumentami (str.
14 dokumentu informacyjnego).

W dokumencie informacyjnym zawarto informacje, ze:

1. ,Akcje serii (...) zostaly objete w zamian za wklad pieniezny w wysokosci (...) zlotych tj. po cenie emisyjnej (...)
zlotych za akcje, z czego po emisji akcji przez sad rejestrowy, (...) ztotych zasili kapitat zakladowy Emitenta, a pozostala
kwota w wysokoéci (...) zlotych zasili kapitat zakladowy” — karta 34 dokumentu informacyjnego;

2. spolka (...) SA pelniagca funkcje Autoryzowanego Doradcy (...) w stosunku do (...) SA wraz ze swojg spotka
zalezna(...)(...) sp. z o.0. z siedzibga w W. przyjely oferte objecia akgji serii (...), ktore po zarejestrowaniu akeji serii
(...) przez sad rejestrowy beda stanowily 9,3% wszystkich gloséw i akcji na Walnym Zgromadzeniu Emitenta — k. 53
dokumentu informacyjnego;

3. glownym aktywem trwalym emitenta jest jego siedziba, w ktdrej poza biurem znajduje sie cze$¢ produkeyjna i
magazynowa. Budynek o charakterze biurowo — produkcyjnym, potozony w W., 6 km od granicy B.. Budynek ma
powierzchnie ok. 700 m.kw. , lezy na dzialce o pow. 1200 m.kw. . Zostal od podstaw wyremontowany i przystosowany
do potrzeb firmy...” — strona 64 Dokumentu Informacyjnego

4. dotyczaca prognoz finansowych sp6lki na lata 2011 i 2012. Prognozowano, ze przychody ze sprzedazy na dzien 31
grudnia 2011 roku wzrosna do kwoty (...) zlote, a na dzien 31 grudnia 2012 roku wzrosna do kwoty (...) zlotych. Emitent
przewidywal rowniez wzrost rentownoSci netto — od 19% w 2010 roku do 43% w 2012 roku — strona 61 Dokumentu
Informacyjnego.

5. kapital zakladowy emitenta zostal optacony w catoéci. Akcje emitenta serii (...), (...)i (...) zostaly oplacone w catosci
wkladami gotéwkowymi, natomiast akcje serii (...) zostaly oplacone wkladem niepienieznym w caloSci — strona 52
Dokumentu Informacyjnego.

6. $rodki pozyskane z emisji w wysoko$ci (...) zlotych beda przeznaczone na inwestycje ( (...) zlotych), reklame ((...)
zlotych) i kapital obrotowy ( (...) zlotych). Cel nabycia udzialéw w innych spétkach nie zostal wskazany w Tabeli nr
4 Dokumentu informacyjnego mimo, ze spotka miala wiedze o zakupie udzialow spéiki (...) — strona 64 Dokumentu
Informacyjnego.

Emitent wskazal w dokumencie informacyjnym, ze na dzien zatwierdzenia dokumentu informacyjnego, wystepowaly
nastepujace powiazania pomiedzy Emitentem a jego akcjonariuszami i Autoryzowanym Doradca NewConnect:

- K. T., pelniacy funkcje czlonka Rady Nadzorczej (...) S.A., byt osoba blisko spokrewniona z gléwnym akcjonariuszem
i Prezesem Zarzadu spolki (...)- P. T.,

-Z.P., pehiacy funkcje Wiceprezesa Zarzadu (...) S.A., ktéra pelila funkcje Autoryzowanego Doradcy (...) w stosunku
do Emitenta, pelil funkcje czlonka Rady Nadzorczej (...) S.A.,

- (...) S.A., peliaca funkcje Autoryzowanego Doradcy (...) w stosunku do (...) S.A., wraz ze swoja spotka zalezng
(...)-pl (...) sp. z 0.0. w W., przyjely oferte objecia akgcji serii (...), ktore po zarejestrowaniu akgeji serii (...) przez sad
rejestrowy beda stanowily 9,3% wszystkich akcji i glosow na Walnym Zgromadzeniu Emitenta. (str. 53 dokumentu
informacyjnego).

Dokument informacyjny zawieral opinie niezaleznego bieglego rewidenta E. W. z dnia 22 czerwca 2010 roku,
ktory przeprowadzil badanie sprawozdania finansowego firmy (...) za 2009 rok. Stwierdzil, ze sprawozdanie
finansowe przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej
badanej jednostki, sporzgdzone zostalo we wszystkich istotnych aspektach zgodnie z zasadami rachunkowoSci oraz na
podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych, jest zgodne z przepisami prawa i postanowieniami statutu
jednostki. W opinii zawarto informacje, ze spo6ika (...) nie zlozyta wniosku o ogloszenie sprawozdania finansowego



za 2009 rok w Monitorze Polskim B. Natomiast sprawozdanie zostalo zlozone do Sadu Rejestrowego XIII Wydziatu
KRS w B..

Dowody: wydruki fragmentéw dokumentu informacyjnego — k. 23-52v, plyta CD — k. 218, opinia k 39 — 40, raport
k. 40 - 52.

Biegly rewident E. W.ocenil zobowigzania sp6tki na podstawie dokumentéw przedstawionych przez spolke, ktore nie
budzily watpliwosci co do ich rzetelnosci i prawdziwosci.

( zeznania E. W.)

E. W.posiadal w (...) SA umowe obowiazkowego ubezpieczenia odpowiedzialnoéci cywilnej podmiotéw uprawnionych
do badania sprawozdan finansowych.

( dowdd ubezpieczenia k. 410)
A. S. zglosila szkode do (...), ktére odmoéwilo wyplaty odszkodowania.
( decyzja k. 408)

W aktach sprawy brak dokumentéw pozwalajacych na ocene realnosci prognozy zyskow spolki (...) na rok 2011.
Spolka (...) zakladajac wzrost przychodow i zyskow zakladala przede wszystkim:

1. osiagniecie wzrostu przychodow poprzez uzyskanie wiekszej iloéci bardziej lukratywnych zamoéwien do czego
mialo prowadzi¢ m.in. poniesienie wiekszych kosztow marketingowych ( 2 cel emisyjny: poniesienie kosztow
marketingowych w kwocie (...) zlotych);

2. kontrole kosztow oraz rozszerzenie zdolnosci produkcyjnych m.in. poprzez modernizacje uzywanego parku
maszynowego ( 1 cel emisyjny — nabycie maszyn i urzadzen, Srodkéw transportu oraz modernizacji pomieszczen
lgcznie na kwote ok. (...) zlotych).

Spoétka w 2010 roku poniosta (...) zlote kosztéw na reklame, dalsze (...) zlotych kosztéw marketingowych zostato
aktywowane jako rozliczenia miedzyokresowe czynne, poniewaz dotyczylo 2011 roku. Istnieje znaczaca dysproporcja
miedzy celem (...) zlotych kosztéw kampanii reklamowej oraz wydaniem (...) zlotych na reklame w 2010 roku oraz
dalszych (...) ztotych w 2011 roku. Ré6wniez na maszyny i urzadzenia sp6tka wydala w 2010 roku (...)zlotych, a nie jak
planowano w pierwszym celu emisji — (...). ztotych. W 2010 roku spo6tka zakupita wylacznie jedng maszyne tj. ,,frezarke
(...)” za kwote (...) zlotych, podczas gdy planowala dokona¢ zakupow kilku urzadzen za kwote (...) zlotych.

( opinia bieglego G. S. k. 1062 — 1063)

Wydatkowanie znikomej puli pozyskanych pieniedzy na marketing oraz zakup maszyn przelozylo sie na brak realizacji
prognozowanych zyskow. Powyzsze nie oznacza, ze byly one nierealne od poczatku.

W dacie sporzadzania Dokumentu Informacyjnego, tj. 23 sierpnia 2010 r. oraz w dniu publikacji Dokumentu
Informacyjnego, tj. 1 wrzesnia 2010 r.:

- P. T. byl czlonkiem zarzadu spoiki (...),
- Z. P. - czlonkiem zarzadu spolki (...).pl i czlonkiem zarzadu sp6iki (...) oraz czlonkiem rady nadzorczej spoiki (...),

- R. D. - czlonkiem zarzadu spélki (...), udzialowcem spoiki (...) (zalozyciel 100%, nastepnie 20%) i czlonkiem rady
nadzorczej (...),

- M. S. (1) - czlonkiem zarzadu spo6iki (...).;



- R. D. — czlonek zarzadu spoiki (...), udzialowiec spokki (...) ( zalozyciel 100%, nastepnie 20%).

Nadto:

spoika (...) — akcjonariusz spoiki (...);

- spolka (...) — wiekszoSciowy udzialowiec spoélki (...);

spoika (...) — akcjonariusz spoiki (...);

spolka (...) — autoryzowany doradca spolki (...).

Dowody: okolicznoéci bezsporne potwierdzone: wydrukiem z KRS spoiki (...) — k. 174-181, odpisem pelnym z KRS
spotki (...) —k. 1262-1264, odpisem pelnym z KRS spolki (...)— k. 1266-1268.

Na dzien 25 listopada 2010 roku zostal wyznaczony pierwszy dzien notowan akcji zwyklych na okaziciela serii (...), B,
C i D oraz zakonczenia notowania praw do akcji zwyklych na okaziciela serii (...) spolki (...) na rynku NewConnect.

( okoliczno$¢ bezsporna, dokument k. 195 - 196)

W okresie od 23 listopada 2010 r. do 20 czerwca 2011 r. spdlka (...)wplacita na konto spélki (...) Srodki pieniezne w
dziewieciu transzach w lacznej kwocie (...) zt tytulem pozyczek. Spoétka (...) zwrdcila w dniu 30 maja 2012 roku kwote
2.000 zl. Pozostala kwota w wysokosci (...) zl nie zostala zwrocona spolce (...). przez spdtke (...). Na zgromadzeniu
wspolnikow (...) w dniu 12 kwietnia 2012 r. podjeto uchwale w przedmiocie umorzenia 200 udzialow przystugujacych
spolce (...) za wynagrodzeniem wynoszacym (...) z ((...)za jeden udzial), a nastepnie na skutek dokonanego potracenia
wierzytelno$ci w postaci roszczenia o zwrot pozyczki i roszczenia o zaplate wynagrodzenia za umorzenie udziatow,
ulegly umorzeniu w/w wierzytelno$ci do kwoty (...) zl. Po potraceniu na (...) ciazyl obowiazek zaplaty kwoty (...)
zlotych . W/w kwota nie zostala zaplacona.

Srodki finansowe uruchomione przez (...) zasilily A. M. (1) jeszcze przed rozpoczeciem dokonywania przez A. S. zakupu
akgeji.

Dowody: okolicznos$ci bezsporne, potwierdzone: protokoltem z 12.04.2012 r. — k. 870-874, umowami pozyczek
zawartych w okresie od 23.11.2010 r. do 20.06.2011 r. — k. 875-897.

W sprawozdaniu za 2010 rok Spélka (...) niezasadnie klasyfikowala naklady na modernizacje budynku jako Srodkow
trwalych w budowie. Byta to kwota (...) zlotych. Z uwagi na fakt, ze budynek spétki w 2010 roku byl uzywany na cele
siedziby spolki oraz dla celéw produkcyjnych brak jest uzasadnienia dla utrzymywania naktadéw na w/w budynek w
pozycji $rodkow trwalych w budowie oraz nienaliczania od warto$ci skapitalizowanych kosztéw amortyzacji. Nadto
spolka (...) na dzien 31 grudnia 2010 roku jako inne nalezno$ci wykazala kwote (...) ztotych. W $wietle informacji o
duzej ilosci wyplat z bankomatu to w ocenie bieglego istnieje duze prawdopodobienistwo, ze ksiegowy zaklasyfikowal
powyzsze wyplaty jako zaliczki pobierane przez P. T.. Jezeli powyzsze zalozenie jest prawdziwe to kwota (...) zlotych nie
powinna by¢ zaprezentowana jako nalezno$ci, ale jako koszty oraz powinna pomniejsza¢ wynik finansowy. Powyzsze
zastrzezenia sa o tyle istotne, ze czytelnik sprawozdania finansowego nie majacy dostepu do pelnej dokumentacji mogt
wyrobi¢ sobie bledne zdanie o faktycznej sytuacji spolki (...) na dzien 31 grudnia 2010 roku. W sprawozdaniu za 2010
rok wystepuje stwierdzenie, ze zobowigzania zabezpieczone na majatku jednostki nie wystepuja.

( opinia bieglego G. S. k. 1049 - 1050)
Na dzien 31 grudnia 2010 roku hipoteka ustanowiona na nieruchomosci spélki (...) nie byla sptacona.

( zeznania P. T.)



W dniu 15 grudnia 2010 r. opublikowano raport biezacy ESPI nr (...) z ktérego wynikalo, ze prezes zarzadu spoiki (...)
— P. T. 3 listopada 2010 r. sprzedal 120.000 akgcji po cenie (...) zl za 1 akcje, a w dniu 15 listopada 2010 r. — 71.500
akcji po cenie (...) zl za 1 akcje, tj. lgcznie 191.500 akeji po Sredniej cenie niespelna (...) zl z 1 akcje, tj. po cenie 46,9
% nizszej od ceny emisyjnej w ofercie i cenie nizszej od rynkowe;.

Dowody: raport biezacy z 15.12.2010 r. — k. 1270-1272.

W dniu 11 stycznia 2011 r. opublikowany zostal raport biezacy ESPI nr (...), z ktérego wynikalo, ze w dniach od
27 pazdziernika 2010 r. do dnia 4 stycznia 2011 r. (...) zbyla lacznie w transakcjach sesyjnych na rynku N.
(...) prowadzonym przez Gielde (...) S.A. lgcznie 136.739 akcji zwyklych na okaziciela serii (...) spolki (...) o warto$ci
nominalnej (...) zt kazda.

Dowody: raport biezacy z 11.01.2011 1. — k. 1274-1276.

W dniu 5 kwietnia 2011 r. opublikowany zostal raport biezacy ESPI nr (...) z ktérego wynikalo, ze prezes zarzadu
spoiki (...) — P. T., 28 marca 2011 r. sprzedal 577.000 akgji po cenie (...) zl.

Dowody: raport biezacy z 11.01.2011 1. — k. 1278-1280.

W dniu 5 maja 2011 1. A. M. (1) wypowiedziala umowe o $wiadczenie uslug autoryzowanego doradcy przy NewConnect
spolce (...).

Dowody: okoliczno$é bezsporna, wypowiedzenie umowy — k. 904.

Sytuacja finansowa spolki (...) na podstawie dokumentéw finansowych w latach 2009 — 2011

31 grudnia 2009 31 grudnia 2010
Przychody netto ze sprzedazy (..)zt (...)zt
Aktywa trwale (.)z (.)zt
Aktywa obrotowe (..)z1 (.)zt
Zysk/ strata ze sprzedazy -(..)z (...)zt
Zysk/strata brutto (.)z (.)zt

( sprawozdania finansowe k.198 — 199)

Bilans sp6lki na dzien 31 grudnia 2010 roku nie wskazywal na istnienie jakichkolwiek zobowigzan z tytutu kredytow
i pozyczek. W sprawozdaniu na dzien 31 grudnia 2010 roku istnieje informacja o nabyciu udzialéw w innej spélce.

( opinia bieglego G. S. k. 1042, 1053)

Kwoty zaliczek udzielanych m.in. osobom wchodzacych w sklad organéw zarzadzajacych podlegaja ujawnieniu
w sprawozdaniu finansowym na podstawie pkt 4 ppkt 5 czeSci: Dodatkowe informacje i objasnienia zawartej w



Zalgczniku nr 1 do ustawy o rachunkowos$ci. W sprawozdaniu spo6lki (...) za 2010 rok nie znalazla sie informacja
dotyczaca pobranych zaliczek.

( opinia bieglego G. S. k. 716 — 717)

Na dzieni 31 grudnia 2010 roku istnialy nalezno$ci sp6tki od P. T. na kwote (...) zlotych. W calym 2011 roku dokonanych
zostalo lacznie 7 zapisow ksiegowych zwiekszajacych ta nalezno$é o taczng kwote (...) zlotych, z ktérych trzy zapisy
mialy miejsce w dniu 31 pazdziernika 2011 roku na aczng kwote (...) zlotych i dotyczyly ,wyplat karta z banku”. W
calym 2011 roku zostalo wykonanych 30 zapisow ksiegowych zmniejszajacych ta naleznoéé o taczng kwote (...) zlotych,
zktorych 5 najwiekszych operacji zostala wykonana w dniach 30 kwietnia 2011 roku, 31 pazdziernika 2011 roku oraz 30
listopada 2011 roku na taczna kwote (...) zlotych i mialo charakter ,wplaty do kasy” lub ,wplaty do banku”. Ostatecznie
uwzgledniajgc wszystkie zwiekszenia i zmniejszenia sald saldo zamkniecia tego konta na dzieni 31 grudnia 2011 roku
wynioslo (...) zlotych.

( opinia bieglego G. S. k. 1042, 1054, 1184)

A. S. w okresie od 7 czerwca 2011 r. do 2 stycznia 2012 r. nabyla na rynku NewConnect 2 011 853 akcji serii (...) w
spotce (...) SA z siedziba w W. za taczna kwote (...) zlotych. Zakupéw dokonywala w dniach:

- 10 czerwca 2011 roku — 200 akgji po (...) zlotych o lacznej wartosci (...) zlotych;

- 10 czerwca 2011 roku — 4322 akcji po (...) zltotych o lgcznej wartosci (...) zlotych;

- 10 czerwca 2011 roku — 294 akcji po (...) zlotych o lacznej wartosci (...) zlotych;

- 10 czerwca 2011 roku — 1340 akgji po (...) zlotych o lacznej wartosci (...) zlotych;

- 10 czerwca 2011 roku — 4000 akeji po (...) ztotych o tacznej wartoéci (...) zlotych;

- 10 czerwca 2011 roku — 3000 akcji po (...) ztotych o lgcznej wartosci (...) zlotych;

- 10 czerwca 2011 roku — 50 000 akcji po (...) zlotych o lgcznej wartosci (...) zltotych;
- 10 czerwca 2011 roku — 83 250 akgji po (...) zlotych o lqcznej wartosci (...) zlotych;
- 10 czerwca 2011 roku — 25 526 akcji po (...) zlotych o lacznej wartoéci (...) zlotych;

- 20 czerwcea 2011 roku — 13499 akeji po (...) zlotych o lgcznej wartosci (...) ztotych;

- 20 czerwcea 2011 roku — 4180 akcji po (...) zlotych o lacznej wartosci (...) ztotych;

- 20 czerwcea 2011 roku — 4180 akcji po (...) zlotych o lacznej wartosci (...) ztotych;

- 20 czerwcea 2011 roku — 10 000 akgji po (...) zlotych o tacznej wartosci (...) zlotych;

- 20 czerwcea 2011 roku — 10 000 akgji po (...) zlotych o tacznej wartosci (...) zlotych;

- 21 czerwca 2011 roku — 2545 akeji po (...) zlotych o lgcznej wartoéci (...) zlotych;

- 22 czerwca 2011 roku — 1400 akgeji po (...) zlotych o lacznej wartoéci (...) zlotych;

- 24 czerwca 2011 roku — 80 akgji po (...) zlotych o lacznej wartosci (...) zlotych;

- 24 czerwca 2011 roku — 2575 akeji po (...) zlotych o lacznej wartoéci (...) zlotych;

- 24 czerwca 2011 roku — 10000 akgji po (...) zlotych o lacznej wartosci (...) zlotych;



- 24 czerwca 2011 roku — 20 000 akgji po (...) zlotych o lacznej wartosci (...) zlotych;
- 27 czerwca 2011 roku — 21 000 akgji po (...) zlotych o lacznej wartoéci (...) zlotych;
- 6 lipca 2011 roku —95280 akcji po (...) zlotych o lacznej wartosci (...) ztotych;

- 21 listopada 2011 roku —1200 akcji po (...) zlotych o tacznej wartosci (...) zlotych;

- 21 listopada 2011 roku —10 000 akgji po (...) ztotych o tacznej wartoéci (...) zlotych;
- 21 listopada 2011 roku —10 000 akgji po (...) ztotych o tacznej wartoéci (...) zlotych;
- 21 listopada 2011 roku —10 000 akgji po (...) ztotych o lacznej wartoéci (...) zlotych;
- 21 listopada 2011 roku —10 000 akgji po (...) ztotych o lacznej wartodci (...) zlotych;
- 21 listopada 2011 roku —10 000 akgji po (...) ztotych o tacznej wartoéci (...) zlotych;
- 21 listopada 2011 roku —10 000 akgji po (...) ztotych o lacznej wartoéci (...) zlotych;
- 21 listopada 2011 roku —9682 akcji po (...) zlotych o lacznej wartosci (...) zlotych;

- 21 listopada 2011 roku — 680 akcji po (...) zlotych o lacznej wartosci (...) zlotych;

- 21 listopada 2011 roku —1200 akcji po (...) zlotych o tacznej wartosci (...) zlotych;

- 21 listopada 2011 roku — 8800 akgcji po (...) zlotych o lacznej wartosci (...) ztotych;
- 21 listopada 2011 roku —10 000 akgji po (...) ztotych o lacznej wartoéci (...) zlotych;
- 21 listopada 2011 roku —10 000 akgji po (...) ztotych o lacznej wartodci (...) zlotych;
- 21 listopada 2011 roku —10 000 akgji po (...) ztotych o lacznej wartoéci (...) zlotych;
- 22 listopada 2011 roku —8120 akgji po (...) zlotych o lacznej wartoéci (...) zlotych;

- 30 listopada 2011 roku — 8793 akcji po (...) zlotych o lgcznej wartosci (...) ztotych;
- 5 grudnia 2011 roku —100 akcji po (...) zlotych o lacznej wartosci (...) ztotych;

- 13 grudnia 2011 roku —2 650 akcji po (...) zlotych o lacznej wartosci (...) zlotych;

- 13 grudnia 2011 roku — 9107 akcji po (...) zlotych o lacznej wartoéci (...) zlotych;

- 13 grudnia 2011 roku — 1400 akgji po (...) zlotych o lgcznej wartosci (...) zlotych;

- 27 grudnia 2011 roku —1011853 akcji po (...) zlotych o lacznej wartosci (...) zlotych;
- 2 stycznia 2012 roku — 485833akcji po (...) zlotych o lacznej wartosci (...) zlotych.

Transakcje zaznaczone pogrubiona czcionka to transakcje w oparciu o ktére A. S. domaga sie zasadzenia
odszkodowania w postaci straty.

Dowody: okolicznoé¢ niezaprzeczona. za§wiadczenie (...) Banku (...) — k. 22-22v.

Na dzien 4 czerwca 2011 roku warto$¢ spoiki (...), w oparciu o model wyceny bazujacej na prognozie finansowej,
wynosit (...) PLN.



( opinia bieglego T. S. k. 1646)

W dacie zakupu pierwszych akcji przez A. S. upublicznione bylo sprawozdanie finansowe spolki (...)za 2010 rok. W
w.w sprawozdaniu zapisano, ze wplywy netto z wydania udzialow ( emisji akcji) i innych instrumentéw kapitalowych
oraz doplat do kapitalu wyniosly (...) zlotych, a stan §rodkéw pienieznych zgodnie z bilansem — (...) zlotych. A. S.
zapoznala sie z raportem rocznym za 2010 rok. Przed zakupem akcji nie zapoznala sie ze sprawozdaniami finansowymi
za poprzednie lata i nie zapoznala sie z treScia wynikéw spotki za I kwartat 2011 roku.

(opinia bieglego G. S., zeznania $wiadka P. S.)

W dniu 30 czerwca 2011 roku pelnomocnik A. P. S. glosowal za zatwierdzeniem sprawozdania zarzadu z dzialalnoSci
spolki za 2010 rok, zatwierdzeniem sprawozdania finansowego za 2010 rok oraz udzieleniem absolutorium Prezesowi
Zarzadu — P. T..

( okoliczno$¢ bezsporna)

W raporcie biezacym z dnia 16 maja 2011 roku zarzad A. M. (2) przekazal raport kwartalny za I kwartal 2011 roku.

31 marca 2010 31 marca 2011
Przychody netto ze sprzedazy (...)z1 (..)z1
Aktywa trwale (.)z (.)zt
Aktywa obrotowe (.)z (...)z1
Zysk/ Strata brutto (..)zt (...)zt

Zarzad A. M. (1) zlozyl oSwiadczenie, ze w $wietle wynikow zaprezentowanych za I kwartal 2011 roku nie widzi
zagrozenia dla prognoz na 2011 rok. Wskazano, ze pierwsze miesiace roku dla sp6tki sa okresem najmniej korzystnym
z punktu widzenia sprzedazy. Wiekszo$¢ potencjalnych klientéw przebywa na urlopach zimowych, budzety placowek
medycznych na biezacy rok sa dopiero ustalane, dlatego w I kwartale 2011 roku sp6tka kladzie duzy nacisk na dzialania
promocyjne.

( dokumenty k. 141, 226)

W dniu 16 sierpnia 2011 roku A. M. (1) przedstawila raport za II kwartal 2011 roku

30 czerwca 2010 30 czerwca 2011

Zysk/ strata ze sprzedazy (.)z (.)zt

Aktywa trwale (...)z (...)z1




Aktywa obrotowe (..)z1 (.)zt

Zysk/ Strata brutto (...)zt (...)zt

Zarzad A. M. (1) zlozyl o$wiadczenie, ze w $wietle wynikdw zaprezentowanych za II kwartal 2011 roku nie widzi
zagrozenia dla prognoz na 2011 rok. Wskazano, ze jak co roku zauwazalna jest sezonowo$c, ktorej podlega spoika.
Najbardziej korzystna dla spolki jest druga polowa roku. W roku 2011 roku poglebily to zmiany w przepisach
podatkowych. Lekarze prowadzacy wlasne praktyki w zwigzku z obowigzujacymi od maja br nowymi zasadami
rozliczania sie z fiskusem i obowiazkiem posiadania kas fiskalnych wstrzymali wszelkie inwestycje przekladajac je na
druga polowe roku.

( dokumenty k. 256 — 257)

W dniu 12 pazdziernika 2011 roku na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Wspo6lnikow spélki (...) wykonywala
prawo glosu z 350 000 akcji. Uchwala nr (...)powolano W. K. na czlonka Rady Nadzorczej. Byla to osoba
rekomendowana przez pelnomocnika A. S..

( dokumenty k. 261 — 2778)

W dniu 14 listopada 2011 roku A. M. (1) przedstawila raport za III kwartal 2011 roku

30 wrzesnia 2010 30 wrze$nia 2011
Zysk/ strata ze sprzedazy (.)z -(.)z
Aktywa trwale (.)z (.)zt
Aktywa obrotowe (.)z (.)zt
Zysk/ Strata brutto (.)z -(.)z

Zarzad A. M. (1) zlozyl o§wiadczenie, ze w $wietle wynikow zaprezentowanych za ITI kwartal 2011 roku zarzad opracuje
do dnia 24 listopada 2011 roku skorygowana prognoze finansowa na 2011 rok. Wskazano, ze III kwartal to okres
letni, kiedy klienci spétki przebywaja na wyjazdach urlopowych, jest to okres zmniejszonej sprzedazy. Powyzsze
znalazlo odzwierciedlenie w wynikach finansowych, Opracowano wstepne zalozenia i pierwsze koncepcyjne projekty
linii produktéw niemedycznych, ktére moglyby by¢ sprzedawane do szerszego grona nabywcow.

( dokumenty k. 282 — 285)

W dniu 14 luty 2012 roku A. M. (1) przedstawila raport za IV kwartal 2011 roku

31 grudnia 2010 31 grudnia 2011




Zysk/ strata ze sprzedazy (.)z (.)zt

Aktywa trwale (..)z1 (...)zt
Aktywa obrotowe (.)z (...
Zysk/ Strata brutto (...)zt (...)z1

Zarzad A. M. (1) zlozyl o$wiadczenie, ze IV kwartal byt okresem wprowadzania w Zycie nowej strategii. Podpisano
umowe w firma (...). Drugim z pozyskanych partneréw jest firma (...), z ktora realizowano kontrakt na wyposazenie
oddziatu sterylizacji. Bardzo prawdopodobna jest dalsza kooperacja firm w przyszloéci. Pozyskano istotnego klienta w
postaci Targéw (...). Prowadzono negocjacje z mniejszymi klientami. Wiele z tych projektéw zostalo przesunietych do
realizacji na 2012 rok. Bardzo istotnym czynnikiem na sytuacje sp6tki w 2011 roku byl kryzys gospodarczy. Wskazano,
Ze prognozowane wyniki nie zostang osiagniete.

( dokumenty k. 297 — 303)

W dniu 14 lipca 2012 roku A. S. na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Wspélnikow A. M. (1) glosowala za
zatwierdzeniem sprawozdania zarzadu z dzialalno$ci spotki za 2011 rok, zatwierdzeniem sprawozdania finansowego
za rok obrotowy 2011, za pokryciem straty netto za rok obrotowy 2011.

( dokumenty k. 305 — 328)

W dniu 15 maja 2012 roku A. M. (1) przedstawila raport za I kwartal 2012 roku

31 marca 2011 31 marca 2012
Zysk/ strata ze sprzedazy -(.)z -(.0)z
Aktywa trwale (...)zt (...)zt
Aktywa obrotowe (...)zt (...)z1
Zysk/ Strata brutto (.)z1 (..)z1

Zarzad A. M. (1) zlozyl oswiadczenie, ze I kwartal jest dla spdlki okresem najmniej korzystnym. Na rynku mebli
medycznych zaznacza sie sezonowo$¢. Wskazano, ze zarzad A. M. (1) opublikuje aktualne prognozy na rok biezgcy do
dnia 30 czerwca 2012 roku.

( dokumenty k. 334 - 338)



W dniu 18 maja 2012 roku Rada Nadzorcza spoiki (...) podjela decyzje do powolania do skltadu zarzadu spotki W. K.,
nastepnie w dniu 21 maja 2012 roku — M. S. (2). W dniu 13 lipca 2012 roku P. T., W. K. i M. S. (2) zlozyli rezygnacje
z pelnienia funkcji czlonkow zarzadu.

W dniu 14 lipca 2012 roku Rada Nadzorcza powolata M. S. (2) na Prezesa Zarzadu, a Z. K. na czlonka zarzadu.
( dokumenty k. 340 — 351)

W dniu 14 sierpnia 2012 roku A. M. (1) przedstawila raport za I kwartal 2012 roku

30 czerwca 2011 30 czerwca 2012
Zysk/ strata ze sprzedazy -(...)zt (...)z1
Aktywa trwale (.)z1 (.)zt
Aktywa obrotowe (.)z1 (..)z1
Zysk/ Strata brutto (.)z1 (.)zt

Zarzad A. M. (1) zlozyt oéwiadczenie, Ze analiza wynikéw za 2011 rok spowodowala decyzje Zgromadzenia
Akcjonariuszy o nieudzieleniu absolutorium poprzedniemu zarzagdowi. Obecnie prowadzone sg intensywne dzialania
w celu uporzadkowania spraw organizacyjnych firmy oraz rynkowe uaktywnienie firmy w obszarach, ktore sa wiodace
dla firmy.

( dokumenty k. 356 — 357)

W kolejnych raportach kwartalnych zarzad informowal o niemozno$ci realizacji prognoz z Dokumentu
Informacyjnego

( dokumenty k. 362 — 387)

W okresie od 1 stycznia 2011 roku do 30 czerwca 2012 roku zostaly opublikowane nastepujace raporty EBI i ESPI,
ktére mialy istotne znaczenie dla przecietnego inwestora:

1. raport ESPI z dnia 11 stycznia 2011 roku o zbyciu w okresie od 27 pazdziernika 2010 roku do 4 stycznia 2011 roku
w ramach transakcji sesyjnych na rynku NewConnect przez spolke (...) 739 akcji co spowodowalo spadek z 6,4% do
4,5% udzialu w kapitale zakladowym spéiki (...) — brak mozliwo$ci jednoznacznego ustalenia, czy ma to pozytywny
lub negatywny wplyw na zmiane kursu akcji spotki;

2. raport ESPI z dnia 5 kwietnia 2011 roku o nabyciu przez S. W. 577 000 akcji, przez co udzial akeji bedacych w
posiadaniu S. W. zwiekszyt sie z 0,95% do 8,91% — brak mozliwosci jednoznacznego ustalenia, czy ma to pozytywny lub
negatywny wplyw na zmiane kursu akcji spotki, zazwyczaj tego typu informacje sq pozytywnie odbierane
przez rynek;



3. raport ESPI z 5 kwietnia 2011 roku o zbyciu przez P. T. ( 6wczesnego prezesa A. M. (1)) 577 000 akcji po (...) zloty
za akcje, przez co udziat akcji bedacych w posiadaniu P. T. zmniejszyl sie z 28,4% do 20,5% —zazwyczaj tego typu
informacje sq negatywnie odbierane przez rynek;

4. raport ESPI z dnia 8 sierpnia 2011 roku o zbyciu przez G. K. ( 6wczesnego czlonka Rady Nadzorczej A. M. (2)) na
podstawie umoéw cywilno — prawnych 218 256 akcji po cenie (...) PLN, przez co udzial akcji bedacych w posiadaniu
G. K. zmniejszyt sie z 21,87% do 18,86% —zazwyczaj tego typu informacje sq negatywnie odbierane przez
rynek;

5. raport ESPI z dnia 3 stycznia 2012 roku:

- 0 nabyciu przez H. K. ( 6wczesnego czlonka Rady Nadzorczej) w wyniku umowy cywilnoprawnej 1 367 626 akcji
przez co udziat akcji bedacych w posiadaniu H. K. zwiekszyl sie z 1,79% do 20,66%,

- sprzedaz w dniu 27 grudnia 2011 roku na rynku NewConnect wszystkich posiadanych akcji tj. 1 497 686 akcji;

- nabyciu w dniu 27 grudnia 2011 roku na rynku NewConnect 1 497 686 akcji przez A. S. przez co udziat akcji bedacych
w posiadaniu A. S. zwiekszyl sie z 7,00% do 27,75%, — informacja ma charakter neutralny;

6. raport EBI z dnia 19 stycznia 2012 roku o podpisaniu umowy o znacznej wartoSci z firma (...) w przedmiocie
dostawy mebli szpitalnych, warto§¢é umowy przekracza 10% kapitalow wlasnych spétki — informacja pozytywna;

7. raport ESPI z dnia 15 maja 2012 roku o zbyciu w dniu 9 maja 2012 roku przez P. T. ( 6wczesnego Prezesa
Zarzadu) w wyniku umowy cywilno — prawnej 140 000 akcji po cenie (...) PLN za akcje, przez co udzial akcji bedacych
w posiadaniu P. T. zmniejszyl sie z 20,46% do 18,53 % —zazwyczaj tego typu informacje sq negatywnie
odbierane przez rynek;

8. raport EBI z dnia 15 czerwca 2012 roku ujawniajacy raport roczny A. M. (1) za 2011 rok, z dokumentu wynika, ze
nie zostala zrealizowana prognoza zawarta w Dokumencie Informacyjnym tj. dokument informacyjny prognozowal,
ze spotka (...) zakonczy 2011 rok z zyskiem netto w wysokoéci (...) PLN, natomiast zgodnie z informacja zawarta
w raporcie rocznym rok 2011 zostal zakonczony strata w wysokoéci (...)zlotych — informacja negatywnie
odbierana przez rynek;

9. raport EBI z dnia 29 czerwca 2012 roku o przekazaniu opinii bieglego rewidenta, w ktdrej wskazano, ze prognoza
z dokumentu informacyjnego nie bedzie spelniona - informacja negatywnie odbierana przez rynek.

( opinia bieglego T. S., raporty k. 389 — 403)

Przecietny inwestor po opublikowaniu raportu okresowego za III kwartal 2011, co mialo miejsce w dniu 14 listopada
2011 roku, mogl przewidzieé, ze notowania akcji spolki (...) moga obnizy¢ warto$¢ rynkowa oraz ze spoélka nie jest
w stanie wykona¢ zakladanych prognoz. Informacje te zostaly potwierdzone w raporcie za IV kwartal 2011 roku.
Nadto informacja zawarta w raporcie za IV kwartal 2011 roku mogta byé¢ dla przecietnego inwestora niezrozumiala,
gdyz spolka nie poinformowata jaki portfel zlecen i o jakiej warto$ci zostal przeniesiony na nastepny rok. Powyzszy
dokument mial negatywny wplyw na cene akgji.

( opinia bieglego T. S. k. 1657)

W okresie od 1 czerwca 2011 roku do 31 stycznia 2012 roku kurs akeji spolki (...) mieécil sie w przedziale od (...) PLN
do (...) PLN. Najwyzszy kurs za jedna akcje zostal osiagniety w dniu 13 czerwca 2011 roku, a najnizszy w dniach: 17
listopada 2011 roku, 2 grudnia 2011 roku, 12 grudnia 2011 roku, 14 grudnia 2011 roku.

( opinia bieglego T. S. k. 1648)



Zgodnie z § 5 pkt 4.1. ppkt 4 Zalacznika nr 3 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu ,jezeli emitent
przekazywal do publicznej wiadomo$ci prognozy wynikéw finansowych komentarz powinien zawiera¢ dodatkowo
stanowisko odno$nie mozliwos$ci zrealizowania publikowanych prognoz wynikéow na dany rok w $wietle wynikéw
zaprezentowanych w danym raporcie kwartalnym”.

( opinia bieglego G. S. k. 1046)

Po opublikowaniu raportu w dniu 14 lutego 2012 roku przez spoélke (...) P. S. po raz pierwszy udal sie do spdlki
(...). W 2012 roku ,prowadzil Sledztwo”. Przy kolejnej wizycie P. S. powzial informacje, ze w spolce ,jest komornik”.
W tym okresie zauwazyt rowniez duza ilo$§¢ wyplat gotowkowych ze spdlki, doszedl do wniosku, ze potracenia
wierzytelno$ci nie powinny mie¢ miejsca. Stwierdzil, ze nieruchomosé sp6lki faktycznie ma 571 m.kw., aw dokumencie
informacyjnym wskazano, ze ma 700 m.kw.

( zeznania $wiadka P. S.)
Gwaltowny spadek akeji spolki (...) nastgpil w 2012 roku.
( okoliczno$é bezsporna)

W dniu 2 paZdziernika 2013 roku Zarzad Gieldy (...) SA w W. postanowil wykluczy¢ z dniem 20 listopada 2013 roku
z obrotu na rynku N. (...) akcje spoiki (...).

(uchwala k. 111)

Kurs jednej akcji spolki (...) zatrzymal sie na wartoéci(...) zlote.

( okoliczno$¢ bezsporna)

W 2016 roku A. S. sprzedala caly pakiet akcji A. M. (1) swojej corce za kwote (...)zlotych.
( zeznania powddki A. S.)

Aktualnie spoélka (...) nie prowadzi dzialalnoSci gospodarczej, nie ma zarzadu.

( okoliczno$¢ bezsporna)

Powyzszy stan faktyczny sad ustalil na podstawie dokumentéw wskazanych w treéci uzasadnienia, ktore sad uznat za
wiarygodne oraz na podstawie zeznan $wiadkow, stron postepowania i opinii bieglego G. S. w zakresie wskazanym w
tresci uzasadnienia oraz opinii bieglego T. S. ( pisemnej oraz ustnej uzupekiajgce;j).

Sad oddalit wniosek powoda o dopuszczenie dowodu z uzupelniajacego przestuchania w charakterze swiadka P. S. (k.
661) na okoliczno$¢ pozyskiwania przez $wiadka informacji o stanie (...) spolki (...), strategii prowadzenia dzialalno$ci
przez spolke, prowadzeniu spraw spolki oraz jej stanie majatkowym. Po pierwsze powyzszy wniosek jest spdzniony,
w zaden sposob nie uzasadniono dlaczego zostal zlozony dopiero w dniu 30 czerwca 2015 roku. Nadto powyzsze
okoliczno$ci nie maja istotnego znaczenia dla rozpoznania sprawy. W sprawie istotne byly dokumenty z jakimi mogla
zapoznac sie powodka dokonujac zakupu akcji w dniu 10 czerwca 2011 roku (roszczenie dotyczy czterech z dziewieciu
transakeji z dnia 10 czerwca 2011 roku), gdyz szkody ktorej naprawienia domaga sie powddka dotyczy wylacznie w/
w transakcji.

Sad oddalil réwniez wniosek o dopuszczenie dowodu z opinii kolejnego bieglego sadowego o specjalnosci ,,papiery
warto$ciowe — obrdt”. W ocenie Sadu dwie opinie pisemne oraz ustna opinia T. S. pozwolily na ustalenie istotnych
okoliczno$ci niezbednych do rozpoznania niniejszej sprawy.



Jako nieistotne dla rozpoznania sprawy byly zeznania Swiadka H. G. w zakresie, czym kierowala sie jego matka kupujac
akcje spolki (...). Rowniez nieprzydatne dla ustalenia stanu faktycznego byly zeznania M. P., ktéra réwniez nabyta
akcje spolki (...), ktéra zeznala, ze kupila akcje kierujac sie radami P. S. wskazujac, ze spotka jest perspektywiczna.

Sad zwazyl co nastepuje:

W niniejszej sprawie A. S. domaga sie zaplaty kwoty 80 000 zt odszkodowania z tytuhu straty (powodka nie uwzglednia
utraconych korzysci), jakiej doznala na skutek zakupu w dniu 10 czerwca 2011r. pakietéw akcji spokki (...) S.A. z
siedziba w W. w transakcjach: nabycia 4.322 akcji za kwote (...) zl, nabycia 3.000 akgcji za kwote (...) z}, nabycia 50.000
akcji za (...) zl oraz nabycia 83.250 akcji za (...) zl, tj. }acznie 140.572 akcji za taczna kwote (...) zk Tak wiec powodka
domaga sie wylacznie naprawienia szkody powstalej w jej ocenie, na skutek zakupu akcji w dniu 10 czerwca 2010 roku
( roszczenie dotyczy czterech z dziewieciu transakeji z dnia 10 czerwca 2011 roku).

Wobec takiego uzasadnienia zadania pozwu istotne bylo ustalenie, czy doszlo do zaistnienia przestanek wskazanych
w art. 484 ksh wylacznie do transakcji z dnia 10 czerwca 2011 roku.

Powddka, jako podstawe prawnag zadania wskazala przepis art. 484 k.s.h. w zw. z art. 485 k.s.h., a ewentualnie przepis
art. 415 k.c. 1 z art. 416 k.c. w zw. z art. 441 § 1 k.c.

Art. 415 ke stanowi: kto z winy swej wyrzadzil drugiemu szkode obowigzany jest do jej naprawienia.
Zgodnie z art. 416 ke osoba prawna jest obowigzana do naprawienia szkody wyrzadzonej z winy jej organu.

Natomiast art. 441 kc stanowi, ze jezeli kilka os6b ponosi odpowiedzialno§¢ za szkode wyrzadzona czynem
niedozwolonym ich odpowiedzialnosé¢ jest solidarna.

Zgodnie z art. 484 kodeksu spoélek handlowych kto wspoéldzialal w wydaniu przez spoélke bezposrednio lub za
posrednictwem oso6b trzecich akeji (...) obowigzany jest do naprawienia wyrzadzonej szkody, jezeli zamiescil w
ogloszeniach lub zapisach falszywe dane lub w inny sposéb dane te rozpowszechnial albo, podajac dane o stanie
majatkowym spolki, zatait okolicznoéci, ktére powinny by¢ ujawnione zgodnie z obowigzujacymi przepisami.

Artykul 484 stanowi o odpowiedzialno$ci deliktowej za szkode poniesiong tak przez spoélke, jak i osoby trzecie,
zwlaszcza subskrybentow akcji. Wobec powyzszego A. S. ma legitymacje czynna do wytoczenia powodztwa.

Jak wskazano w doktrynie ( por. art. 484 KSH t. IIIB red. Opalski 2016, wyd. 1/Opalski) odpowiedzialnoSci na
podstawie art. 484 ksh nie ponosi spotka akcyjna jako emitent akcji, obligacji badz innych "tytulow uczestnictwa".

Natomiast zgodnie z art. 485 ksh, jezeli szkode, o ktérej mowa w art. 480-484, wyrzadzilo kilka os6b wspolnie,
odpowiadaja za szkode solidarnie.

Przestankami odpowiedzialno$éci okreslonej w w/w przepisie jest dezinformacja, szkoda, wina oraz zwiazek
przyczynowo-skutkowy pomiedzy dezinformacja a szkoda.

Dezinformacja, stanowigca przedmiot ewentualnej odpowiedzialnoSci, moze przybrac trojaka forme:

1. moze mie¢ miejsce przez zamieszczenie w ogloszeniach lub zapisach falszywych danych. Przez te ostatnie nalezy
rozumie¢ dane niezgodne z rzeczywistym stanem rzeczy. Istota sankcjonowanego czynu sprowadza sie zatem do
wprowadzenia tych falszywych danych do obiegu.

2. moze stanowi¢ rozpowszechnianie tych falszywych danych, co z istoty rzeczy bedzie polega¢ na ich upublicznieniu.

3. moze przybra¢ postaé zatajenia okolicznosci, ktére powinny by¢ ujawnione zgodnie z obowiazujacymi przepisami
prawa.



W niniejszej sprawie strona powodowa podniosla zastrzezenia w postaci:

1. nieujawnienia w dokumencie informacyjnym umowy pomiedzy (...) S.A. a (...), w ktorej postanowiono, ze w zwigzku
z objeciem przez (...) 463.667 akcji serii (...) spolki (...) i powstala z tego tytulu wierzytelno$cia przystugujaca spolce
(...) w kwocie (...),20 zl, oraz w zwigzku z objeciem przez spolke (...) udzialow spoiki (...).pl i powstalg z tego tytulu
wierzytelno$cia przystugujaca (...) w kwocie (...),20 zl, wierzytelnoéci zostana wzajemnie potracone, a wiec, ze istotna
cze$¢ Srodkow pozyskanych z emisji akeji spoélki (...) zostala przeznaczona na nabycie udzialow w innej spoélce tj.
spolce (...);

2. nieujawnienia w dokumencie informacyjnym porozumienia pomiedzy (...) S.A. a (...) o wzajemnych potraceniu
wierzytelnos$ci: przystugujacej spolce (...) wierzytelnosci w kwocie (...) zt powstalej z tytulu objecia przez (...) 210.000
akcji spoiki (...) oraz wierzytelnosci (...) w kwocie (...) zt tytulem wynagrodzenia naleznego na podstawie § 2 ust. 2
umowy o $wiadczenie ushug z dnia 18 marca 2010 r. tj. nieujawnienie faktu, ze zaplata za nabycie akcji spoiki (...)
przez (...) nastapilo na skutek potracenia wzajemnych wierzytelnoéci;

3. nierzetelna informacja na temat sposobu wydatkowania §rodkéw pozyskanych z emisji akeji serii (...);

4. wadliwo$ci prognoz (...) spolki (...) na lata 2011 i 2012 przedstawionych na s. 61 Dokumentu Informacyjnego
(powodka w pismie procesowym twierdzi, ze pozytywne prognozy byly jeszcze w sierpniu i listopadzie 2011 r.) i brak
korekty powyzszej prognozy mimo, ze w listopadzie 2011 roku wiadomym bylo, Ze prognoza nie zostanie zrealizowano;

5. nierzetelnej opinii bieglego rewidenta w sprawozdaniu finansowym za 2010 r. co przejawialo sie w tym, Ze: w opinii
tej nie zweryfikowano informacji przedstawionej w sprawozdaniu finansowym za 2010 r. w pkt 12 o braku zobowigzan
na majatku jednostki, w sytuacji, w ktorej spoétka mialaby zezwoli¢ na zabezpieczenie prywatnego kredytu prezesa
zarzadu na jej nieruchomosciach oraz stwierdzeniu przez bieglego rewidenta, ze zaliczki pobrane przez prezesa spotki
do dnia przeprowadzenia badania przez bieglego rewidenta zostaly rozliczone, co jest stwierdzeniem nieprawdziwym;

6. wskazanie w dokumencie informacyjnym nieprawidlowej powierzchni budynku (wystepuja réznica w
powierzchni budynku pomiedzy dokumentem informacyjnym gdzie wskazano powierzchnie 700 m.kw, a w operacie
szacunkowym-— 571,25 m.kw. Nie wykazano w sprawie, ktéra powierzchnia jest prawidlowa.

7. wbadaniu sprawozdania finansowego przez bieglego rewidenta E. W.zapisano, ze ,,zobowigzania zabezpieczone na
majatku jednostki nie wystepuja”, nie ujawniono w dokumencie informacyjnym informacji i hipotece.

W sprawie w pierwszej kolejnosci konieczne jest ustalenie, czy w/w informacje powinny zostaé zamieszczone w
dokumencie informacyjnym, a nastepnie, czy powinna byé¢ opublikowana korekta prognozy, gdyz dla ustalenia

odpowiedzialnoSci z art. 484 ksh konieczne jest ustalenie, ze powyzsze dane powinny by¢ ujawnione zgodnie z
obowiazujacymi przepisami. Zasady dzialania w alternatywnym systemie obrotu organizowanym przez Gielde (...)
S.A. okresla regulamin alternatywnego systemu obrotu.

Co powinien zawiera¢ dokument informacyjny wynika z zalagcznika nr 1 do regulaminu (...) i tak:

- zgodnie z §2 dokument informacyjny powinien zawiera¢ prawdziwe, rzetelne i kompletne informacje o emitencie (...).
Informacje zawarte w dokumencie informacyjnym powinny by¢ przedstawione w sposéb umozliwiajacy inwestorom
ocene wplywu tych informacji na sytuacje gospodarcza, majatkowsa i finansowa emitenta oraz perspektywy rozwoju
emitenta. W przypadku, gdy specyfika opisywanych w dokumencie informacyjnym danych wymaga podania
dodatkowych informacji, gwarantujacych ich prawdziwy, rzetelny i kompletny obraz lub dodatkowych informacji,
gwarantujacych ich prawdziwy, rzetelny i kompletny obraz lub dodatkowych informacji majacych znaczacy wplyw na
ocene instrument6w finansowych bedacych przedmiotem ubiegania sie o wprowadzenie do obrotu w alternatywnym
systemie, emitent jest obowigzany zamieSci¢ te informacje w treSci dokumentu informacyjnego;

- zgodnie z § 10 pkt 7 zamieszcza sie w nim informacje o nieoplaconej czeéci kapitatu zakladowego;



- zgodnie z § 10 pkt 11 zamieszcza sie w nim podstawowe informacje na temat powigzan organizacyjnych lub
kapitalowych;

- zgodnie z § 10 pkt 15 zamieszcza sie w nim informacje o wszczetym przeciwko emitentowi postepowaniu
egzekucyjnym, jezeli wynik tego postepowania ma lub moze mie¢ istotne znaczenie dla dzialalnoSci emitenta;

- zgodnie z § 10 pkt 17 zamieszcza sie w nim informacje o zobowiazaniach emitenta istotne z punktu widzenia realizacji
zobowigzan wobec posiadaczy instrumentéw finansowych, ktére zwigzane sg w szczegolnosci z ksztaltowaniem sie
jego sytuacji ekonomicznej i finansowej;

- zgodnie z § 10 pkt 18 zamieszcza sie w nim informacje o nietypowych okolicznoéciach lub zdarzeniach majacych
wplyw na wynik z dzialalnoSci gospodarczej za okres objety sprawozdaniem finansowym lub skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym, zamieszczonymi w dokumencie informacyjnym.

Natomiast zgodnie z zalacznikiem nr 3 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu Emitent jest obowigzany do
przekazywania w formie raportu biezacego informacji o wszelkich okoliczno$ciach lub zdarzeniach, ktére moga miec
istotny wplyw na sytuacje gospodarcza, majatkowg lub finansowa emitenta lub w ocenie emitenta moglyby w spos6b
znaczacy wplynaé na cene lub warto$é notowanych instrumentéw finansowych, w szczego6lnosci obowigzany jest do
przekazywania w formie raportu biezacego informacji o:

- wszczeciu przed sadem, organem wlaSciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej
postepowania dotyczacego zobowiagzan lub wierzytelno$ci emitenta - § 3 pkt 4;

- zYozeniu wniosku o ogloszenie upadlosci - § 3 pkt 4;

- korekte wczeéniej sporzadzonej i publikowanej, na podstawie decyzji emitenta, prognozy lub szacunkéw wynikow
finansowych emitenta lub jego grupy kapitalowej, w przypadku gdy co najmniej jedna z prognozowanych lub
szacowanych pozycji rozni sie o co najmniej 20% w stosunku do pozycji zamieszczonej w ostatniej przekazanej do
publicznej wiadomo$ci prognozie lub szacunku - § 3 pkt 15.

Wobec powyzszego dokument informacyjny powinien zawiera¢ dane, na ktérych powoluje sie strona powodowa,
wynika, to w szczegblnoéci z wyzej powolanego §2 zalacznika nr 1 do regulaminu (...), gdyz w/w okolicznoSci
przedstawiaja sytuacje gospodarczg, majatkowa i finansowa emitenta.

W ocenie Sagdu wykazano w niniejszym postepowaniu, ze w dokumencie informacyjnym zostaly zatajone informacje
opisane w pkt 1 i 2, gdyz wskazano tam, ze ,Akcje emitenta serii (...), C i D zostaly oplacone w caloéci wkladami
gotéwkowymi, natomiast akcje serii (...) zostaly optacone wkladem niepienieznym w caloSci — strona 52 Dokumentu
Informacyjnego”. W ocenie sadu pojecie ,wklad gotowkowy” to tozsame pojecie z ,wkladem pienieznym”. Wklad
pieniezny to okre§lona suma pieniedzy wniesiona do majatku sp6tki, Wklad pieniezny moze zostaé wniesiony do spotki
w formie tradycyjnej (gotéwka) badz przelewem elektronicznym. Informacja w dokumencie informacyjnym, ze akcje
serii (...), C i D zostaly wniesione wkladem gotéwkowym oznacza, zostala wplacona gotéwka. Bezsporne w sprawie
jest, ze nie doszlo do wplaty gotowkowej za nabycie akcji przez spoiki (...).

W dokumencie informacyjnym nie zostal wskazany réwniez cel nabycia udzialéw w innych spoétkach mimo, ze spotka
miala wiedze o zakupie udzialow spolki (...) — strona 64 Dokumentu Informacyjnego jak rowniez brak informacji
odnoszacych sie do przeznaczenia istotnej czesci pozyskanych srodkéw z emisji akeji na nabycie udzialow w spdlce
(...). Tabela 4 na stronie 64 Dokumentu Informacyjnego przedstawia trzy planowane inwestycje: inwestycje na kwote
(...) zlotych, w ktorych to inwestycjach nie mieéci sie zakup udzialéw w innej spolce, kampanie reklamowa na kwote
(...) zlotych ( wydatki na kampanie reklamowa nie mozna utozsamia¢ z nabyciem udzialbw w innej spodlce), kapital
obrotowy (...) zlotych ( wydatkéw na kapital obrotowy rowniez nie mozna utozsamiaé z nabyciem udzialow w innej
spolce, w szczegolnoéci jezeli nabyte udzialy sg klasyfikowane jako inwestycje dlugoterminowe) ( opinia bieglego k.
1053).



W ocenie sadu w/w informacje powinny by¢ zawarte w dokumencie informacyjnym. Kapital zakladowy musi byc
pokryty poprzez wniesienie wkladéw w postaci gotdwkowej, wkladami niepienieznymi albo w jeden i drugi sposéb
lacznie. Zgodnie z § 10 pkt 7 zalacznika nr 1 Regulaminu (...) zamieszcza sie w dokumencie informacyjnym informacje
o nieoplaconej czesci kapitatu zakladowego

Natomiast odno$nie pkt 3 tj. wadliwos$ci prognoz finansowych sp6iki (...) na lata 2011 i 2012 przedstawionych na s.
61 Dokumentu Informacyjnego nie wykazano w niniejszym postepowaniu, ze prognozy byly nierealne. Z. P. zeznal,
ze prognoza (...)sporzadzona byla na podstawie prognoz dotyczacych sprzedazy m.in. na rynkach zagranicznych.
Wskazal, ze spotka uczestniczyla w wielu targach zagranicznych i rozmawiala z wieloma kontrahentami na temat
zakupu mebli. P. T. wyjaénil, Ze potencjalne kontrakty dotyczyly duzych kwot, do konica 2011 roku negocjowali
kontrakty, ostatecznie negocjowane kontrakty nie zostaly podpisane. W ocenie P. T. prognoza byla do zrealizowania,
wystarczyl jeden dobry kontrakt. Biegly G. S. w opinii uzupelniajacej wskazal, ze kluczem do oceny prognozy jest ocena
zasadnosci jej zalozen oraz podjetych czynno$ci zmierzajacych do urzeczywistnienia sie tych zalozen, a nie por6wnanie
stanu rzeczywistego czy historycznego ze stanem prognozowanym. Spoétka zakladajac wzrost przychoddéw i zyskéw
zakladala przede wszystkim uzyskanie wiekszej liczby lukratywnych zamoéwien do czego mialo prowadzié m.in.
poniesienie wiekszych kosztéw marketingowych (w dokumencie informacyjnym wskazano, ze zostanie przeznaczona
na powyzsze kwota (...) zlotych) oraz rozszerzenie zdolnosci produkcyjnych poprzez modernizacje uzywanego parku
maszynowego ( na nabycie maszyn i urzadzen, srodkéw transportu oraz modernizacja pomieszczen w dokumencie
informacyjnym wskazano kwote ok. (...) zlotych). W ocenie bieglego G. S. nie mozna przyjac, ze prognoza byla
nierealna od poczatku ( k. 1063 akt). W ocenie Sadu powyzsze wyjasnienia sg wiarygodne, spotka poszukiwata
nabywcow swoich produktéw i brak podstaw do przyjecia, ze wprowadzajac spotke na NewConnect zakladala, ze
nabywcow nie zdobedzie. Nadto do obowiazkéw emitenta ani pozwanych nie nalezalo dokonywanie oceny realnoéci
uzyskania ze sprzedazy sumy zakladanej. Oceny takiej dokonuje inwestor w ramach oceny ryzyka zwigzanego z
inwestycja (zakupem akcji).

Z zeznan P. T. wynika, ze nieruchomos¢ stanowigca wlasno$c¢ spotki byta w 2010 roku obciazona hipoteka ( hipoteka
zostala ustanowiona, gdy prowadzil jednoosobowa dzialalnos¢, splata hipoteki nastapila dopiero w 2012 roku).
Informacja o obcigzeniu nieruchomosci nie znalazla sie w Dokumencie Informacyjnym. Z opinii bieglego G. S. wynika,
ze bilans spolki na dzien 31 grudnia 2010 roku nie wskazywal na istnienie jakichkolwiek zobowigzan z tytulu kredytow
i pozyczek. Hipoteka, ktora obcigzala nieruchomos¢ spolki (...)zabezpieczata kredyt P. T., w bilansie nie odnotowano
wiec obciagzen z tego tytulu. Obciazenie nieruchomosci stanowigcej wlasnosé spolki jest istotng informacja o sytuacji
majatkowej spolki.

Roéwniez w dokumencie finansowym brak informacji o nierozliczonych zaliczkach. Nierozliczone zaliczki to sytuacja
finansowa spolki, a wiec informacja o powyzszym powinna znalez¢ sie w dokumencie informacyjnym. Pozwany P.
T. zaprzeczyl twierdzeniom strony powodowej, ze przed sporzadzeniem sprawozdania finansowego za 2010 rok nie
zostaly rozliczone zaliczki pobrane przez P. T. ( k. 577) Odnoénie nierozliczonych zaliczek Z. P. zeznal, ze kwestia
nierozliczonych zaliczek mogla sie pojawi¢ juz po sporzadzeniu dokumentu informacyjnego. P. T. zeznal, Ze pobieral
zaliczki na zakup materialow, pensje pracownikow itd. Wskazal, ze w zasadzie wszystkie transakcje w spolce byly
gotowkowe. Zaliczki byly rozliczane w ten sposob, ze bylo pokrycie w fakturach na pobrane zaliczki. Z zeznan P. T.
wynika, Ze taka byla praktyka w spolce. W aktach sprawy sa niepelne informacje na temat pobranych zaliczek na co
wskazuje biegly G. S.. Biegly G. S. w uzupekiajacej opinii ( k. 1042 i k. 1048) wskazal, ze na dzien 31 grudnia 2010
roku istnialy naleznoéci sp6lki od Pana P. T. na kwote (...) zlotych. Biegly wskazal, ze nie ma mozliwosci ustalenia
na podstawie przedstawionych dokumentéw salda naleznoéci z tytulu pobranych zaliczek na inne dni 2010 roku,
wymagaloby to przedstawienia zestawienia obrotow i sald kont ksiegi gléwnej spoltki, ktdre nie zostaly zlozone w
sprawie ( k. 1054 i 1060 akt). Informacja w tym przedmiocie powinna znalez¢ sie w raporcie kwartalnym spoiki.
Natomiast w sprawie nie wykazano, ze na dzien publikacji Dokumentu Informacyjnego byly niepobrane zaliczki.

W Dokumencie Informacyjnym powinna znalez¢ sie rowniez rzetelna informacja o stanie majatkowym spolki, na
pewno taka informacja sa dane o powierzchni budynku. Odnoénie powierzchni budynku pozwany P. T. wskazal, ze



powierzchnia budynku w W. ma ok. 700 m.kw. i wskazal, ze powodka nie udowodnila mniejszej powierzchni budynku.
Strona powodowa powoluje sie na operat szacunkowy z 2008 roku ( k.1545 - 1582), ze powierzchnia budynku wynosi
571,25 m.kw. W piSmie k. 1597 wskazuje, ze powyzszy operat byl sporzadzony na potrzeby wniesienia nieruchomosci
aportem do spolki. Powyzszego jednak nie udowadnia. Swiadek P. S. zeznal, ze spolka posiadata nieruchomoéé ktéra
wg niego byla warta ok. (...) zk. (700 m2 nieruchomoéci x 3 tys. = (...)) oraz, ze w 2013 r. spotkat sie z operatem, ktory
podawal wlaénie taka wartoéé. Swiadek podkreglil, ze nie wie w jakich warunkach operat ten byl tworzony. Powyzsze
przeczy twierdzeniom strony powodowej, ze operat byl sporzadzony na potrzeby wniesienia nieruchomosci aportem
do spolki. Strona powodowa nie wykazala, ze zostala podana nieprawidlowa powierzchnia budynku, w tym zakresie
powinien zaja¢ stanowisko biegly, taki wniosek w sprawie nie zostal zlozony. P. T. wyjasnil, ze nieruchomo$c¢ sklada
sie z zakladu produkcyjnego i malej dobudéwki, przybudéwka ma inng ksiege wieczysta i stad réznica w powierzchni.
W ocenie Sadu nie wykazano réznicy w powierzchni, nadto r6znica w metrazu nie miala zadnego wplywu na realizacje
zakladanych prognoz.

W ocenie Sadu rowniez dezinformacja pojawila sie w prezentowanych raportach kwartalnych poprzez brak informacji
o korekcie prognozy do czego emitent byl zobowigzany, brak pelnych informacji o negocjowanych kontraktach,
brak réwniez informacji, ze $rodki pozyskane z emisji nie zostaly przeznaczone na cele wskazane w dokumencie
informacyjnym. Jak wyzej wskazano spolka zakladajac wzrost przychodéw i zyskow zakladala przede wszystkim
uzyskanie wiekszej liczby lukratywnych zamoéwien do czego mialo prowadzi¢ m.in. poniesienie wiekszych kosztow
marketingowych (w dokumencie informacyjnym wskazano, ze zostanie przeznaczona na powyzsze kwota (...) zlotych)
oraz rozszerzenie zdolno$ci produkcyjnych poprzez modernizacje uzywanego parku maszynowego ( na nabycie
maszyn i urzadzen, Srodkéw transportu oraz modernizacja pomieszczen w dokumencie informacyjnym wskazano
kwote ok. (...) zlotych). Z uzupelniajacej pisemnej opinii bieglego G. S. ( k. 1062 akt) wynika, ze spotka w 2010
roku poniosla tylko (...) zlote kosztéw na reklame oraz ze sprawozdania finansowego za rok 2010 wynika, ze
dalsze (...) zlotych kosztéw marketingowych zostalo aktywowane jako rozliczenia miedzyokresowe czynne poniewaz
dotyczyto 2011 roku. W 2010 roku spoétka kupita tylko jedna maszyne — frezarke za kwote (...) zlotych, podczas
gdy planowala dokona¢ zakupow kliku urzadzen za kwote (...) zlotych. Biegly wskazuje, ze nie wiadomo jaka kwota
zostala wydatkowana i co konkretnie zostalo zakupione przez spotke w 2011 roku. Cele emisyjne nie precyzowaly
okresu wydatkowania Srodkéw pozyskanych z emisji, jednakze biorgc pod uwage saldo $rodkow pienieznych spotki
na dzien 31 grudnia 2010 roku mozna przypuszczaé, ze wiekszo$¢ Srodkow zostala wydatkowana w 2010 roku. Wobec
powyzszego nalezy przyjac, ze wydatkowanie znikomej puli pozyskanych $rodkéw na marketing oraz zakup maszyn
moglo przelozy¢ sie na brak realizacji prognoz. O powyzszym musial mie¢ wiedze P. T., weryfikacja powyzszego
nalezala tez do autoryzowanego doradcy.

Z zalacznika nr 3 § 3 pkt 4 do Regulaminu (...) wynika, ze emitent powinien poinformowac o zlozeniu wniosku o
ogloszenie upadlo$ci. Bezsporne w sprawie bylo, ze taki wniosek w stosunku do (...) nie zostal ztozony. Biegly G. S.
w uzupelniajacej opinii wskazuje, ze w latach 2010 — 2011 spo6tka pozostawala niewyplacalna ( k. 1076). Jednakze w
opinii gléwnej ( k. 712) wskazuje, ze w aktach sprawy nie znajdujg sie informacje wskazujace na to, czy i ewentualnie
kiedy spotka przestala realizowac¢ swoje wymagalne zobowigzania ( k. 712), co jest jedna z przeslanek ogloszenia
upadlo$ci.

WINA

W doktrynie prezentowane s3 odmienne poglady co do tego czy odpowiedzialno$¢ z art. 484 ksh opiera sie na
zasadzie winy. W komentarzu do art.484 Kodeksu spoélek handlowych Mateusza Rodzynkiewicz, LEX wskazywano
na odpowiedzialno$¢ na zasadzie winy, przeciwny poglad zaprezentowano w Komentarzu aktualizowanym do art.484
Kodeksu spotek handlowych Andrzeja Kidyby, LEX.

W ocenie Sadu odpowiedzialno$¢ z art. 484 ksh oparta jest na zasadzie winy. Sad podziela stanowisko, ze ,Z
calego sformulowania art. 484 ksh wynika, ze chodzi tu o dzialania dezinformacyjne zawinione, tj. zamieszczenie
w ogloszeniach lub zapisach albo rozpowszechnienie falszywych danych — dane sa ,falszywe" wowczas, gdy osoba
je zamieszczajaca albo rozpowszechniajaca wie o tym, ze sa one obiektywnie nieprawdziwe, albo co najmniej przy



dochowaniu nalezytej starannoéci mogla sie o tym dowiedzie¢ (chociaz to juz moze by¢ watpliwe, gdyz znamie
Jfalszywe" wskazuje na nastawienie podmiotowe sprawcy, np. w doktrynie prawa karnego uwaza sie za niemozliwe
Lhieumyslne sfalszowanie"; zatajenie okoliczno$ci, ktore powinny byé¢ ujawnione — zatai¢ da sie pewne okoliczno$ci
tylko z zamiarem bezposrednim, tj. sprawca wie, ze okre$lone dane nalezy ujawnic i z pelng Swiadomoscia je zataja.
(...)(Komentarz do art.484 Kodeksu spétek handlowych, Mateusz Rodzynkiewicz, LEX).

System polskiego prawa cywilnego nie definiuje pojecia ,winy”, doktryna prawa opowiada sie w wiekszoSci
przypadkéw za obiektywno-subiektywnym jej rozumieniem (E. Gniewek ,,Kodeks cywilny. Komentarz”, C.H.Beck
Warszawa 2011, str. 706, t.11 2). Oznacza to, ze dla przypisania sprawcy winy, koniecznym jest ustalenie w trakcie
procesu zaréwno jej elementu obiektywnego (bezprawno$ci zachowania), jak tez elementu subiektywnego (czyli
psychicznego nastawienia sprawcy i mozliwo$ci postawienia mu zarzutu, z punktu widzenia powinno$ci i mozliwosci
przewidywania szkody oraz przeciwdzialania jej wystapieniu (tzw. ,zly zamiar” lub niedbalstwo).

O bezprawno$ci dzialania mozna moéwié wtedy, gdy zachowanie sprawcy szkody stanowi obiektywne zlamanie
okreslonych regul postepowania. Bezprawno$¢ czynu oznacza jego sprzeczno$é z obowigzujacym porzadkiem
prawnym oraz zasadami wspolzycia spolecznego (E. Gniewek op.cit., str. 707, t.4). OkreSla sie ja niekiedy ogolnym,
normatywnym, skutecznym erga omnes, nakazem niewyrzadzania sobie nawzajem szkody (J. Widlo, glosa do uchw.
SN z 27.04.2001 1. III CZP 5/01, OSP 2003/6/74).

W ocenie Sadu P. T. mial wiedze o hipotece na nieruchomosci, zaliczkach, dokonanych potraceniach, braku wplat
gotowkowych za cze$¢ nabytych akcji spolki (...), przeznaczeniu $rodkow pozyskanych z emisji, mial prawny
obowiazek poinformowania o powyzszym i powinien mie¢ §wiadomo$¢ tego, ze powyzsze dane nie zostaly podane w
Dokumencie Informacyjnym oraz raportach.

Rowniez (...) bedac autoryzowanym doradca powinien wiedzie¢ o hipotece na nieruchomosci, dokonanych
potraceniach, braku wplat gotowkowych za cze$¢ nabytych akcji spolki (...) oraz o tym, w jaki sposob $rodki pozyskane
z emisji zostaly zuzyte. Zgodnie z § 18 pkt 2 — 1 autoryzowany doradca zobowiazany jest do badania, czy sporzadzenie
dokumentu informacyjnego nastgpilo zgodnie z wymogami wskazanymi w zalaczniku nr 1, a nadto zgodnie z § 18
pkt 2 — 3 autoryzowany doradca ma wspdldzialaé z emitentem w zakresie wypelniania przez emitenta obowigzkow
informacyjnych.

NaP.T.i (...) ciazyt obowiazek przedstawienia rzetelnej informacji, co wynika z Regulaminu (...).

Natomiast na Z. P., czlonku Rady Nadzorczej A. M. (1), nie ciazyt prawny obowiazek ujawnienia w/w okolicznosci,
aczkolwiek powinien mie¢ wiedze o powyzszych okoliczno$ciach pehiac role cztonka Rady Nadzorczej (...).

W sprawie nie wykazano, ze przy zachowaniu nalezytej ostroznoSci wiedze o hipotece i nierozliczonych zaliczkach
powinien mie¢ E. W. z uwagi na brak materialu dowodowego w postaci pelnej dokumentacji finansowej
przedstawionej bieglemu rewidentowi do badania.

Natomiast M. S. (1) ( czlonek zarzadu (...)) i R. D. ( czlonek zarzadu (...)) nie brali udzialu w tworzeniu dokumentu
informacyjnego. Rowniez w/w osoby jako czlonkowie zarzadu spo6lek nie mialy obowigzku informowania o posiadane;j
wiedzy. Brak wiec jednego z elementéw do przypisania winy tj. elementu obiektywnego (bezprawno$ci zachowania).

W sprawie na stronie powodowej cigzyl rowniez obowigzek wykazania, ze podpisujac umowy nabycia akcji i potracen
M. S. (1) i R. D. mieli wiedze, ze pelna tre§¢ zawartych przez nich uméw nie zostanie ujawniona w Dokumencie
Informacyjnym. Powyzszego nie udowodniono. Nie mozna wiec przyjaé, ze ponosza wine ( rowniez w zakresie
elementu subiektywnego), nawet w najlagodniejszej formie, za nieumieszczenie pelnej informacji o zawartych przez
nich umowach.

Szkoda.



Kolejng z przeslanek jest szkoda w rozumieniu art. 361 § 2 ke, obejmujaca zar6wno rzeczywistg strate (damnum
emergens), jak i utracone korzysci (lucrum cessans). W orzecznictwie SN szkoda zostata okre$lona jako "uszczerbek
w dobrach poszkodowanego, polegajacy na réznicy miedzy stanem tych dobr, powstalym wskutek zdarzenia
szkodzgacego a stanem, jaki by istnial, gdyby nie zaszlo to zdarzenie" (zob. wyr. SN z 11.7.1957 1., 2 CR 304/57, Legalis;
wyr. SN(7) z 22.11.1963 r., ITI PO 31/63, Legalis).

Powdd w niniejszej sprawie wnosi o naprawienie szkody w postaci straty. Sposob wyliczenia szkody przedstawia w
pi$mie z dnia 11 maja 2017 roku na k. 1286 akt. Wskazal, ze w okresie pomiedzy 4 a 10 czerwca 2011 roku powddka
dokonala na rynku N. (...) transakcji zakupu lacznie 140572 akeji spolki (...) za kwote (...) zlotych. W ocenie powoda
akcje w chwili nabycia byly bezwartoSciowe lub ich warto$éc¢ nie byla wyzsza niz (...) grosze za jedng akcje. Przy takim
zalozeniu warto$¢ 140572 akeji wynosilaby (...) zlotych. Wobec powyzszego szkoda wynosi (...) zlote ((...) ztotych minus
(...) zotych = (...) zlote). Z zeznah powddki A. S. wynika, ze w 2016 roku wszystkie akcje sprzedata corce za (...) zlotych.
Tak wiec jednostkowa cena akcji wynosita ponizej jednego grosza.

Powod wskazuje, ze szkoda to rdéznica pomiedzy ceng nabycia a obecng warto$cia akcji wynoszaca (...) zlote ( k.
504). Sad nie podziela powyzszego stanowiska. W ocenie Sadu dla ustalenia wysoko$ci szkody istotne znaczenie ma,
ze po zakupie przez powodke pierwszego pakietu akcji spolki (...) ( za ktére domaga sie odszkodowania) kolejne
raporty za II, IIT , IV kwartal roku obrotowego 2011 wykazywaly strate spo6lki oraz wskazywaly na spadek sprzedazy,
nie informowaly o pozyskaniu ewentualnych nabywcéw. Pomimo w/w okoliczno$ci powodka nie podjela decyzji o
sprzedazy swoich akcji A. M. (1), wrecz przeciwnie, kontynuowala powiekszanie swojego pakietu akcji. I tak akcje
zakupila w dniach 21, 22, 30 listopada 2011 roku, 5 i 13 grudnia 2011 roku, a wiec juz po opublikowaniu wynikow
za III kwartal roku obrotowego 2011 roku, ktoéry przedstawial strate i znaczny spadek sprzedazy w stosunku do III
kwartalu roku obrotowego 2010 roku, a zarzad zapowiadal korekte prognozy finansowej spoiki (...). Analizujac zakupy
akcji dokonywane przez powodke nalezy wskazaé, ze ok. 74,4% swojego pakietu akcji powoddka zakupila po publikacji
negatywnych danych finansowych za pierwsze trzy kwartaly 2011 roku oraz spadku kursu o ok. 46,67%. Poszkodowany
jest zobligowany do minimalizacji szkody. Biegly T. S. wskazuje, ze przecietny inwestor wiedze, ze spotka nie jest
rentowna mog} podjaé juz w listopadzie 2011 roku, czyli po publikacji wynikéw za IIT kwartal roku obrotowego 2011
co mialo miejsce w dniu 14 listopada 2011 roku. Powyzsze stanowisko sad podziela. Wowczas cena akeji A. M. (1)
wynosila (...) — (...) zlotych, w dniu 21 listopada 2011 roku cena akcji wynosilta od (...) do (...) zlotych, w dniu 29
listopada 2011 roku cena akcji wynosila od (...) do (...) zlotych ( opinia bieglego T. S. k. 1647v). Mozna wiec przyjac, ze
warto$¢ akeji wynosita §rednio (...) zlotych, za taka kwote powddka mogla sprzedac¢ akcje, a wiec ewentualna szkoda
byla zdecydowanie nizsza.

Wartosé akcji zakupionych przez powoddke | Cena za jakqg powéddka mogla sprzedaé akcje w
co do ktorych powédka w niniejszym | okresie 14 — 29 listopada 2011 roku
postepowaniu wnosi o naprawienie szkody

4.322 akcji za kwote (...) zt po (...) zlotych 4.322 akcji za kwote (...) zt po (...) zlotych
3.000 akgji za kwote (...) zt po (...) zlotych 3.000 akcji za kwote (...)zl po (...) zlotych
50.000 akgji za (...) zl po (...) zlotych 50.000 akgji za (...) zl po (...) zlotych

83.250 akcji za (...) zl. po (...) zZlotych 83.250 akgcji za (...)zL po (...) zlotych




Lacznie: (...) zlotych Lacznie: (...)zlotych

Wysokosé szkody (...) ztotych

Nastepnie 14 lutego 2012 roku byla informacja w raporcie za IV kwartal 2011 roku zapisano: ,wiele negocjowanych
zlecen, ktore mogly mieé istotny wplyw na wyniki finansowe sp6tki w 2011 roku z przyczyn niezaleznych przeniesione
zostaly na 2012 rok. Te czynniki powoduja, Ze prognozowane wyniki nie zostana osiagniete”. W raporcie za I kwartal
2012 roku opublikowanym w dniu 15 maja 2012 roku wskazano, ze zawarte w Dokumencie Informacyjnym prognozy
na 2012 rok nie zostang osiggniete”.

Rowniez raporty miesieczne publikowane przez (...) w 2011 roku moéwily gléwnie o rozmowach i negocjacjach
z r6znymi partnerami biznesowymi i poza jedna umowa, ktorej warto$¢ przekraczala 10% kapitalow wiasnych,
brakowato w nich konkretnych informacji. Istotne jest, ze spoltka (...) zakladala na 2011 rok zwiekszenie przychodow
w stosunku do osiggnietych w 2010 roku o ponad(...) zlotych, za$ z komunikatéw nie wynikala mozliwo$¢ uzyskania
takiego wzrostu. Spotka nie wskazywala na konkretne podpisane umowy ( opinia bieglego T. S. k. 1657 — 1658).
Powyzsze przedstawia zestawienie przygotowane przez bieglego:

Data raportu | Kwartat Wartosé % realizacji | Wartosé % realizacji
przychodéw | prognozy zysku netto prognozy
16 maja 2011 [ I kwartal 2011 | (...) 3,57% (...) 0,08%
roku roku
16 sierpnia 2011 | IT kwartal 2011 | (...) 9,88% (... -0,42%
roku roku
14 listopada 2011 | III kwartal 2011 | (...) 10,73% (..) -12,08%
roku roku
14luty 2012 roku | IV kwartal 2011 | (...) 40,17% (...) 5,20%
roku
Suma (..) 40,17% (... 5,20%

W ocenie sadu dla powddki nie miala istotnego znaczenia informacja o transakcjach zbycia akcji dokonywane w 2011
roku przez osoby zwigzane ze spolka tj. prezesa zarzadu P. T. oraz czlonka Rady Nadzorczej G. K., gdyz akcje te
nabywala powodka.

Kurs akcji spadl drastycznie w 2012 roku. Wowczas prezesem zarzadu nie byt juz P. T., zmianie ulegl sklad Rady
Nadzorczej (...), (...) nie pelita funkcji autoryzowanego doradcy. W sprawie nie wykazano, co mialo wplyw na
drastyczny spadek akcji. Pozwani powoluja sie ogblnoéwiatowy kryzys, zmiane osob zarzadzajacych w spolce, strona
powodowa wskazuje na dezinformacje w Dokumencie Informacyjnym, nieprzeznaczenie Srodkéw pozyskanych z



emisji na zakladane cele, nierozliczone zaliczki. Niewatpliwie wszystkie powyzsze okolicznosci mialy wplyw na
sytuacje spotki. W sprawie nie zdotano ustalié¢, ktore czynniki mialy decydujacy wplyw.

Zgodnie z art. 365 kc jezeli poszkodowany przyczynit sie do powstania lub zwiekszenia szkody obowiazek jej
naprawienia ulega odpowiedniemu zmniejszeniu stosownie do okolicznosci, a zwlaszcza do stopnia winy obu stron.
W ocenie powodka przyczynila sie do powstania i zwiekszenia szkody, gdyz po zakupie przez powodke pierwszego
pakietu akeji i publikacji raportéw za II, III i IV kwartal, ktore wykazywaly strate spotki powodka nie sprzedala
akcji, nie zrobila tego rowniez pomimo pogarszania sie sytuacji spolki (...) oraz stalego spadku warto$ci akceji w 2012
roku. Niewatpliwie przyczynila sie do zwiekszenia szkody. Nie mozna przyja¢, ze dziatalno§é spotki miala charakter
sezonowy. Nie mozna przyjac, ze powodka mogla opieraé sie wylacznie o fakt, ze prognoza nie byla korygowana. Biegli
wskazywali, ze przecietny inwestor powinien oceni¢ wszystkie informacje, jakie sa publikowane, tym bardziej, ze akcje
notowane byly na NewConnect.

Strona powodowa powoluje sie na art. 156 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi
zgodnie z ktorym kazdy kto posiada informacje poufng w zwiazku (...) z posiadaniem w spoétce akeji (...) , a w
szczegolnosci (...) akcjonariusze (...) nie mogg ujawniaé informacji poufnej oraz udzielaé¢ rekomendacji lub naklania¢
inna osobe na podstawie informacji poufnej do nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, ktérych dotyczy ta
informacja. Wykorzystywaniem informacji poufnej jest nabywanie lub zbywanie, na rachunek wlasny lub osoby
trzeciej instrumentow finansowych w oparciu o informacje poufna (...).

Jak wynika ze stanowiska strony powodowej, powddka nie mogla dokonaé zgodnie z prawem sprzedazy akcji w
zwigzku z powzieciem informacji poufnych, jako skutku szerokiej analizy informacji ogdlnodostepnych i informacji
udostepnionych przez zarzad spo6tki w I polowie 2012 roku ( k. 1859). Z powyzszego wynika, ze informacji poufnej
powodka nie miata w III kwartale 2011 roku. Wobec wyzej wskazanych ustalen w/w przepis w niniejszej sprawie nie
ma zastosowania, gdyz w ocenie sagdu powodka powinna sprzedaé akcje w III kwartale 2011 roku.

W sprawie nie zdolano ustali¢ wartoéci przedsiebiorstwa spolki (...) na dzien 10 czerwca 2011 roku przy zalozeniu, ze
istniala dezinformacja. Biegly T. S. w ustnej opinii wskazal, Ze jest to mozliwe do ustalenia, ale jest obarczone bardzo
duzym ryzykiem. Biegly podkreslil, ze wynika to z tego, ze dla kazdego z zarzutéw nalezaloby przygotowaé szereg
zalozen i w zaleznoSci od tego jak zalozenia by sie ksztaltowaly uzyskano by kilkadziesiat réznych warto$ci. Biegly
wskazal rowniez, ze sa rézne metody wyceny przedsiebiorstwa, m.in.: majatkowa, dochodowa, metoda mnoznikow
rynkowych. Dla kazdej z tych metod istotne sg inne elementy. Z uwagi na powyzsze sad oparl ustalenie szkody w
oparciu o metode rynkowa. Akcje spo6iki byly notowane, Gielda Papieroéw Warto$ciowych zezwolila na notowania. Nie
ma innej wiarygodnej mozliwo$ci ustalenia warto$ci akcji. Nie mozna réwniez przyjaé, ze akcje byly bezwartos$ciowe,
gdyz jak podkresdlit biegly T. S. w ustnej opinii wystarczylo by spoéltka pozyskala jeden wiekszy kontrakt, a prognoza
mogla sie spelni¢. W sprawie nie udowodniono, ze w chwili tworzenia prognozy na 2011 rok istnialy czynniki znane
osobie tworzacej prognoze, ktora wskazywaly, ze prognoza nie moze zostaé¢ zrealizowana. Taka okolicznoécig nie
moze byé¢ brak wplywu pelnej kwoty z emisji akeji, gdyz nie wykazano w niniejszym postepowaniu jaka kwote
nalezalo przeznaczy¢ na marketing, aby pozyska¢ kontrakt. Srodki, ktére faktycznie wplynely z emisji akcji wystarczaly
na marketing zgodnie z zalozeniami wskazanymi w Dokumencie Informacyjnym. Réwniez brak zakupu maszyn i
urzadzen nie mial wplywu na realizacje prognoz, gdyz przyczyna niespelnienia prognozy nie byl brak urzadzen, ale
brak kontraktow. Powyzsze mialoby znaczenie, gdyby spotka podpisala kontrakty, a nie mogla ich zrealizowac z uwagi
na brak parku maszynowego.

Biegly T. S. w pisemnej opinii wskazal, ze ,ze wzgledu na bardzo szeroki wachlarz czynnikéw, jakie moga wpltywac
na wycene rynkowa nie sposéb zmierzy¢ wprost jak zatajenie informacji przelozyloby sie na zmiane cen akeji”.
Podal nadto, Ze ,, w przypadku spblek notowanych na ryku NewConnect zatajenie informacji ma wiekszy wplyw
na zachowanie notowan akcji. Wynika to z faktu niskiej lub bardzo niskiej ptynnosci ( czyli liczby i wartoéci
dokonywanych na pojedynczej sesji transakeji) co w przypadku ogloszenia informacji negatywnej lub pozytywnej
skutkuje czesto bardzo duzymi wahaniami kursu” ( k. 1659v).



Zwiqgzek przyczynowy

Powod wskazuje, ze pomiedzy szkoda a dezinformacjami wyzej opisanymi a zawartymi w dokumencie informacyjnym
istnieje zwigzek przyczynowy.

Z zeznan Swiadka H. G. wynika, ze P. S. rekomendujac zonie nabycie akcji kierowat sie tym, ze autoryzowany doradca
objal te akcje po cenie wyzszej niz byt kurs na gieldzie w okresie czerwiec — lipiec 2011 roku. Swiadek P. S. zeznal, ze
gdyby dowiedzial sie, ze czes$¢ akeji zostala oplacona przez potracenie to mialoby to wplyw na jego decyzje. Wskazal:
»hie moéwie, ze na pewno bym sie nie zdecydowal na zakup, ale bym sie zastanowil. Takie potracenia maja miejsce”.

Sad podziela powyzsze stanowisko, kazda opublikowana informacja mogla mie¢ wplyw na decyzje inwestycyjna
powodki. Inwestorzy maja prawo do rzetelnej informacji i majg prawo przypuszcza¢, ze podawane informacje
sg zgodne z rzeczywistym stanem faktycznym. Kazda informacja jest cenna dla inwestora. W niniejszej sprawie
nieujawnienie kilku istotnych informacji wskazuje na istnienie zwigzku przyczynowego pomiedzy szkoda a
dezinformacjg. Nie mozna uznaé, ze do obowigzkéw inwestora nalezy sprawdzanie, czy opublikowane dane nie sg
falszywe, wrecz przeciwnie inwestor ma prawo wierzyé, ze publikowane dane sa rzetelne. Biegly T. S. podkreslil, ze
nie kazdy inwestor posiada wiedze stricte ekonomiczng i po opublikowaniu dokumentéw finansowych za 2010 rok
niekoniecznie musial sie zorientowaé¢ w sytuacji spotki. Inwestor ma prawo oprzeé sie na publikowanych danych,
oceni¢ wszystkie dane i podjaé¢ decyzje inwestycyjna.

Legitymacja bierna pozwanych

W doktrynie wskazano, ze odpowiedzialno§¢ z art. 484 ksh ponoszg osoby, ktore zamieScily w ogloszeniu lub
zaproszeniu falszywe dane lub w inny spos6b dane te rozpowszechnity albo tez zataily niektére informacje majatkowe
(Komentarz aktualizowany do art.484 Kodeksu spolek handlowych, A. K., LEX).

Niewatpliwie do w/w podmiotow nalezy P. T. prezes zarzadu spotki A. M. (1) i spétka (...) — autoryzowany doradca. W/
w podmioty podpisaly sie pod Dokumentem Informacyjnym, braly udzial w jego sporzadzaniu, zlozyly o§wiadczenie,
ze dokument jest rzetelny.

Obok czlonkoéw zarzadu, odpowiedzialnos$é deliktowa na podstawie art. 484 ksh ponosza takze inne osoby, ktérym
spotka powierzyla sporzadzenie ogloszen, zapisow i innych dokumentéw (por. T. Siemigtkowski, w: SPP, t. 17A,
2010, s. 664). Do w/w 0s6b nalezy pozwany: biegly rewident E. W., ktéremu spdtka powierzyta dokonanie oceny
sprawozdan.

W doktrynie wskazano réowniez, ze w art. 484 ksh nie chodzi tylko o samodzielne dzialania, ale takze dzialania
podzegaczy lub pomocnikéw. Dotyczy on wspoldzialania bezposredniego lub poéredniego ( por. Andrzej Kidyba,
Komentarz aktualizowany do art.484 Kodeksu spoélek handlowych, LEX). Jako przyklad wskazano, ze (...) bedzie
odpowiadal na podstawie art. 484 ksh wtedy, gdy wspoéldzialal z emitentem w zamieszczaniu badz rozpowszechnianiu
falszywych danych, badz w zatajaniu pewnych informacji, co jednak zaklada swiadomoé¢ po stronie funkcjonariuszy
domu maklerskiego dotyczaca tego, co robia (Komentarz do art.484 Kodeksu spdlek handlowych, Mateusz
Rodzynkiewicz, LEX). Nalezy wiec przyja¢, ze odpowiedzialno$¢ taka moze ponosi¢ kazdy, kto wspoldziatal w
udzieleniu informacji przez spotke bezposrednio lub za poérednictwem o0s6b trzecich.

Na wystapienie w/w przeslanek powdd powoluje sie w stosunku do pozwanych R. D., Z. P., M. S. (1). Czy w/w
przestanki wystapily do w/w oséb zostanie omdéwione nizej.

P.T.
Strona powoda wskazuje, ze P. T. odpowiada za:

- nieprawdziwe dane wskazane w dokumencie informacyjnym,



- za nieprawdziwe biezace informacje o spoélce,
-nieprawdziwg prognoze na lata 2011 — 2012.

Niewatpliwie pozwany P. T. mial wiedze o nieprawdziwych danych zawartych w Dokumencie Informacyjnym. To
P. T. zabezpieczyl kredyt zaciggniety przez siebie na nieruchomo$ci wniesionej aportem do spolki (...), wiedzial o
dokonanych potraceniach, mial wiedze o pobranych i nierozliczonych zaliczkach. Z ustnej opinii biegltego G. S. wynika,
ze z dokumentow (...) spokki (...) za 2010 — 2011 nie wynika, aby zaliczki z 2010 roku zostaly w 2011 roku rozliczone.

Jak wynika z zeznan Z. P. kazdy punkt Dokumentu Informacyjnego byl omawiany z P. T.. To P. T. zlozy}l o§wiadczenie,
ze Dokument Informacyjny rzetelnie przedstawia informacje o spolce. W swoich zeznaniach P. T. wskazuje, ze
gléwnym autorem Dokumentu Informacyjnego byt autoryzowany doradca. Niewatpliwie tak bylo. Pozwany Z. P.
zeznal, ze M. B. odpowiadatl w (...) za stworzenie Dokumentu Informacyjnego. Zeznal nadto, ze dokument byt
sporzadzony w oparciu o dokumenty przedstawione przez spolke (...). Jednakze fakt sporzadzenia Dokumentu
Informacyjnego nie zwalnial Prezesa Zarzadu emitenta od zweryfikowania tre$ci dokumentu, zlozenia do niego uwag.
To Prezes Zarzadu spolki A. M. (1) potwierdzit rzetelno$¢ powyzszych danych.

Natomiast odno$nie prognoz zawartych w Dokumencie Informacyjnym, to w ocenie Sagdu prognozy finansowe spotki
na lata 2011 — 2012 powinny by¢ odczytywane przez potencjalnego inwestora przez pryzmat ryzyk zwigzanych z
podmiotem oferujacym sprzedaz akcji na rynku NewConnect. Z raportu rocznego sp6iki (...) wynika, ze do konca 2010
roku sprzedaz spolki rosta co uprawdopodobnialo realizacje prognozy finansowej i pozyskanie kontrahentéw. Nalezy
podkresli¢, ze w Dokumencie Informacyjnym zawarto prognoze, a nie pewne dane. Prognozowanie przychodéow
jest ryzykiem prowadzenia dzialalnoéci gospodarczej. Swiadek P. S. zeznal, ze istotnym argumentem przy zakupie
akeji A. M. (1) byly przewidywania co do zysku — w dokumencie informacyjnym spo6tka wskazala, ze zarobi (...) tys.
zt w 2011 roku. Swiadek zeznal, ze skoro w polowie roku zarzad spélki nie widzial potrzeby korekty tej prognozy
(przepisy regulaminu alternatywnego systemu obrotu wymaga upublicznienia korekty w momencie gdy zmienia sie
o ponad 20%) to byly podstawy do zakladania, ze sytuacja spoiki jest bardzo dobra. Swiadek zeznal, Ze byl pewny,
ze zysk wyniesie co najmniej 800.000,00 zlotych. Wskazal, ze utwierdzily go w tym doniesienia prasowe, w ktérych
wskazywano: spolka sie rozwija, prognozy nie sa zagrozone. Z opinii bieglych opiniujacych w sprawie wynika, ze
nie moze jednoznacznie stwierdzi¢, ze prognoza zawarta w Dokumencie Informacyjnym nie byla realna. Powyzsze
stanowisko sad podziela, stad tez pozwanemu P. T. nie mozna postawi¢ zarzutu, ze prognoza byla nierzetelna.

W ocenie Sadu P. T. jako czlonek zarzadu powinien zgodnie z § 3 pkt zalacznika nr 3 do Regulaminu (...) poinformowac
rynek o korekcie prognozy. Z w/w zapisu wynika, ze taki obowiazek istnieje, ,w przypadku gdy co najmniej jedna
z prognozowanych lub szacowanych pozycji r6zni sie o co najmniej 20% w stosunku do pozycji zamieszczonej w
ostatniej przekazanej do publicznej wiadomoSci prognozie lub szacunku”. W sprawie nie wykazano, kiedy wystapily
w/w przeslanki, czy wystapily one przed 14 listopada 2011 roku. Natomiast z protokolu Rady Nadzorczej z dnia 4
listopada 2011 roku ( k. 1540) wynika, ze Rada Nadzorcza sp6lki wyrazila opinie, ze wystepuje duze rozbieznoS$ci
wzgledem prognoz zamieszczonych w Dokumencie Informacyjnym i na skutek powyzszego Prezes Zarzadu zobowigzal
sie do zasygnalizowania w raporcie okresowym za III kwartal, ze nastapi zmiana prognozy oraz do poinformowania o
szczegolach nowej prognozy na rok 2011 roku. W raporcie za I1I kwartal 2011 roku zarzad A. M. (1) zlozyl o§wiadczenie,
ze w $wietle wynikow zaprezentowanych za III kwartal 2011 roku zarzad opracuje do dnia 24 listopada 2011 roku
skorygowana prognoze finansowa na 2011 rok.

P. T. musial mie¢ wiedze, ze $rodki pozyskane z emisji akcji nie zostaly, zgodnie z zalozeniami zawartymi w
Dokumencie Informacyjnym, przeznaczone na zakladane cele. Stad tez tym bardziej powinien poinformowac rynek o
powyzszym i rozwazy¢ korekte prognozy, przy uwzglednieniu faktu, ze nie podpisywano kontraktow.

W ocenie Sadu w sprawie nie wykazano, ze brak $rodkéw pienieznych z emisji akcji, ktore zostaly potracone oraz ze
nierozliczone zaliczki spowodowaly brak realizacji prognozy. Nie wykazano, ze zaangazowanie wlaénie tych srodkéw
finansowych m.in. w reklame spowodowaloby np. pozyskanie kontraktéw. Spoélka (...) sprzedawala ekskluzywne



meble. P. T. wskazywal, ze pozyskanie nawet jednego dobrego kontraktu spowodowaloby, Ze prognoza zostalaby
osiagnieta. Powyzsze zeznania sa w ocenie Sadu wiarygodne, gdyz bezsporne bylo, ze produkt oferowany przez spotke
(...) wygrywal konkursy, a wiec mozna byto tworzac prognoze liczgc na sprzedaz w.w produktu. Z. P. zeznal, ze uznano,
Ze prognoza jest rzetelna biorac pod uwage prowadzone rozmowy z potencjalnymi kontrahentami. W sprawie strona
powodowa nie wykazala, ze negocjacje nie byty prowadzone.

(..)SA

Obok czlonkéw zarzadu emitenta, odpowiedzialno$é deliktowa na podstawie art. 484 ksh ponosza takze inne
osoby, ktorym spotka powierzyla sporzadzenie dokumentéw (por. T. Siemigtkowski, w: SPP, t. 17A, 2010, s. 664).
Niewatpliwie takim podmiotem jest spoélka (...) S.A. Bezsporne w sprawie jest, ze (...) S.A. pelita funkcje
Autoryzowanego Doradcy NewConnect w stosunku do (...) S.A

Zgodnie z § 18 Regulaminu (...) Autoryzowany Doradca zobowiazany jest do:

1. badania, czy sporzadzenie dokumentu informacyjnego w zwigzku z ubieganiem sie do obrotu danych instrumentow
finansowych nastgpito zgodnie z wymogami okre$lonymi w Zalaczniku nr 1 do niniejszego Regulaminu oraz zlozenia
o$wiadczenia, o ktérym mowa w §3 ust. 2 pkt 2) - §18 pkt 2 - 1;

2. wspoldzialania z emitentem w zakresie wypelniania przez emitenta obowiazkéw informacyjnych okreslonych w
Regulaminie - §18 pkt 2 - 3.

Jak wyzej wskazano w dokumencie informacyjnym byly dezinformacje. Na autoryzowanym doradcy spoczywalo
badanie, czy sporzadzenie powyzszego dokumentu jest zgodne z zalacznikiem nr 1 do Regulaminu. Z powyzszego
wynika, Ze na Autoryzowanym Doradcy ciazyl rowniez obowiazek weryfikacji i oceny dokumentéw ztozonych przez A.
M. (1). Z zeznan Z. P. wynika, ze powyzszy dokument tworzony byl przez pracownika (...).

(...) miala §wiadomo§¢ nieprawdziwosci zapisu, ze akcje emitenta serii (...), Ci D zostaly oplacone w calo$ci wkladami
gotowkowymi, — strona 52 Dokumentu Informacyjnego. Spotka wiedziala, ze taka sytuacja nie miala miejsca skoro
byla strona umowy z dnia 2 lipca 2010 roku dotyczacych akgji serii (...), na mocy ktdrej dokonano potracenia, nadto
okolicznoS$cig bezsporng bylo, ze spoétka (...) byla spblka zalezng od (...). Pozwany Z. P. zeznal, ze nie pamieta dlaczego
w Dokumencie Informacyjnym nie znalazly sie te informacje. W ocenie Sadu mimo, ze powoédka mogla powyzsze
dane odczytac juz z bilansu z 2010 roku nie zwalnia to autoryzowanego doradcy z odpowiedzialnosSci za nierzetelna
informacje w tym zakresie. Pow6dka nie miala obowiazku zaklada¢, ze dane z Dokumencie Informacyjnym sa falszywe
i prowadzi¢ ich weryfikacji w oparciu o inne dostepne dokumenty.

Odnoénie prognozy finansowej to aktualne sg rozwazania w tym zakresie w pkt dotyczacym P. T.. W ocenie Sadu
w Dokumencie Informacyjnym zawarto prognozy, a nie zapewniono, ze takie wyniki zostang osiggniete. W toku
postepowania nie wykazano, ze prognozy zawarte w Dokumencie Informacyjnym byly na 6wczesng chwile nierealne.
Istotne jest réwniez, ze powyzsze prognozy powodka mogla weryfikowa¢ zapoznajac sie z biezacymi informacjami
publikowanymi przez emitenta. Brak konkretnych informacji o pozyskaniu nabywcow przez A. M. (1) powinien
wzbudzi¢ ostroznos$é co do prognoz wskazanych w dokumencie informacyjnym.

Rowniez autoryzowany doradca ma obowigzek wspdldzialaé z emitentem w zakresie wypeliania przez niego
obowigzkéw informacyjnych, w tym w zakresie mozliwoSci zrealizowania prognoz. Z powyzszego obowigzku
autoryzowany doradca nie wywiazal sie.

Natomiast doktadajgc co najmniej nalezytej starannoéci (...) powinna mie¢ wiedze, ze nieruchomo$¢ emitenta jest
obcigzona hipoteka. Jak wynika z zeznan P. T. przedstawial on wszystkie zadane informacje. Informacja o obciazeniu
nieruchomosci jest jedna z podstawowych informacji na temat warto$ci majatku spoélki i jest informacjg jawna, kazdy
ma dostep do wpiséw w ksiedze wieczystej. Jest to istotny dokument z ktérym Autoryzowany Doradca powinien
sie zapoznaé. Nie mogl w tym zakresie opieraé sie na Raporcie bieglego rewidenta, gdyz wpis hipoteki nie jest



przedmiotem dokumentéw finansowych. Sad podzielil stanowisko pozwanego Z. P., ze ,pewne dokumenty mozna
wyszczeg6lnié z imienia i nazwiska”, takim dokumentem jest niewatpliwie odpis z ksiegi wieczystej.

Z zeznan Z. P. wynika, ze przy tworzeniu dokumentu informacyjnego kazdy punkt byt omawiany z czlonkiem zarzadu
lub pracownikiem A. M. (1), do kazdego punktu wystepowali o materialy zrodlowe. W ocenie Sadu faktycznie
autoryzowany doradca mial prawo opierac sie na o§wiadczeniu emitenta w zakresie rozliczenia zaliczek ( tym bardziej,
ze taka informacja byta w raporcie bieglego rewidenta). Dokument informacyjny byl opublikowany w dniu 1 wrzeénia
2010 roku, z opinii bieglego G. S. wynika, ze z dokumentéw finansowych na koniec 2010 roku i 2011 roku wynikalo,
ze byly nierozliczone zaliczki. Z. P. zeznal, Ze w dokumentacji finansowej byly pozycje, ktore mogly sugerowaé, ze
prezes zarzadu prowadzi cze$é transakcji w ramach rozliczenn gotdbwkowych. Nalezy pokresli¢, ze zaliczki mogly by¢
rozliczone w toku roku obrotowego, stad autoryzowany doradca mogt opierac sie w tym zakresie na oS§wiadczeniu
czlonka zarzadu emitenta oraz na opinii bieglego rewidenta, ktéry potwierdzil, ze zaliczki sa rozliczone.

Rowniez na o§wiadczeniu emitenta mogt oprzeé sie autoryzowany doradca, jezeli chodzi o postepowania komornicze
czy sadowe. W dokumencie informacyjnym jest punkt dotyczacy ewentualnych postepowan w stosunku do emitenta.
Fakt prowadzenia postepowan wobec spoélki (...) nie jest wiedza, ktéra mozna pozyskaé¢ na podstawie powszechnie
dostepnych rejestrow. Stad tez autoryzowany doradca mogt w tym zakresie oprzeé sie na oéwiadczeniu emitenta. W
sprawie nie przedstawiono dowodéw, ze (...) zatail powyzsza informacje, mimo przekazania jej przez emitenta. Nie
mozna dokonywa¢ ustalen faktycznych na podstawie domystow.

Jak wyzej wskazano (...) jako autoryzowany doradca byl zobowiazany do wspéldzialania z emitentem w zakresie
wypeliania przez niego obowigzkéw informacyjnych. Powod powoluje sie na art. 29 Regulaminu (...), z ktérego
wynika, ze Autoryzowany Doradca informuje Organizatora Alternatywnego Systemu w kazdym przypadku powziecia
informacji o naruszeniu badZ podejrzeniu naruszenia przez Emitenta Regulaminu Alternatywnego Systemu (...).
Powod wskazuje, ze pozwany Z. P. juz w dniu 4 listopada 2011 roku wiedziat o nieaktualnej prognozie zyskow, a w
dniu 16 grudnia 2011 roku wiedzial o nierozliczonych zaliczek przez prezesa ( z protokotu Rady Nadzorczej z dnia 4
listopada 2011 roku wynika, ze dopytywat o prognoze, a z protokolu Rady Nadzorczej z dnia 16 grudnia 2011 roku, ze
dopytywal o zaliczki). Jednakze okoliczno$cia bezsporna w sprawie bylo, ze w dniu 5 listopada 2011 roku (...) przestal
pei¢ funkcje autoryzowanego doradcy A. M. (1) na skutek o$wiadczenia o wypowiedzeniu umowy przez A. M. (1). Z
chwilg zaprzestania pelienia funkeji autoryzowanego doradcy powyzsze obowiazki wygasly.

Z. P. — czlonek rady nadzorczej A. M. (1)

M. S. (1) — czlonek rady nadzorczej (...)

Z. P. pelil m.in. funkcje czlonka Rady Nadzorczej (...) S.A.

W ocenie powoda Z. P. jako czlonek Rady Nadzorczej (...) byl obowigzany pomagac¢ spblce w wykonywaniu
obowiazkdéw informacyjnych, a nadto w drugiej polowie 2011 roku wiedziat o absurdalnosci prognoz ( k. 10).

W ocenie sadu odpowiedzialnoéc¢ z art. 484 ksh dotyka czlonkéw zarzadu spéiki, podczas gdy nie przewiduje
odpowiedzialnoSci czlonkow rady nadzorczej spotki emitenta. Zgodnie z art. 382 § 1ksh rada nadzorcza sprawuje staly
nadzoér nad dzialalno$cig spo6tki we wszystkich dziedzinach jej dzialalno$ci. Natomiast § 4 w/w przepisu stanowi, ze
w celu wykonania swoich obowiazkéw rada nadzorcza moze badaé wszystkie dokumenty spolki, zada¢ od zarzadu
i pracownikéw sprawozdan i wyjasnien oraz dokonywaé rewizji stanu majatku spotki. Rada Nadzorcza sprawuje
staly nadzor nad dzialalno$cig spdtki we wszystkich dziedzinach jej dzialalnoSci, ale nie ma prawa wydawania
zarzadowi wigzacych polecen dotyczacych prowadzenia spraw spoélki. Istotne jest rowniez, ze Rada Nadzorcza jest
organem kolegialnym. Z powyzszego wynika, ze czlonkowie rady nadzorczej jedynie nadzorujg proces podwyzszenia
kapitalu zakladowego, w konsekwencji czego nie mogg zosta¢ uznani za osoby "wspoéldzialajace" w wydaniu akcji.
Odpowiedzialno$c z art. 484 ksh, jak wynika z treSci przepisu, ponosza osoby wspoldzialajace w wydaniu akcji. Wobec
powyzszego czlonek rady nadzorczej spolki (...) Z. P.takiej odpowiedzialnoS$ci nie ponosi.



Powod twierdzil, ze M. S. (1) pelnil rowniez funkcje czlonka rady nadzorczej (...), jednakze powyzszego nie wykazal.
Pozwany powyzszemu zaprzeczyl, a powod swoich twierdzen w tym zakresie nie udowodnit ( art. 6kc).

Z.P. — czlonek zarzadu (...) S.A

R. D. - czlonek zarzadu (...) S.A

M. S. (1) — czlonek zarzadu (...)

Z. P. pelil m.in. funkcje Wiceprezesa Zarzadu (...) S.A., ktéra pehila funkcje Autoryzowanego Doradcy (...) w
stosunku do Emitenta.

W ocenie powoda Z. P. ponosi odpowiedzialno$¢ jako czlonek zarzadu (...) za podanie nieprawdziwych informacji
w Dokumencie Informacyjnym. Nadto czlonek zarzadu (...) byl obowigzany pomagaé spdlce w wykonywaniu
obowiazkdéw informacyjnych, a nadto w drugiej polowie 2011 roku wiedzial o absurdalnosci prognoz ( k. 10).

R. D. w ocenie powoda ponosi odpowiedzialno$c¢ jako prezes zarzadu (...) za podanie nieprawdziwych informacji
w Dokumencie Informacyjnym. Ze wstepu do Dokumentu Informacyjnego ( k. 23v) wynika, ze w imieniu
autoryzowanego doradcy dzialal wiceprezes zarzadu — Z. P.. Powdd wskazuje rowniez, ze reprezentowal spotke przy
podpisywaniu umoéw z dnia 2 lipca 2010 roku i okoliczno$cia bezsporna jest, ze tak bylo.

M. S. (1) byl czlonkiem zarzadu sp6lki (...).pl. od 13 listopada 2009 roku do 21 lipca 2011 roku. W sprawie wykazano,
ze M. S. (1) wystepowal w imieniu spoiki (...) w umowach z dnia 2 lipca 2010 roku. W ocenie powoda poéwiadczyl
nieprawde w umowie objecia przez (...) akcji spolki (...), ktory to dokument postuzyt nastepnie prezesowi P. T. do
rejestracji podwyzszenia kapitalu zakladowego spolki (...). Proba potracenia wzajemnych wierzytelnoSci nie byla
zgodna z prawem, a jej przeprowadzenie i zatajenie zastosowanego mechanizmu przed opinig publiczng stuzyto
wprowadzeniu inwestoréw w blad. Pozwany M. S. (1) zaprzeczyl, aby bral udzial w wydawaniu akeji przez spotke
(...), wskazal, ze nie bral udzialu w sporzadzeniu dokumentow, nie zatajal Zadnych informacji. Natomiast dokonane
potracenie bylo zgodne z art. 49881 ke. Zgodnie z art. 6 kc to strona powodowa winna wykazac¢, ze M. S. (1) mial
wiedze, jakiej treSci dokument informacyjny zostanie sporzadzony. W sprawie nie wykazano, aby bral czynny udzial
w sporzadzaniu dokumentu informacyjnego, badz by w jakikolwiek sposob angazowal sie w jego sporzadzenie.

Zgodnie z teorig organéw osoby prawnej przyjeta w kodeksie cywilnym (art. 38 i 416 kc) dzialania oséb fizycznych
stanowiacych organ osoby prawnej, jezeli mieszcza sie w granicach kompetencji tego organu, takie dzialanie jest
postrzegane od poczatku jako dzialanie samej osoby prawnej. Organ osoby prawnej (odmiennie niz przedstawiciel) nie
jest podmiotem stosunkéw prawnych, w ktérych dziala wimieniu osoby prawnej. Podmiotem tym jest reprezentowana
przez organ osoba prawna. Dzialanie organu traktuje sie jako dzialanie osoby prawnej. W sferze odpowiedzialno$ci
odszkodowawczej deliktowej powstanie odpowiedzialno$ci w wyniku dzialania (zaniechania) czlonkéw organéw
(dzialajacych w tym charakterze) powinno byé¢ traktowane jako czyn wlasny osoby prawnej, a nie czyn cudzy
reprezentanta osoby prawnej - powyzsze wynika z treSci art. 415 w zw. z art. 416 kc.

Tak wiec co do zasady, za bezprawne dzialania czlonkéw organu osoby prawnej, wywolujace szkode, odpowiada osoba
prawna, a nie sama osoba fizyczna - czlonek (art. 416 kc; E. Gniewek op.cit. s. 712).

W doktrynie prawa podkresla sie jednak, ze jezeli bezprawne i zawinione dzialanie osob nie bylo zwiazane z realizacja
celu wynikajgcego z powierzonej im czynnosci, lecz bylo skutkiem przekroczenia granic umocowania, lub nastawienia
na mozno$¢ wyrzadzenia innej osobie szkody, tylko przy sposobnosci tej czynnosci, to podmiot wchodzacy w sktad
organu ponosi odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza za swoje czyny na zasadach ogoélnych z art. 415 ke (orzecz. SN z
30.12.1969 r. IT CR 269/69 OSPiKA 1970/100, wyt.; uchw. SN z 29.12.1975 r. V PZP 13/75 OSN 1976/2/19, a takze
E.Gniewek op.cit., str. 712, t.3).



W wyroku Sadu Apelacyjnego w Lublinie z 9 kwietnia 2014 r. wskazano, ze niezaleznie od odpowiedzialno$ci osoby
prawnej na podstawie art. 416 kc w zw. z art. 484 ksh, odpowiedzialno$¢ na podstawie art. 415 ke ponosza takze
osoby fizyczne wchodzace w sklad organu tej osoby prawnej, ktére przekraczajac swoje kompetencje dzialaly w sposob
bezprawny i zawiniony (I ACa 812/13, Legalis).

W uzasadnieniu orzeczenia Sadu Najwyzszego z dnia 21 maja 2015 1.

IV CSK 539/14 wskazano, ze w przypadku osoby prawnej aktualne staje sie zagadnienie odpowiedzialnosci os6b
dzialajacych w jej imieniu, ktora jest niezalezna od odpowiedzialnoéci samej osoby prawnej uregulowanej w art. 416
ke. Wskazano, ze jezeli piastun osoby prawnej swoim zachowaniem bezprawnie przeszkadza wykonaniu zobowiazania
tej osoby lub tez bezprawnie uniemozliwia wykonanie zobowiazania, ponosi za to osobista odpowiedzialno$¢ na
podstawie art. 415 ke. Nie chodzi o odpowiedzialno$¢ za samo niewykonanie zobowigzania przez osobe prawnag
ale o podejmowanie konkretnych bezprawnych dzialan lub ich zaniechanie, ktére uniemozliwiaja wykonanie
tego zobowigzania. Odpowiedzialno$¢ na podstawie art. 415 kc moze wchodzi¢ w rachube je$li w zwigzku z
zawinionym dzialaniem lub zaniechaniem okre§lonego podmiotu zostanie wyrzadzona szkoda. Ciezar dowodu w
zakresie wykazania zaréwno istnienia szkody i zwigzku przyczynowego miedzy powstaniem szkody a dzialaniem
lub zaniechaniem sprawcy szkody, a takze faktu, iz szkoda zostala wyrzadzona z winy osoby pociagnietej do
odpowiedzialno$ci, spoczywa na poszkodowanym (art. 6 ke).

W niniejszej sprawie nie wykazano, aby Z. P., R. D., M. S. (1) dzialajac jako czlonkowie zarzadu odpowiednio (...)
przekroczyli zakres kompetencji czlonkow zarzadu spoltek ktore reprezentowali ( rowniez nie byly podnoszone takie
twierdzenia) oraz podejmowali dzialania, do ktorych nie mieli uprawnien, realizujac w sposb konsekwentny wlasne
interesy majatkowe.

Do pociagniecia do odpowiedzialnoSci z art. 415 kc konieczna jest roéwniez bezprawno$§¢ czynu. W rezimie
odpowiedzialnoSci deliktowej na podstawie art. 415 kc bezprawnym jest zachowanie sprzeczne z obowiazujacym
porzadkiem prawnym, przez ktory rozumie sie nakazy i zakazy wynikajace z normy prawnej, jak rowniez nakazy i
zakazy wynikajace z norm moralnych i obyczajowych, czyli zasad wspolzycia spolecznego (dobrych obyczajow) ( por.
uzasadnienie orzeczenia Sadu Najwyzszego z dnia 21 maja 2015r. IV CSK 539/14).

Powod wskazuje, ze proba potracenia wzajemnych wierzytelnosSci nie byla zgodna z prawem, a jej przeprowadzenie i
zatajenie zastosowanego mechanizmu przed opinig publiczna stuzyto wprowadzeniu inwestoréow w blad.

Zgodnie z art. 1484 ksh wspoélnik i akcjonariusz nie moze potragcac¢ swoich wierzytelnosci wobec spolki kapitalowe;j
z wierzytelnoécig spotki wzgledem wspdlnika z tytulu naleznej wplaty na poczet udziatow albo akcji. Nie wylgcza to
potracenia umownego.

W/w przepis wprowadza bezwzgledny zakaz potracania przez wspolnika/akcjonariusza swojej wierzytelnosci z
wierzytelno$cia spoltki wzgledem tegoz wspoélnika/akcjonariusza z tytulu naleznej wplaty na poczet udzialow/akeji
w ramach potracenia ustawowego, ktoére nastepuje wedlug przestanek wskazanych w art. 498 ke. Poza mozliwoécia
jednostronnego potracenia przez spolke, istnieje mozliwo$¢ dokonania potracenia umownego na zasadzie swobodnej

woli stron, podlegajacej ograniczeniom z art. 353 * ke. Odwolanie sie w przepisie do slowa "wplata" uzasadnia teze,
ze mowa jest tu o potraceniu wierzytelnoSci pienieznych.

Wobec powyzszego nie mozna przyjaé, ze zawarcie porozumien o potraceniu wierzytelnosci bylo dzialaniem
bezprawnym.

Nadto prawidlowosc i zgodno$é z prawem objecia akcji przez sp6iki (...) i (...)potwierdza prawomocne postanowienie
Sadu Rejonowego w Bydgoszczy XIII Wydzial Gospodarczy KRS z dnia 16 wrze$nia 2010 roku, ktéry stwierdzil
zgodno$¢ objecia akcji przez w/w podmioty dokonujac wpisu.

Powdd wskazuje nadto, ze pozwany Z. P. juz w dniu 4 listopada 2011 roku wiedzial o nieaktualnej prognozie zyskow
i wiedzial o nierozliczonych zaliczek przez prezesa ( z protokolu Rady Nadzorczej z w.w dnia wynika, ze dopytywal o



prognoze i zaliczki). Jednakze Z. P. jako czlonek zarzadu nie byt zobowiazany do podejmowania w w/w przedmiocie
zadnych dziatan, gdyz 5 listopada 2011 roku (...) przestalo petnié¢ funkcje autoryzowanego doradcy.

Biegly rewident E. W.

Powod w uzasadnieniu pozwu wskazuje, ze sprawozdanie finansowe nie odzwierciedlalo rzeczywistej sytuacji spoiki.
Biegly rewident nie zwrdcil uwagi na liczne elementy mogace stanowi¢ ryzyko dla inwestoréw, a ponadto zawarl szereg
istotnych nieprawdziwych stwierdzen. Precyzujac powyzszy zarzut wskazano, ze w pkt 12 raportu biegly wskazal:
»~Zobowiazania zabezpieczone na majatku spotki nie istnieja”, ,zaliczki pobrane przez prezesa zostaly rozliczone”.
Nadto pozwany wykazat sie calkowitym brakiem krytycyzmu.

E. W. przeprowadzil jako biegly rewident badanie sprawozdania finansowego sp6iki (...) za 2009 i 2010 rok.

Raport z oceny sprawozdania za 2009 rok zostal sporzadzony w dniu 22 czerwca 2010 roku, a raport dotyczacy oceny
sprawozdania finansowego za 2010 rok zostal sporzadzony w dniu 24 maja 2011 roku.

Czeécig skladowa Dokumentu Informacyjnego bylo sprawozdanie Emitenta za 2009 rok wraz z opinia podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych i wybrane dane finansowe za II kwartal 2010 roku ( k. 25v).

Zgodnie z § 11 pkt zalacznika nr 1 do Regulaminu (...) w Dokumencie Informacyjnym w rozdziale ,,Sprawozdanie
finansowe” zamieszcza sie m.in. opinie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych o badanych
sprawozdaniach finansowych sporzadzona zgodnie z obowiazujacymi przepisami i normami prawnymi.

W ocenie sprawozdania za 2009 rok:
- brak informacji o obciazeniu hipotecznym,

- w pkt 4.2, wpisano, ze ,, zaliczki otrzymane na dostawy wynosza (...) ztote i obejmuja otrzymane zaliczki na dostawy,
wynikaja z ewidencji analitycznej, a takze z zawartych umoéw. Saldo prawidlowe ( k. 50);

- w pkt 4.5 wpisano, ze inne zobowigzania w kwocie (...) zlotych, wynikaja z ewidencji analitycznej i dotycza m.in.
rozrachunkéw z tytulu zakupow oraz rozrachunkéw z zarzadem. Do czasu badania zostaly w pelni rozliczone. Saldo
prawidlowe ( k. 50v).

W ocenie sprawozdania za 2010 rok :
- brak informacji o obciazeniu hipotecznym,

- wpkt 2.2.3 wskazano, ze w bilansie pod poz. ,inne nalezno$ci” wykazano kwote (...) zlotych dotyczaca nierozliczonych
zaliczek. Jest zawarta rowniez informacja, ze do dnia badania zostaly w pei rozliczone ( k. 92v akt).

Stwierdzenie na ktore powoluje sie strona powoda tj.: ,,zobowigzania zabezpieczone na majatku spolki nie istniejg”
zostalo zawarte w sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy 2010 sporzadzonym przez spolke (...), a nie w opinii
bieglego rewidenta, natomiast biegly rewident powyzszego nie zakwestionowal ( por. k. 78 akt).

Pozwany E. W. w raporcie nie odniosl sie do obciazenia hipotecznego. Jednakze na podstawie dokumentéow
finansowych nie mozna ustali¢, czy nieruchomo$ci sa obcigzone hipotecznie. Powyzsze wynika z treéci ksiag
wieczystych, z ktorymi rowniez powodka mogla sie zapoznaé¢. Swiadek P. S. zeznal, ze zawodowo specjalizuje sie
obszarem rynkéw kapitalowych, wiec musial mie¢ wiedze, ze ewentualne hipoteki na rzecz podmiotéw trzecich nie
maja odzwierciedlenia w dokumentach finansowych. Swiadek zeznal nadto, ze ,aktywnie uczestniczyl w procesie
podejmowania decyzji tj. nabywania akeji bo dotycza wspblnego majatku”. Biegly G. S. w opinii uzupekiajacej ( k.
1070) wskazal natomiast, ze ,,Biegly rewident badajacy sprawozdanie finansowe powinien uzyskaé od zarzadu badanej
jednostki informacje o istniejacych na majatku spotki zabezpieczeniach. Zwykle takie informacje uzyskuje sie w drodze
o$wiadczenia zarzadu ( tzw. lista zarzadu do bieglego rewidenta)”. W sprawozdaniu pozwany wskazal, ze zarzad



spolki udostepnil cala wymagana dokumentacje i dostarczyl pisemne o$wiadczenie. Szczegdlnym dowodem badania
jest pisemne o$wiadczenie kierownika jednostki lub upowaznionych czlonkéw kierownictwa, dotyczace badanego
sprawozdania finansowego i zwigzanych z nim kwestii. W sprawie strona powodowa nie wykazala, aby informacje
zawarte w o$wiadczeniu kierownika jednostki pozostawaly w sprzeczno$ci z innymi dowodami badania. Jak podkreslil
biegly G. S. z uwagi na brak dokumentacji na podstawie ktérych E. W. opracowywal raport obecnie nie mozna oceni¢,
czy istnialy przestanki do wszczecia procedury zwigzanej z wyjasnieniem sprzecznosci. Podkreslil, ze ocena rzetelnoéci
sprawozdania finansowego oraz opinii bieglego rewidenta o tym sprawozdaniu musi by¢ wykonywana w drodze
badania przez bieglego dokumentacji na podstawie ktérej sprawozdanie finansowe powstalo oraz byto badane. Nie jest
mozliwe wydanie opinii w tym przedmiocie wylacznie na podstawie tego sprawozdania oraz opinii i raportu bieglego
rewidenta ( opinia k. 1047). Powyzsze stanowisko sad w pelni podziela. Pozwany E. W. na rozprawie w dniu 13 wrze$nia
2017 roku wskazal, ze nie dysponuje juz dokumentami na podstawie ktorych sporzadzal raport, gdyz upltynat 5 letni
okres ich przechowywania, dokumenty zostaly zniszczone (k. 1386). W ocenie sadu dopiero w wypadku istnienia
sprzecznoéci biegly rewident powinien ponownie zbadac¢ rozpatrywane zagadnienie, a jezeli sprzeczno$ci nie zostana
wyjasnione, powinien on dodatkowo oceni¢ wiarygodnos$é innych przekazanych mu os§wiadczen kierownika jednostki.
Powyzszych okoliczno$ci nie wykazano. Pozwany E. W. w odpowiedzi na pozew wskazal, ze ocenil zobowigzania sp6iki
na podstawie dokumentoéw przedstawionych przez spolke, a z powyzszych dokumentéw nie wynikalo, aby istnialy
zobowiazania zabezpieczone na majatku spdtki. W toku badania nie mial podstaw do poddawania w watpliwo$é
rzetelnodci i prawdziwos$ci dokumentéw przedstawionych przez spotke. Byly one sporzadzone we wlasciwej formie
przez uprawnione do tego osoby. W pozostalym zakresie odmoéwil skladania zeznah powolujac sie na tajemnice
zawodowa.

Odnoénie zaliczek to powdd wskazuje, ze prezes (...) P. T. pobral w 2010 roku zaliczki na kwote ponad (...) zlotych,
a w 2011 roku na kwote ponad (...) zlotych ( k. 1803v). Powyzszego w toku postepowania jednak nie udowodniono.
Biegly G. S. wskazal, ze zgodnie z pkt 5 ppkt 5 Zalgcznika nr 1 ustawy o rachunkowo$ci informacje o pobranych przez
zarzad zaliczkach w roku obrotowym nalezy ujawni¢ w sprawozdaniu za ten rok w czeéci ,Dodatkowe informacje i
objasnienia” ( k. 1049).

Wobec takich twierdzen strony powodowej w w/w zakresie nie ma znaczenia raport oceniajacy sprawozdanie za 2009
roku.

Natomiast w raporcie bieglego rewidenta oceniajacym raport za 2010 w pkt 2.2.3 wskazano, ze w bilansie pod poz.
sinne naleznoéci” wykazano kwote (...) zlotych dotyczaca nierozliczonych zaliczek ( k. 92v akt). Jest zawarta rowniez
informacja, ze do dnia badania zostaly w pelni rozliczone. Swiadek P. S. zeznal, ze pozwany E. W. nie wskazal w
raporcie na podstawie jakich danych ustalil, Ze zaliczki zostaly rozliczone, podkreslil ze 70-80% kapitalu pozyskanego
przez spolke w ramach emisji akcji zostalo wyplacone z konta spotki w bankomatach. Swiadek wskazal, ze nie ma
wiedzy, czy biegly rewident ogladal ten rachunek. Z samych twierdzen powoda wynika, ze kwota okoto (...) zlotych
pobrana zostala przez P. T. w 2010 roku i w 2011 roku. Biegly G. S. w uzupeiajacej opinii ( k. 1042 i k. 1048) wskazal,
ze na dzien 31 grudnia 2010 roku istnialy naleznosci sp6tki od Pana P. T. na kwote (...) zlotych. Biegly wskazal, ze nie
ma mozliwo$ci ustalenia na podstawie przedstawionych dokumentéw salda naleznoéci z tytulu pobranych zaliczek na
inne dni 2010 roku, wymagaloby to przedstawienia zestawienia obrotow i sald kont ksiegi gléwnej spolki, ktdre nie
zostaly zlozone w sprawie ( k. 1054 i 1060 akt). Biegly podkreslil, ze wylacznie na podstawie badanego dokumentu
nie jest jasne kiedy, w jaki sposéb oraz jaki charakter miala ta naleznos$¢. Nastepnie biegly wskazuje, ze na ww.
kwote skladalo sie przede wszystkim saldo konta 230 — 2 — 02 o nazwie (...) — (...) zlotych. Biegly wskazal: , istnieje
duze prawdopodobienstwo, ze ksiegowy sp6lki sporzgdzajacy sprawozdanie finansowe wyplaty te zakwalifikowal jako
zaliczki pobierane przez Pana P. T.. Nawet jezeli P. T. uzywal tych pieniedzy na cele regulowania zobowigzan spoiki,
w aktach sprawy brak jest dokumentéw wskazujacych na taki stan faktyczny”.

7 uwagi na zniszczenie dokumentéw z uwagi na uplyw 5 — letniego terminu i odmowy zeznan przez pozwanego E.
W., w zwigzku z tajemnica zawodowa, nie ustalono w niniejszym postepowaniu na podstawie jakich danych pozwany



E. W. ustalil fakt rozliczenia zaliczek oraz ich wysoko$c. Biegly G. S. wskazuje, ze podstawa oceny raportu musialyby
stanowi¢ ksiegi rachunkowe ( zestawienie obrotéw i sald oraz dziennik za rok 2010), ktore nie zostaly dotaczone do akt.

Swiadek P. S. wskazuje, ze nie bylo w raporcie bieglego rewidenta odniesienia do faktu nabycia udziatéow spolki (...) za
kwote 278 tys. przez spotke (...). Swiadek zeznal, ze poczatkowo uznal, ze spétka (...) pozyskata érodki i zainwestowala
w jaka$ spolke. Uznal, ze odbylo sie to zgodnie z prawem i ze zdrowym rozsadkiem. P6Zniej ustalil, ze inwestycja ta
przeczyla zdrowemu rozsadkowi — gdyz za udzialy o wartoSci 20 tys. spolka (...) zaplacila 278 tys. W ocenie §wiadka
biegly powinien powyzsze zbadaé, gdyz byl to najwiekszy i istotny wydatek spdlki, nieprzewidziany w dokumencie
informacyjnym. Nabycie udzialow spdiki (...) jest zgodne z prawem. W sprawie nie wykazano natomiast, ze pozwany
E. W. moégl nabra¢ uzasadnionych podejrzen co do nieadekwatno$ci wzajemnych $§wiadczen.

Biegly sadowy G. S. na stronie 15 opinii gléwnej wskazal trzy zastrzezenia co do kompletnosci opinii biegltego
rewidenta, powyzsze zastrzezenia mialy jednak charakter formalny i nie mieszcza sie w zakresie dezinformacji, o ktore
toczy sie niniejsze postepowanie.

Wobec powyzszego nie wykazano w niniejszym postepowaniu winy pozwanego E. W., czyli niezbednego elementu
pozwalajacego na obcigzenia pozwanego E. W. odpowiedzialno$cig odszkodowawczg.

Podsumowanie

Bledna ocena ryzyka zwigzanego z nabyciem przez powoda obligacji serii (...) zostala dokonana wskutek sprzecznych
z Regulaminem (...) dzialan pozwanych P. T. i (...), byl to istotny element decyzyjny przy zakupie akcji przez
powodke. W ocenie sagdu pozwani P. T. i (...) ponosza wine za ujawnienie falszywych informacji w Dokumencie
Informacyjnym oraz raportach biezgcych, ktore pozostawaly w zwigzku przyczynowym ze szkode jaka poniosla A. S..
Jednakze w ocenie Sadu powddka nie minimalizowala szkody nie sprzedajac akcji, gdy raporty biezace wskazywaty,
Ze osiggniecie planowanego zysku jest watpliwe. Rynek N. (...) jest rynkiem o szczegblnie wysokim ryzyku, stad tez
bardzo istotne bylo analizowanie raportow biezacych publikowanych przez spotke. Na powyzsze okoliczno$ci wskazuja
biegli powolani w sprawie wskazujac, ze Dokument Informacyjny nie powinien stanowi¢ jedynego dokumentu, ktory
decydowal i podjeciu decyzji inwestycyjnej. Istotna jest tez tre$¢ raportéw biezacych i publikowane dokumenty
finansowe. Biegly T. S. podkreslil, ze ,,mimo istotnego znaczenia informacji przedstawianych przez Emitenta na temat
jego spolki przecietny Inwestor nie powinien traktowa¢ ich jako jedynego Zrédla informacji. Podjecie przez Inwestora
decyzji o inwestycji w dane aktywa powinno by¢ poprzedzone szczegblowa analizg zasadnos$ci tego ruchu na rynku

gieldowym” k. 1659.

Majac rozwazania dotyczace wysokoSci szkody nalezalo zasadzi¢ kwote 42 128,98 zlotych o czym orzeczono na mocy
art. 484 ke, art. 416 ke, art. 415 ke i art. 6 ke. Sposéob obliczenia wysoko$ci szkody wskazano w pkt ,,Szkoda”.

Zarzut przedawnienia

Pozwani podnoszac zarzut przedawnienia nie uzasadnili swego stanowiska, ze roszczenie odszkodowawcze wobec nich
uleglo przedawnieniu.

Zgodnie z art. 118 ke jezeli przepis szczegblny nie stanowi inaczej, termin przedawnienia wynosi 10 lat, a dla roszczen
o Swiadczenia okresowe oraz roszczen zwigzanych z prowadzeniem dzialalno$ci gospodarczej — trzy lata.

Zadanie zgloszone w niniejszej sprawie nie jest ani roszczeniem okresowym, ani roszczeniem zwigzanym z
prowadzeniem dzialalno$ci gospodarczej, stad tez termin przedawnienia wynosi 10 lat.

Zgodnie z art. 120 ke bieg przedawnienia rozpoczyna sie od dnia, w ktérym roszczenie stalo sie wymagalne. Jezeli
wymagalnos$¢ roszczenia zalezy od podjecia okreSlonej czynno$ci przez uprawnionego, bieg terminu rozpoczyna sie
od dnia, w ktérym roszczenie staloby sie wymagalne, gdyby uprawniony podjal czynno$é w najwczes$niej mozliwym
terminie.



Przedmiotem sporu w niniejszej sprawie, kiedy powddka powinna zorientowac sie, ze ceny akeji spotki beda spadac.
Okolicznos$cia bezsporng w sprawie bylo, ze gwaltowny spadek akcji spolki (...) nastapil w 2012 roku. Od 2012
roku powodka poniosla ewentualng szkode, pozew zlozyla w dniu 27 maja 2014 r., a wiec przed uplywem terminu
przedawnienia.

Odsetki

Odnoénie zasadzenia odsetek od daty 20 listopada 2013 roku powdd wskazal, ze wszyscy pozwani zostali wezwani do
zaplaty w pazdzierniku 2013 roku, a powdd zada odsetek od uplywu 14 dni od doreczenia ostatniego wezwania do
zaplaty. Zgodnie z art. 455 ke jezeli termin §wiadczenia nie jest oznaczony ani nie wynika z wlasciwo$ci zobowigzania
Swiadczenie powinno by¢ spelione niezwlocznie po wezwaniu dluznika do zaplaty. Wobec powyzszego termin od
ktorego powod zada odsetek jest prawidlowy.

Koszty
O kosztach orzeczono na podstawie art. 98 § 1 ke i art. 100 kpc.

Zgodnie z § 21 Rozporzadzenie Ministra Sprawiedliwo$ci w sprawie oplat za czynnosSci radcow prawnych do spraw
wszczetych i niezakoniczonych przed dniem wejscia w zycie niniejszego rozporzadzenia ( tj. 1 stycznia 2016 roku)
stosuje sie przepisy dotychczasowe do czasu zakonczenia postepowania w danej instancji.

Wobec powyzszego w sprawie, w zakresie wynagrodzenia pelnomocnikdw, zastosowanie bedzie mialo Rozporzadzenie
Ministra Sprawiedliwoéci z dnia 28 wrze$nia 2002 roku w sprawie oplat za czynnosSci radcow prawnych oraz
ponoszenia przez Skarb Panstwa kosztéw pomocy prawnej udzielonej przez radce prawnego ustanowionego z urzedu.

Zgodnie z § 2 ust. 11 2 w/w rozporzadzenia zasadzajac oplate za czynnoéci radcy prawnego z tytulu zastepstwa
prawnego, sad bierze pod uwage niezbedny naklad pracy radcy prawnego, a takze charakter sprawy i wklad pracy
radcy prawnego w przyczynienie sie do jej wyjasnienia i rozstrzygniecia. Podstawe zasadzenia oplaty, o ktérej mowa
w ust. 1, stanowia stawki minimalne okre$lone w rozdzialach 3-4. Oplata ta nie moze byé¢ wyzsza niz szeSciokrotna
stawka minimalna ani przekraczaé¢ warto$ci przedmiotu sprawy.

Minimalna oplata w niniejszej sprawie wynosi 3600 zlotych.
W niniejszej sprawie strony, za wyjatkiem E. W., byly reprezentowane przez profesjonalnego pelnomocnika.

Pozwany P. T. wnidst o zasadzenie kosztow zastepstwa procesowego w wysokoéci 3-krotnosci minimalnego
wynagrodzenia za czynno$ci radecéw prawnych (pismo z dnia 3 grudnia 2019 roku)

W pi$mie procesowym z dnia 4 grudnia 2019 roku pozwani R. D., Z. P. i sp6lka (...) wnie$li m.in. o zasadzenie kosztow
zastepstwa procesowego w wysokosci 6-krotnoéci minimalnego wynagrodzenia za czynno$ci radcéw prawnych z
uwagi na znaczny naklad pracy pelnomocnika.

Pozwany M. S. (1) wnibst o zasadzenie kosztow zastepstwa procesowego w wysokoéci 2-krotnoéci minimalnego
wynagrodzenia za czynno$ci radecéw prawnych (pismo z dnia 4 grudnia 2019 roku)

W ocenie Sadu nalezalo przyzna¢ wynagrodzenie wszystkim stronom w wysoko$ci dwukrotnosci stawki minimalnej,
ktdéra w niniejszej sprawie wynosi 3600 zlotych. W sprawie byly sporzadzone dwie opinie pisemne, do kazdej z opinii
byly sporzadzone opinie uzupelniajace ( pisemne i ustne). W sprawie odbylo sie jedenascie termindéw rozpraw, sprawa
byla skomplikowana pod wzgledem prawnym i faktycznym. Jednakze naklad pracy pelnomocnikéw nie uzasadnia
przyznania wynagrodzenia w wyzszej kwocie. Z uwagi na fakt, ze w sprawie bylo sze$ciu pozwanych powyzsza
okoliczno$¢ przelozyla sie na naklad pracy poszczegélnych pelnomocnikéw, gdyz pozwani wzajemnie uzupelniali
zarzuty sktadane w sprawie.



Powod podniodst koszty postepowania w tacznej wysokoSci 24 217 zlotych, na co sklada sie:
1. kwota 4000 zlotych tytulem oplaty sadowej;
2. kwota 7217 zlotych tytulem wynagrodzenia pelnomocnika wraz z oplata skarbowa;

3. kwota 8000 zlotych tytulem zaliczki na opinie bieglego ( dowod zaksiegowania k. 678) wydatkowana w catosci
tytulem wynagrodzenia bieglego G. S. za sporzadzong opinie ( postanowienie k. 763)

4. kwota 5000 zlotych tytulem zaliczki na opinie bieglego ( dowdd zaksiegowania k. 1525) wydatkowana w catoéci
tytulem wynagrodzenia bieglego G. S. za sporzadzona opinie ( postanowienie k. 1725)

Pozwani Z. P., R. D., (...) poniesli koszty w lacznej wysokoSci 7230,3 zlotych kazdy na co sklada sie:
1. kwota 7217 zlotych tytulem wynagrodzenia pelnomocnika wraz z oplata skarbowa;

2. oplate od skargi w wysoko$ci 13,33 ztote ( oplata od skargi na orzeczenie referendarza sagdowego zostata ustalona
w wysokoSci 40 zlotych, skarge zlozyli w jednym pi§mie procesowym Z. P., R. D., (...), zgodnie z art. 4 ustawy o
kosztach sadowych pismo wnoszone przez kilka os6b podlega jednej oplacie), pozostala cze$é uiszczonej oplaty od
skargi podlegala zwrotowi.

Pozwany M. S. (1) poniost koszty postepowania wylacznie z zakresie wynagrodzenia pelnomocnika w wysoko$ci 7217
zlotych wraz z oplata skarbowa.

Pozwany E. W. nie poniost zadnych kosztow.

W niniejszej sprawie Skarb Panstwa poniost nastepujace wydatki w tacznej kwocie 17 828,31 zlotych:

1. kwota 81,72 zlote tytulem kosztoéw stawiennictwa §wiadka P. S. ( postanowienie k. 644);

2. kwota 3 856,11 zlotych tytulem wynagrodzenia biegltego G. S. za sporzadzona opinie ( postanowienie k. 763)

3. kwota 8960,82 zlote tytulem wynagrodzenia bieglego G. S. za sporzadzona opinie uzupelniajaca ( postanowienie
k. 1101)

4. kwota 1646,72 zlote tytulem wynagrodzenia bieglego G. S. za sporzadzona opinie uzupelniajaca ( postanowienie
k. 1192);

5. kwota 2160,94 zlote tytulem wynagrodzenia bieglego T. S. za sporzadzona pisemna opinie ( postanowienie k. 1725);
6. kwota 1122 zlote tytulem wynagrodzenia bieglego T. S. za wydang ustng opinie ( postanowienie k. 1797).

Powdd przegral w caloSci postepowanie w stosunku do Z. P., R. D., M. S. (1) i E. W. i jest zobowigzany zwr6ci¢ im
calo$¢ poniesionych kosztoéw na podstawie art. 9881 kpc.

Natomiast powddztwo w 53% zostalo uwzglednione w stosunku do P. T. i (...), ktérzy odpowiadaja solidarnie. Wobec
powyzszego sad na podstawie art. 100 kpc zni6st miedzy w/w stronami koszty postepowania w zakresie wynagrodzenia
pelnomocnikéw. Wydatki i oplate sadowa rozdzielit stosownie do wyniku postepowania. W tym zakresie powdd
ponidst koszty w wysokosci 17 000 zlotych, Skarb Panstwa ponidst wydatki w tacznej kwocie 17 828,31 zlotych. W/
w koszty wyniosly lacznie 34 828,31 zlotych. Pozwani P. T. i (...) powinni ponie$¢ 53% w/w kwoty tj. 18459 zlotych.
Powdd winien ponie$¢ 16 369,30 zlotych, poniost juz 17 000 zlotych. Wobec powyzszego kwote 17 828,31 zlotych
nalezalo pobrac solidarnie od P. T. i (...) na rzecz Skarbu Panstwa, nadto nalezalo zasadzi¢ solidarnie od P. T.i(...) na
rzecz A. S. kwote 630,70 zlotych tytulem zwrotu kosztéw postepowania.



SSO Anna Kociotek

ZARZADZENIE
(...)

Warszawa, dnia 3 stycznia 2020 roku



