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• Możemy odzyskać 
banki
Polski rząd uparcie troszczy się 
o to, by nasza gospodarka nie 
straciła wizerunkowo na kryzysie. 
Manipulacja jest tak skuteczna, 
że opiniotwórczy dziennik „La 
Repubblica” ocenia ją jako 
najmocniejszą w byłym Bloku 
Wschodnim. 

KRAJ str. 

• Chiny mają się czego 
obawiać
Chiny, które są największym 
wierzycielem USA, obawiają się 
o swoje inwestycje w obligacje 
rządowe tego kraju i chcą 
zapewnień, że ich aktywa 
są bezpieczne. Prezydent 
Obama zwrócił się do Pekinu 
z propozycją zakupu kolejnych 
emisji obligacji, z których 
chce pozyskać środki na pakiet 
stymulacyjny dla amerykańskiej 
gospodarki. Wartość pakietu to 
 mld USD.

RYNKI FINANSOWE str. 

• Pieniądze leżą na 
parkiecie
Rynek zaczyna się powoli 
rozwarstwiać w reakcji na 
rozbieżne dokonania fi nansowe 
poszczególnych spółek. 
Uświadomiono sobie, że pokaźna 
ich część stała się bajecznie 
tania. Ponadpółtoraroczna bessa 
nierzadko uszczupliła kapitalizacje 
o ponad  lub  proc.

RYNKI FINANSOWE str. 

• Starcia w segmencie 
pre-paid
Wśród najważniejszych 
wydarzeń ub.r. wymienić należy 
postępowanie UKE w/s. podziału 
TP SA. W połowie grudnia 
 r. regulator, po trwających 
kilka miesięcy analizach, 
wszczął postępowanie w sprawie 
nałożenia na TP SA obowiązku 
funkcjonalnej separacji.

BIZNES RAPORT str. 

• Jak inwestować 
w dobie kryzysu?
Inwestowanie można rozpocząć 
w każdym czasie. Ważne jest 
przede wszystkim określenie 
celu oraz horyzontu czasowego. 
Jeżeli horyzont jest długi, to 
można rozpocząć regularne 
inwestowanie również w kryzysie, 
ponieważ koniec inwestycji 
nastąpi prawdopodobnie po jego 
zakończeniu.

BIZNES RAPORT str. 

Jerzy Wachsberger – Obecnie 
wszyscy bez wyjątku członko-
wie bliskiej rodziny Berniego, 
próbują przekonywać, że nie 
mają nic wspólnego z jego 
machinacjami. Część z nich 
odżegnuje się od jakiejkol-
wiek pracy dla lub w BMIS, 
a ci, którzy byli związani z tą 
fi rmą utrzymują, że pracowali 
w pionie maklerskim na  i  
piętrze Lipstick Building, pod-
czas gdy szef swoją działalność 
doradczą i przekręty przepro-
wadzał w swym biurze na  
piętrze. Jak dotychczas nie ma 
mocnych dowodów na to, że 
członkowie rodziny Berniego 
Zdawali sobie sprawę z jego 
wieloletnich machinacji, ale 

również nie można wykluczyć 
tego, że nawet o ile o nich nie 
wiedzieli, to musieli podejrze-
wać, że nie wszystko jest czyste 
jak kryształ.
Wydaje się, że bez nakreślenia 
ich roli w pajęczej sieci utkanej 
misternie z inicjatywy głowy 
rodu, trudno wyrobić sobie po-
jęcie o budowanym przez lata 
systemie korupcyjnym, który 
między innymi umożliwił tak 
olbrzymie sprzeniewierzenia.
Na przestrzeni ostatnich kilku 
dziesiecioleci do pracy w Ber-
nard L. Madoff  Investment 
Securities LLC przystąpili: 
jego młodszy brat, siostrzeniec, 
starszy syn Mark,  młodszy syn 
Andrew.                       str. -
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Janusz Szewczak , str. 4–5

OrlenowiOrlenowi
szkodzi   szkodzi   
kryzys kryzys 

Lekceważony u nas kryzys gospodarczy, nieadekwatne, 
głównie PR-owskie, metody walki z nim, zaklinanie 

rzeczywistości ze strony ministerstw gospodarczych 
i samouspokojenie się w ocenie fundamentalnej polskiej 

gospodarki mogą zebrać kolejne zaskakujące żniwo 
– tym razem w branży petrochemicznej.

 

W Anglii i Walii w  r. o  proc. wzrosła liczba spraw 
o odszkodowania z tytułu zaniedbań zawodowych – twierdzi 
londyńska fi rma prawnicza Reynolds Porter Chamberlain              str. 

Umowy mogą być zagrożone

Bezpłatny dodatek do tygodnika „Gazeta Finansowa”  nr 11, 20 – 26 marca  2009 r.

str. 3

Błędy zawodowe kosztują

W czwartek ( marca) zainaugurowało działalność Centrum 
Monitoringu Legislacji – pierwszej w naszym kraju instytucji, której 
zadaniem jest śledzenie w Polsce prawa                                      str. 

Powstało Centrum Monitoringu Legislacji

Agnieszka Kowalczuk – Mając 
na uwadze obecną sytuację 
gospodarczą warto zwrócić uwagę 
na ryzyko i zagrożenia, jakie dla 
wykonania zawartych umów 
wiąże ze sobą restrukturyzacja 
zobowiązań kontrahenta, czy też 
likwidacja jego przedsiębiorstwa 
w ramach regulacji ustawy prawo 
upadłościowe i naprawcze.
W trybie ustawy prawo 
upadłościowe i naprawcze 
możemy mieć do czynienia 
z postępowaniem naprawczym, 
upadłością układową, upadłością 
układową z likwidacją części 
majątku dłużnika i ostatecznie 
z upadłością likwidacyjną.
Celem postępowania 
upadłościowego jest 
restrukturyzacja przedsiębiorstwa 
umożliwiająca jego dalsze 
działanie, dlatego dopiero gdy 
brak jest podstaw do wszczęcia 
postępowania układowego, 
ogłaszana jest upadłość 
likwidacyjna. 

Maciej Roch Pietrzak – 
Bank żyje m.in. z udzielania 
kredytów. Kiedy pożyczy pie-
niądze musi dołożyć wszel-
kich starań, żeby je odzyskać 
wraz z odsetkami. Jeśli tego 
nie zrobi działa na szkodę 
swych akcjonariuszy.
Odzyskanie środków wymaga 
czasem działań niewygodnych 
dla dłużnika i często przymu-
sowych. W przypadku osób 
fi zycznych jest to egzekucja z 
ich majątku – nieprzyjemna, 

ale zasadniczo nieszkodliwa 
dla osób postronnych.
W przypadku przedsiębiorstw 
popadających w niewypłacal-
ność system egzekwowania 
należności powinien mieć 
te same cele: odzyskanie zo-
bowiązań bez narażania na 
szwank stron niezaangażo-
wanych. Kiedy dłużnikiem 
jest osoba (fi zyczna, prawna 
, jednostka organizacyjna nie 
posiadająca osobowości praw-
nej) prowadząca działalność 

gospodarczą w formie przed-
siębiorstwa lub gospodarstwa 
rolnego system powinien 
umożliwiać egzekwowanie 
należności – przedsiębiorstwo 
jednak powinno podlegać 
ochronie. W celu umożli-
wienia egzekwowania należ-
ności z przedsiębiorstw bez 
nadmiernej szkodliwości dla 
ich funkcjonowania – polska 
procedura cywilna przewiduje 
dwie dedykowane metody do-
chodzenia należności.     str. 

Wiele zależy od syndyka

Józef Banach – Jednym 
ze sposobów optymalizacji 
podatkowej w przypadku 
działania spółek w grupie 
jest ustanowienia możliwie 
najkorzystniejszego sposobu ich 
wzajemnego fi nansowania.
Przykładem takiego sposobu 
działania jest sytuacja, gdy 
pożyczkodawca będący 
udziałowcem danej spółki, 
fi nansuje jej działalność nie 
poprzez wpłaty na kapitał 
(wpłaty pieniężne lub aporty), 
lecz w postaci udzielanych 
pożyczek (kredytów). Ponosi 
przy tym jako pożyczkodawca 
ryzyko wynikające z działalności 
takiej spółki. Zjawisko to 
określane w doktrynie jako 
cienka (słaba) kapitalizacja (thin 
capitalisation) ma więc miejsce 
wtedy, gdy głównym źródłem 
fi nansowania spółki nie jest 
kapitał zakładowy (akcyjny), 
lecz zaciągnięta pożyczka 
(kredyt). Tego rodzaju działanie 
pozwala na znaczne obniżanie 
należności podatkowych, 
z którymi mielibyśmy do 
czynienia w przypadku zwykłego 
fi nansowania.

str. 

Kapitalizacja 
a koszty 
uzyskania 
przychodu

Th ierry Iovane – Ryzyko 
defraudacji jest duże, jak-
kolwiek wiele fi rm nadal 
nie posiada żadnego sy-
stemu ani procedur prewen-
cji, wychwytywania oraz 
reagowania na defraudację. 
Bardzo trudno jest określić 
dokładną liczbę oraz war-
tość defraudacji dokonywa-
nych na świecie. Większość 
spraw nigdy nie ujrzała 
światła dziennego, a przy-
padki wykryte bardzo często 

nie są upubliczniane. Firmy 
niechętnie przyznają się do 
tego typu spraw. Niemoż-
liwe jest też oszacowanie 
całkowitych strat, jakie po-
noszą fi rmy w trakcie tego 
procederu, jednak nie ma 
wątpliwości, że defraudacja 
jest czymś powszechnym. 
Chciwość i zaspokajanie po-
trzeb to najbardziej typowe 
przesłanki do popełniania 
przestępstw fi nansowych. 

str. 

Jerzy Mosoń – Absolwent 
prawa procesujący się z sa-
morządem przegrał i jego 
nazwisko nie wróci na li-
stę aplikantów adwoka-
ckich z Gdańska, mimo że 

władze samorządowe, pod-
czas podejmowania decyzji 
w sprawie usunięcia go z li-
sty aplikantów dopuściły się 
uchybienia.

str. 

Jest coraz więcej 
problemów z defraudacją

Stanisław Rachelski – 
Społeczeństwa chętnie 
korzystają z instytucji po-
lubownego rozwiązywania 
sporów, chociaż z różnym 
natężeniem w zależności od 
kraju i kontynentu.
Współczesna mediacja roz-
winęła się w Stanach Zjed-
noczonych Ameryki w 
latach . i . ubiegłego 

stulecia, kiedy nastąpił gwał-
towny rozwój alternatyw-
nych metod rozwiązywania 
konfl iktów. Metody te okre-
ślono terminem ADR, który 
jest skrótem od „Alternative 
Dispute Resolution.” Roz-
wój mediacji ma źródło 
w szczególności w nega-
tywnej ocenie tradycyjnych 
metod rozstrzygania sporów 

przez władzę ustawodawczą. 
Wzrost ilości teczek sądo-
wych, kosztów z tym zwią-
zanych, czas oczekiwania na 
wydanie wyroku, a później 
jego wydanie i wykonanie.
Cel był jeden – skupić się na 
metodzie rozwiązania kon-
fl iktu a nie na nim samym.

str. 

Służebność 
przesyłu 
– czego 
właściciel 
nieruchomości 
może się 
domagać?

str. 3

Aplikant adwokacki 
przegrał z samorządem

Nie lubimy zgody?

Biografi a Madoff a 
– mistrzowskiego oszusta

Dr Cezary Mech –  
Były wicepremier od-
powiedzialny za polską 
gospodarkę w zeszłoty-
godniowym wywiadzie 
dla „Rzeczpospolitej” 
powiedział, że prze-
widział kryzys go-
spodarczy. Tego typu 
wyznanie powoduje, 
że stał się szczególnie 
odpowiedzialny, nie 
uprzedzając o tym pol-
skiej opinii publicznej, 
byśmy mogli zabez-
pieczyć się odpowied-
nio przed kryzysem. 
Równocześnie brak 
działań w kierunku 
zbudowania antykry-

zysowych struktur go-
spodarczych pogłębia 
tę odpowiedzialność.
Informacja jaka po-
jawiła się ostatnio 
o instrukcji dotyczą-
cej udzielania kredy-
tów przez Kredyt Bank, 
pokazuje słabości obec-
nego nadzoru i problem 
braku adekwatnych re-
akcji władz na podobne 
sytuacje występujące 
w systemie bankowym. 
Jej wyraz jest bardzo 
groźny, jeśli to prawda 
co tam napisano, że 
wszystkie banki postę-
pują podobnie. 

str. -

Kto pierwszy 
przewidział kryzys?

Specjalnie dla GF:
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 lat. W  r. stwierdził 
on: „Myślę, że instytucje ban-
kowe są groźniejsze dla naszej 
wolności od wrogich armii, 
gotowych do bitwy. Jeśli spo-
łeczeństwo amerykańskie któ-
regoś dnia pozwoli bankom 
prywatnym na kontrolowanie 
swojej waluty, to banki i inne 
instytucje fi nansowe pozbawią 
ludzi ich własności. Po pierw-
sze poprzez infl ację, po drugie 
poprzez recesję, tak, że pew-
nego dnia ich dzieci obudzą 
się bez domu i bez dachu nad 
głową w kraju zdobytym przez 
ich ojców”.

Smutne konkluzje
Jeśli zastanowimy się nad mo-
mentami zwrotnymi kryzysu, 
to powszechnie uważa się, że 
takim impulsem było działa-
nie EBC, znacząco zasilające 
płynność na rynku między-
bankowym w połowie sierp-
nia  r., kiedy to BNP 
Paribas zawiesiło wypłaty 
w trzech swoich funduszach. 
Na ile koordynacja działań 
kluczowych instytucji fi nanso-
wych powinna być dozwolona 
w gospodarce rynkowej? Czy 
ktokolwiek spoza osób zapro-
szonych mógł posiąść wiedzę 
na temat przyszłych procesów 
kryzysowych i przewidywań, 
że będą one tak bardzo rujnu-
jące dla wyceny aktywów, jak 
można to było usłyszeć pod-
czas spotkania na tzw. Bench-
mark Lunchu, który odbył się 
w piątek  sierpnia  r.? 
Podczas spotkania, którego im-
pulsem była skoordynowana 

akcja banków centralnych za-
silająca rynek kapitałowy.  
najbardziej wpływowych in-
westorów spotkało się na East 
Endzie w Long Island, aby de-
batować na temat oczekiwań 
rynkowych.

Soros wiedział
Jednym z jego uczestników 
był m.in. George Soros, który, 
jeśli wziąć pod uwagę przewi-
dywania procesów, nie tylko 
przewidział rozwój rynku ka-
pitałowego, ale był też osobą, 
która od samego początku 
wspierała Baracka Obamę, bo 
już w lutym  r. wsparł fi -
nansowo jego wybór w wybo-
rach do senatu. A zgodnie ze 
wspomnieniami Dominika 
Strauss-Kahna, szefa Między-
narodowego Funduszu Walu-
towego, Soros poinformował 
go już w  r., że będzie 
wspierał Baracka Obamę 
w jego aktywności politycz-
nej. Poza Sorosem w spotka-
niu uczestniczyły m. in. takie 
postacie fi nansów jak: Julian 
Robertson, Donald Mar-
ron, Byron Wien czy James 
Chanos z Kynikos Associates 
specjalizującego się w „skra-
caniu” akcji.

Wyparowały 
bilionów dolarów
Podczas debaty padały pe-
symistyczne opinie, co do 
stanu światowej koniunktury 
i obawy, że nadchodzi kry-
zys. Te przewidywania były 
nie tylko wiarygodne, ale ich 
wymiana w tak kluczowym 

gronie mogła również przy-
spieszyć procesy recesyjne, 
pozwalając na osiągnię-
cie olbrzymich zysków ich 
uczestnikom. Pamiętajmy, 
że Quantum Fund, którego 
szefem jest Soros, osiągnął 
nadzwyczajne – bo -proc. 
stopy zwrotu – ze swoich 
inwestycji w  r. Rów-
nież w  r., w którym 
dziesiątki bilionów dolarów 
wyparowały ze światowego 
dobrobytu, który był okre-
sem, kiedy ludzie najwięcej 
potracili ze swoich inwesty-
cji od czasów II wojny świa-
towej. Kiedy nawet dwa na 
trzy fundusze hedgingowe 
straciły pieniądze, Soros 
osiągnął  proc. zysku ze 
swoich inwestycji.

Krótka pamięć
Debata dotycząca tego, 
kto przewidział kryzys, ma 
jednak swoją wartość do-
daną, gdyż co najmniej po-
winna decydować o tym, 
czy ci sami komentatorzy, 
którzy poprzednio błędnie 
ocenili wydarzenie gospo-
darcze, również obecnie po-
winni być cytowani i pytani 
o zdanie. Oraz czy ci z de-
cydentów, którzy są winni 
błędów w polityce gospodar-
czej, są w stanie ją skutecznie 
naprawić?

Powyższy tekst stanowi wyraz osobistych 
opinii i poglądów autora i nie 

odzwierciedla stanowiska instytucji, 
z którą jest związany zawodowo

Autor jest byłym prezesem UNFE 
i podsekretarzem stanu w Ministerstwie 

Finansów

Reklama

Patronat GF

Jarosław Supłacz – W rekla-
mie prasowej oferty obligacji 
spółki Electus przeczytamy: 
„Spółka oferując fi nansowanie 
zobowiązań ZOZ-ów stosuje 
zabezpieczenia na ich wie-
rzytelnościach, przez co mi-
nimalizuje czynniki ryzyka, 
gdyż pośrednio spłatę zadłu-
żenia gwarantują organy za-
łożycielskie, czyli najczęściej 
samorządy.” Image partnera fi -
nansującego jednostki służby 
zdrowia jest przewodni w kam-
panii reklamowej, jaką prowa-
dzi Electus.

Electus w ogłoszeniach
Fakt zamieszczania ogłoszeń 
reklamujących emisję obliga-
cji mówi, na jakich inwesto-
rów liczy spółka. Z pewnością 

reklamy prasowe to nie jest 
sposób, w jaki przekonuje się 
inwestorów instytucjonalnych 
do zakupu obligacji korpora-
cyjnych. Electus przekonuje 
w reklamie do jakości swojego 
portfela wierzytelności, rów-
nocześnie jednak stwierdza, 
że: „Rozwiązania jakie oferuje 
Electus są dla ZOZ-ów alter-
natywą dla trudnodostępnych 
w przypadku tych podmiotów 
kredytów bankowych.”

Banki niechętne 
dla ZOZ-ów
Nasuwa się oczywiste pyta-
nie: dlaczego banki rezygnują 
z tak dobrego biznesu? Pośred-
nio odpowiedź można znaleźć 
w wycenie rynkowej podmio-
tów takich jak Electus. Magel-

lan SA („spółka, która działa na 
tym samym rynku i prowadzi 
taki sam rodzaj działalności” – 
cytat z prospektu Electus) wy-
ceniana jest znacznie poniżej 
wartości kapitałów własnych 
(C/WK na poziomie ,x 
na dzień ..). Banki 
niechętnie fi nansują ZOZ-y,
podobnie jak akcjonariusze 
Magellana dostrzegają ryzyko 
zwrotu wierzytelności.

Kreują wizerunek oferty
Spółka mówi o rynku fi nan-
sowania służby zdrowia i wy-
nikającej stąd wiarygodności 
portfela wierzytelności. Jak 
widać są to twierdzenia dys-
kusyjne, krytycznie weryfi ko-
wane przez podmioty bankowe 
i wyceny rynkowe. Nie należy 
się jednak dziwić Electusowi, 
że na czymś oparł swoją stra-
tegię wizerunkową skierowaną 
do potencjalnych inwestorów 
i że polega ona na jego włas-
nej ocenie rynku fi nansowania 
służby zdrowia.

Czytaj więcej 
RYNKI FINANSOWE str. 

Electus (IDM) w uścisku 
„jednorękich bandytów”
Electus SA, spółka należąca w 100 proc. do IDM SA, 
przeprowadza emisję obligacji o wartości do 90 
mln zł. Z prospektu emisyjnego można dowiedzieć 
się, że spółka zajmuje się fi nansowaniem spłaty 
zobowiązań placówek służby zdrowia. W znacznej 
mierze idea – prezentowana przez emitenta – 
atrakcyjności obligacji opiera się na wysokiej 
wiarygodności portfela wierzytelności, jakim 
dysponuje Electus.
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15
miesięcy recesji mamy za sobą. 
Przed nami minimum drugie 
tyle – twierdzi Nouriel Roubini

14,3 proc.
spadła licząc rok do 

roku nasza produkcja 
przemysłowa w marcu 

WIG20USD mWIG40WIGEUR

4,47

3,44

2,9

4,83

EUR/USD 1,3

EUR/JPY 128,11

Bartosz Stawiarski – Rynek zaczyna 
się powoli rozwarstwiać w reakcji 
na rozbieżne dokonania fi nansowe 
poszczególnych spółek.            str. 

Jan Mazurek – Chińczycy coraz 
bardziej nieufnie podchodzą do dalszego 
angażowania się w fi nansowanie 
amerykańskiego długu.                   str. 

Tomasz Szecówka – Najistotniejsze 
zdaje się potwierdzenie bardzo słabej 
kondycji niemieckiego sektora 
przemysłowego.                          str. 

Pieniądze leżą na parkiecie

   0 Orco może mieć 100 mln euro strat    0 Nordea OFE ma ponad 5 proc. akcji PEP         0 Makrum za 7,59 mln zł skupi własne akcje

  0 Eureko miało 2,12 mld euro straty      0 ING OFE ma 9,49 proc. Netii      0 Kredyty korporacyjne w BRE wzrosły o 5-10 proc. 

Rynek zaczyna się powoli rozwarstwiać w reakcji na 
rozbieżne dokonania fi nansowe poszczególnych spółek. 
Uświadomiono sobie, że pokaźna ich część stała się bajecznie 
tania. Ponad półtoraroczna bessa nierzadko uszczupliła 
kapitalizacje o ponad  lub  proc. W połowie marca 
mieliśmy do czynienia z ostrym odreagowaniem po 
niedawno wytyczonych rekordach bessy. Jak na razie ruch 
ten można uważać za „bear rally”, który pojawia się nagle 
przy znacznym wyprzedaniu.                                         str. 

Duże kłopoty państw G
Decyzja Banku Szwajcarii o kolejnej redukcji kosztów 
pieniądza do poziomu , proc. zaważyła na rynku 
walut. Do tego doszły bardzo złe dane makroekonomiczne 
z Niemiec. Dla równowagi z USA napłynęły 
nadspodziewanie dobre informacje.Wszystko byłoby 
więc dobrze, gdyby nie Chińczycy… Najistotniejsze 
w Eurolandzie zdaje się być potwierdzenie bardzo słabej 
kondycji niemieckiego sektora przemysłowego. To właśnie 
w tę gałąź największej europejskiej gospodarki najbardziej 
uderzył kryzys handlowy.                                               str. 

Chiny mają się czego obawiać
Jak podała agencja Bloomberg, Chiny, które są największym 
wierzycielem USA, obawiają się o swoje inwestycje w obligacje 
rządowe tego kraju i chcą zapewnień, że ich aktywa są 
bezpieczne. Prezydent Obama zwrócił się do Pekinu 
z propozycją zakupu kolejnych emisji obligacji, z których chce 
pozyskać środki na pakiet stymulacyjny dla amerykańskiej 
gospodarki. Wartość pakietu to  mld dolarów.               str. 

Okazuje się jednak, że 
jedną z największych po-
zycji w aktywach Electusa 
(prawdopodobnie najwięk-
szą pojedynczą pozycją) jest 
wierzytelność wobec Victoria 
Holding SA – opiewająca na 
kwotę , mln złotych (przy 
sumie bilansowej Electusa 
 mln na koniec ). Vic-
toria Holding SA jest spółką 
działającą na rynku wynajmu 
automatów do hazardu tzw. 
jednorękich bandytów. Jest 
to bardzo specyfi czny rynek, 
a sama spółka jest równie inte-
resująca jak rynek, na którym 
funkcjonuje.

Victoria Holding
Victoria Holding SA z sie-
dzibą w Łomiankach została 
wpisana do rejestru KRS  
marca  r. W pierwszym 
wniosku o zarejestrowanie 
spółki jednym z założycieli 
był IDM SA. Jednak w wy-
niku zmian właścicielskich 
został sporządzony wnio-
sek „korygujący”, w którym 
IDM SA już nie fi guruje jako 
akcjonariusz-założyciel.

Kapitał zakładowy Victo-
rii Holding SA został usta-
lony na , mln zł i został 
pokryty (i) kwotą , zł (ii) 
aportem w postaci  proc. 
udziałów spółki Victoria Ser-
wis sp. z o.o.

Due Diligence 
w pamięci zarządu
Na walnym zgromadzeniu 
Victoria Holding  grudnia 
 r. na pytanie jednego 
z głównych akcjonariuszy za-
rząd spółki informuje o naby-
ciu za , mln zł od spółki 
Maximum SA dwóch spółek 
chorwackich. Zarząd infor-
muje RN, że przeprowadził 
Due Diligence nabytych spó-
łek, lecz nie został sporządzony 
pisemny raport w tym zakre-
sie. Na dwa dni przed walnym 
zgromadzeniem –  grudnia 
 r. – jeden z członków 
rady nadzorczej składa oświad-
czenie o rezygnacji z pełnionej 
funkcji.

Co to jest Maximum?
Na koniec  r. Maximum 
SA posiadała kapitały własne 

na poziomie , mln zł 
i sumę bilansową na poziomie 
, mln zł. W roku  
przychody netto ze sprze-
daży Maximum SA wynosiły 
, mln zł. Pan Henryk Lesz-
czyński, członek RN IDM SA 
jest prokurentem Maximum 
SA i zgodnie z wpisem w KRS 
z dnia  stycznia  r. po-
siada samodzielną prokurę.

Gwarantowany zysk?
W powszechnym przekona-
niu obligacje to papier war-
tościowy bezpieczniejszy od 
akcji. Taki leitmotiv wykorzy-
stuje również Electus w swojej 
kampanii reklamowej: „In-
westycje w akcje obarczone 
są obecnie dużym ryzykiem. 
Gdzie w takim razie ulokować 
swoje oszczędności w ciężkich 
czasach kryzysu fi nansowego? 
Założyć lokatę? Wykupić po-
lisę inwestycyjną? A może 
znaleźć inne rozwiązanie, 
gwarantujące zysk. Odpo-
wiedzią mogą być obligacje, 
jeden z najbezpieczniejszych 
instrumentów fi nansowych 
na rynku”. Dziwi nieco od-

noszenie się do gwarantowa-
nego zysku, gdy obligacje są 
nawet niezabezpieczone, po-
nadto takie pojęcie jest przypi-
sane co najwyżej do papierów 
skarbowych.

Jakie to są obligacje?
Obligacje korporacyjne mogą 
mieć różny status, niektórzy 
emitenci mogą się pochwa-
lić najwyższym ratingiem fi -
nansowym, natomiast na 
przeciwległym biegunie są 
obligacje śmieciowe. Elec-
tus prezentuje swoje ostat-
nie sprawozdanie fi nansowe 
za  r., inwestorzy otrzy-
mują informacje sprzed kilku-
nastu miesięcy – a dokładnie 
dysponują sprawozdaniem za 
okres szczytu hossy  r. 
Sytuacja na rynkach fi nanso-
wych się cokolwiek zmieniła 
w ostatnim roku i inwestorzy 
zapewne oczekiwaliby spra-
wozdania za  r., które 
Electus udostępni inwesto-
rom dopiero po zakończeniu 
zapisów na obligacje.

Prehistoryczne 
sprawozdanie
Gdyby General Electric za-
mierzał zaoferować obligacje 
i przedstawił ostatnie wyniki 
za  r. to rozbawiłby oto-
czenie. Jednak Electus to nie 
General Electric i może sobie 
pozwolić na prezentowanie 
prehistorycznych sprawozdań 
na użytek publicznej emisji 
obligacji. Z pewnością też pre-
zes Electus SA nie twierdzi, że 
emisja ma charakter obligacji 
śmieciowych.
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