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firmy WYDARZENIA

Inwestorzy, którzy stracili 5 mil
donoszą do prokuratury na WDM

Dariusz Wolak 
dariusz.wolak@parkiet.com

Wrocławski Dom Ma-
klerski rozpoczął
prace nad stworze-
niem internetowej

platformy do dystrybucji jedno-
stek uczestnictwa funduszy in-
westycyjnych w lutym 2007 r.
W zamierzeniach pomysłodaw-
ców miała się stać konkurencją
dla supermarketu funduszy in-
westycyjnych należącego
do mBanku. W listopadzie tego
samego roku WDM objął, za 0,5
mln zł, 100 proc. udziałów
w spółce Centrum Funduszy
Inwestycyjnych freeFund (dalej
freeFund), do której przeniósł
budowaną platformę. 

Z publikowanych wówczas
przez wrocławskiego brokera
informacji prasowych wynika-
ło, że platforma miała ruszyć
w I kwartale 2008 r. i już po kil-
ku miesiącach być rentowna.
Głównym źródłem dochodów
freeFund miały być opłaty
za zarządzanie funduszami,
którymi dzielą się z dystrybuto-
rami towarzystwa funduszy in-
westycyjnych. Klientów do plat-
formy miały przyciągać między
innymi: brak opłat manipulacyj-
nych pobieranych od sprzedaży
jednostek, szeroki wybór fun-
duszy (na platformie miało być
dostępnych ponad 100 fundu-
szy), łatwość i prostota obsługi
oraz rozbudowane narzędzia
analityczno-edukacyjne, które
miały ułatwiać klientom podej-
mowanie decyzji inwestycyj-
nych.

Pieniądze się mnożą
Już trzy dni po rejestracji fre-

eFund, to jest 12 listopada, wy-
brani inwestorzy otrzymali
od WDM ofertę nabycia po-
nad 30 proc. udziałów tej spółki
w pre-IPO. Na zakup (umowy
były finalizowane w drugiej po-
łowie grudnia) zdecydowało się
ostatecznie kilkanaście osób fi-
zycznych i prawnych. Obję-
ły 33,85 proc. papierów. War-
tość transakcji wyniosła 5,1 mln
zł. To oznacza, że platforma zo-
stała wyceniona na około 15 mln
zł. W ciągu kilku tygodni (tyle
upłynęło od założenia fre-
eFund) jej wartość wzrosła za-
tem 30-krotnie. Dzięki tej
transakcji WDM zrealizował
z nawiązką prognozę na 2007 r.
Zysk netto wyniósł aż 7,12 mln
zł, wobec obiecywanych 3,5 mln
zł. 1,65 mln zł trafiło potem
do akcjonariuszy w postaci dy-
widendy. Zarząd wypłacił sobie
również ponad 2 mln zł premii.
Gdyby nie transakcja, domknię-
ta w ostatnich dniach roku,
prognoza nie zostałaby zreali-
zowana. 

WDM, mimo że wartość ryn-
kowa freeFund (na bazie gru-
dniowej transakcji) wynosiła 15

mln zł, w swoich księgach na ko-
niec 2008 r. wycenił cały pozo-
stały posiadany pakiet (66,15
proc. udziałów) na zaled-
wie 330,75 tys. zł. To oznacza, że
w ocenie głównego akcjonariu-
sza spółka wciąż była warta je-
dynie pół miliona złotych.
– Przyjęliśmy politykę, że
w księgach wyceniamy aktywa
po cenie nabycia. Jedynie
w przypadku spółek notowa-
nych na giełdzie lub NewCon-
nect na bieżąco przeszacowuje-
my ich wartość – wyjaśnił Woj-
ciech Gudaszewski, prezes
WDM.

Dlaczego inwestorzy zdecy-
dowali się odkupić od WDM
udziały w spółce, która nawet
nie rozpoczęła działalności?
– Nabywając udziały, byliśmy
przekonani, że kupujemy nowe
papiery, a wpłacone przez nas
pieniądze zostaną wydane
na dokończenie prac nad plat-
formą i rozwój spółki – tłuma-
czy teraz jeden z pokrzywdzo-
nych. Zarzeka się, że wszel-
kie dokumenty dotyczące fre-
eFund, które przekazywał mu
WDM, nosiły znamiona iden-
tyczności z tymi, które dosta-
wał z domu maklerskiego
przy okazji inwestycji w nowe
akcje innych firm. – Wszel-
kie rozmowy z przedstawicie-
lami WDM, m.in. z panem Ta-
deuszem Gudaszewskim (dy-
rektor sprzedaży i marketingu
brokera – red.) prowadzone by-
ły w kontekście podwyższenia
kapitału zakładowego fre-
eFund. Daliśmy się zwieść i nie
sprawdziliśmy dokładnie doku-
mentów, które podpisywali-
śmy. WDM w tamtym czasie
był wiodącym biurem makler-
skim w zakresie wprowadzania
spółek z sektora nowych tech-
nologii na New Connect. Zna-
liśmy jego założycieli. Dlacze-
go mieliśmy nie wierzyć w ich
obietnice? – pyta nasz roz-
mówca.

– Informowaliśmy inwesto-
rów, że to będzie dwuetapowa
transakcja. W pierwszej mieli
nabyć akcje od WDM. W kolej-
nej rundzie, poprzedzającej de-
biut na NewConnect, sprzeda-
wane miały być już nowe akcje
– odpowiedział na te zarzuty
prezes WDM.

Nasz rozmówca przyznaje,
że zaślepiła go żądza łatwego
zarobku. Z prezentacji, do któ-
rej dotarł „Parkiet”, przygoto-
wanej przez brokera na potrze-
by pre-IPO freeFund, wynika,
że nowi akcjonariusze mieli
w rok zarobić na inwestycji
co najmniej 100 proc. Jak to
możliwe?

Już w II kwartale 2008 r. fre-
eFund miał wejść na NewCon-
nect. Debiut miała poprzedzić
emisja prywatna za około 1,5
mln zł. Nowe akcje (w między-

czasie freeFund miał prze-
kształcić się w spółkę akcyjną
– w miejsce 10 tys. udziałów
o nominale 50 zł każdy miało się
pojawić 50 mln akcji o nomina-
le 1 gr, co oznacza, że inwesto-
rzy, którzy kupili udziały
od WDM, „płacili” po 30 gr
za jedną akcję), sprzedawane
po 60 gr, miały stanowić pra-
wie 5 proc. w podwyższonym
kapitale przedsiębiorstwa. Da-
wało to wycenę całej firmy prze-
kraczającą 30 mln zł. WDM oce-
niał, że na debiucie papiery fre-
eFund będą kosztowały już
po około 1 zł.

Skokowy wzrost wartości
freeFund miał mieć pełne uza-
sadnienie w prognozowanych
wynikach finansowych. Już
w 2008 r. spółka planowała
sprzedać jednostki funduszy
za 10 mln zł. W 2009 r. wartość
sprzedaży miała się podwoić.
W 2008 r. freeFund plano-
wał 250 tys. zł przychodów i 25
tys. zł zysku netto. W kolejnym
miało to być odpowiednio: 2,5
mln zł i 1,5 mln zł.

Pusta witryna
Pierwsze sygnały, że inwesty-

cja nie przeniesie tak szybko
obiecywanych kokosów, poja-
wiły się wiosną 2008 r. Fre-
eFund nie udało się w obieca-
nym terminie uruchomić plat-
formy. W sieci wciąż można by-
ło znaleźć jedynie witrynę za-
chęcającą do telefonicznego
kontaktu ze sprzedawcami.
– Platforma prowadziła działal-
ność operacyjną choć na ograni-
czoną skalę. Przyjmowała zle-
cenia, które następnie trafiały
do WDM, który ma niezbędne
zezwolenia KNF na dystrybucję
jednostek kilku TFI – zapewnił
nas Gudaszewski.

15 kwietnia udziałowcy zde-
cydowali o przekształceniu fre-
eFund w spółkę akcyjną. Obec-
ni na spotkaniu przedstawiciele
platformy, podobnie jak i repre-
zentanci WDM (w dużej części
były to te same osoby), zapew-
niali, że spółka się rozwija i ma
już częściowo podpisane umo-
wy z funduszami inwestycyjny-
mi. Jak twierdzi nasz rozmów-
ca, były nawet wymienione kon-
kretne nazwy, m.in. TFI SEB,
DWS, UniKorona czy Super-
fund. Na spotkaniu podkreśla-
no, że WDM nadal aktywnie
uczestniczy w rozwoju fre-
eFund i nie ma zamiaru pozby-
wać się posiadanych akcji. – Ca-
ły czas przekonywano nas, że
WDM i freeFund to nieroze-
rwalna całość. Rozmowa o fre-
eFund toczyła się w atmosferze
utwierdzającej nas, że platfor-
ma już działa i trwają tylko pra-
ce wykończeniowe – relacjono-
wał „Parkietowi” inny z po-
krzywdzonych. Jednak już dwa
dni później, 17 kwietnia 2008 r.,

W przypadku Wojciecha Gudaszewskiego
(prezes WDM), Adriana Dzielnickiego i Micha-
ła Hnatiuka (wiceprezesi) oraz Tadeusza Gu-
daszewskiego (dyr. ds. sprzedaży
i marketingu) przestępstwo polegać ma, zda-
niem skarżących, na doprowadzeniu do nieko-
rzystnego rozporządzenia mieniem poprzez
wprowadzenie w błąd oraz wyzyskanie tego
błędu (tj. czynu z art. 286 par. 1 k.k. i art. 294
par. 1 k.k. w zw. z art. 18 par. 1 k.k. i art. 12 k.k.).
Pokrzywdzeni (łącznie 18 osób fizycznych
i prawnych) oszacowali swoje straty na 5 mln
zł. – Nie będę komentował tych zarzutów – po-
wiedział „Parkietowi” Wojciech Gudaszewski.
Zawiadomienie objęło również Dariusza Ko-
czara (obecnie członka rady nadzorczej Dora-
dcy24, a wcześniej prezesa spółki), Jarosława
Orlińskiego (członka zarządu teraz zasiadają-
cego w radzie nadzorczej) i Tomasza Adam-
skiego (członka zarządu Doradcy24), a także
ponownie Wojciecha Gudaszewskiego i Adria-
na Dzielnickiego, którym skarżący się zarzu-
cają popełnienie przestępstwa z art. 311 k.k.
w zw. z art. 18 par. 1 k.k. i art. 12 k.k. Wymienieni

mieli rozpowszechniać w dokumentacji zwią-
zanej z obrotem papierami wartościowymi,
m.in. w dokumencie informacyjnym Dorad-
cy24, nieprawdziwe informacje. Mieli również
przemilczeć informacje o stanie majątkowym
oferenta, które to miały istotne znaczenie dla
nabycia papierów wartościowych. 
Ponadto, w dokumencie informacyjnym Do-
radcy24 mieli podawać nieprawdziwe dane
(zatajając prawdziwe) dotyczące rzeczywistej
sytuacji oraz perspektyw rozwoju spółki, po-
mijając informacje o zagrożeniach związa-
nych z rozwojem firmy. Czyn ten stanowi
naruszenie art. 100 ustawy o ofercie publicz-
nej w zw. z art. 18 par. 1 k.k. 
– Wyznaczając cenę emisyjną akcji sprzeda-
wanych w ofercie publicznej zastosowaliśmy
dyskonto z nawiązką uwzględniające fakt, że
freeFund nie prowadzi działalności – zapew-
nił nas Adamski. Dodał, że przy okazji wszyst-
kich prezentacji dotyczących Doradcy24
przedstawiciele spółki podkreślali, że fre-
eFund potrzebuje dokapitalizowania i bez te-
go nie ma szans zaistnieć na rynku.

Wniosek akcjonariuszy został już złożony

Akcjonariusze spółki CFI freeFund uważają, że zostali wprowadzeni w błąd przez szefów Wrocławskiego Domu 
Maklerskiego, odnośnie do kondycji firmy, w którą zainwestowali. Nieprawdziwe informacje na jej temat miała 
też rozpowszechniać spółka Doradcy24

Przepis na „sukces” 
Listopad 2007
Wrocławski Dom Maklerski objął za 0,5 mln zł 100 proc. udziałów w spółce
Centrum Funduszy Inwestycyjnych freeFund, do której następnie przeniósł
tworzoną platformę do dystrybucji jednostek TFI. Przeliczając (w przyszłości
freeFund przekształcił się w spółkę akcyjną), za każdą akcję zapłacił po groszu.

Grudzień 2007
WDM sprzedał grupie inwestorów (kilkanaście osób fizycznych i prawnych) 
33,85 proc. udziałów we freeFund za 5,1 mln zł (kupujący płacili, po przeliczeniu,
po 30 groszy za każdą akcję).

Kwiecień 2008
WDM podpisał umowę przedwstępną (ostateczna została sfinalizowana 
w czerwcu), na podstawie której sprzedał wszystkie posiadane akcje freeFund
(66,15 proc. kapitału) firmie Doradcy24. Transakcja opiewała na 89,1 tys. zł.
Została rozliczona 8,91-proc. pakietem akcji Doradcy24 (każdą akcję Doradcy24
wyceniono zatem na grosz). WDM był już wcześniej akcjonariuszem Doradcy24.
Kontrolował pośrednio około 31,2 proc. papierów. Obejmował je po nominale, czyli
po groszu. Po zakupie zaangażowanie WDM w Doradcy24 przekroczyło 40 proc.

Maj 2008
Doradcy24 sprzedają w ofercie prywatnej 4,7 mln akcji serii B po 50 groszy. WDM
przygotował na tę okazję raport analityczny, w którym wycenił firmę na 83,11 mln
zł (69 groszy na akcję). Kwota uwzględniała wartość akcji freeFund należących do
Doradcy24. Pakiet został wyceniony na 9,93 mln zł (8,24 grosza na każdy papier
spółki matki). Podczas debiutu na NewConnect (na otwarciu) za akcje Doradcy24
płacono po 55 groszy. W ostatni piątek kosztowały 5 groszy.

Wrzesień 2008 – lipiec 2009
Grupa WDM systematycznie zmniejsza zaangażowanie w firmie Doradcy24.
Kontroluje obecnie 6,19 proc. kapitału.

Maj 2009
Doradcy24 sprzedają wszystkie posiadane akcje freeFund za kilkanaście tysięcy
złotych.


