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Lekcewazony u nas kryzys gospodarczy, nieadekwatne,
gtéwnie PR-owskie, metody walki z nim, zaklinanie
rzeczywistosci ze strony ministerstw gospodarczych

i samouspokojenie sie w ocenie fundamentalnej polskiej
gospodarki mogaq zebraé kolejne zaskakujace zniwo
—tym razem w branzy petrochemiczne;j.

Biografia Madoffa

— mistrzowskiego oszusta

Jerzy Wachsberger — Obecnie
wszyscy bez wyjatku cztonko-
wie bliskiej rodziny Berniego,
prébuja przekonywaé, ze nie
maja nic wspélnego z jego
machinacjami. Cz¢§¢ z nich
odzegnuje si¢ od jakiejkol-
wick pracy dla lub w BMIS,
a i, ktdrzy byli zwiazani z ta
firmg utrzymuja, ze pracowali
w pionie maklerskim na18119
pietrze Lipstick Building, pod-
czas gdy szef swoja dziatalnos¢
doradcza i przekrety przepro-
wadzal w swym biurze na 17
pietrze. Jak dotychczas nie ma
mocnych dowodéw na to, ze
czdonkowie rodziny Berniego
Zdawali sobie sprawe z jego
wieloletnich machinacji, ale

réwniez nie mozna wykluczy¢
tego, ze nawet o ile o nich nie
wiedzieli, to musieli podejrze-
wad, ze nie wszystko jest czyste
jak krysztal.

Wydaje si¢, ze bez nakreslenia
ich roli w pajeczej sieci utkanej
misternie z inicjatywy glowy
rodu, trudno wyrobi¢ sobie po-
jecie o budowanym przez lata
systemie korupcyjnym, kedry
miedzy innymi umozliwil tak
olbrzymie sprzeniewierzenia.
Na przestrzeni ostatnich kilku
dziesiecioleci do pracy w Ber-
nard L. Madoff Investment
Securities LLC przystapili:
jego miodszy brat, siostrzeniec,
starszy syn Mark, mtodszy syn
Andrew. str. 6-8

Kto pierwszy
przewidziat kryzys?

Dr Cezary Mech -
Byly wicepremier od-
powiedzialny za polska
gospodarke w zesztoty-
godniowym wywiadzie
dla ,Rzeczpospolitej”
powiedzial, ze prze-
widzial kryzys go-
spodarczy. Tego typu
wyznanie powoduje,
ze stal si¢ szczegélnie
odpowiedzialny, nie
uprzedzajac o tym pol-
skiej opinii publicznej,
by$my mogli zabez-
pieczy¢ sie odpowied-
nio przed kryzysem.
Réwnoczesnie  brak
dziatan w kierunku
zbudowania antykry-

zysowych struktur go-
spodarczych poglebia
t¢ odpowiedzialno$¢.
Informacja jaka po-
jawila si¢ ostatnio
o instrukgji dotycza-
cej udzielania kredy-
téw przez Kredyt Bank,
pokazuje stabosci obec-
nego nadzoru i problem
braku adekwatnych re-
akeji wladz na podobne
sytuacje wystepujace
w systemie bankowym.
Jej wyraz jest bardzo
grozny, jesli to prawda
CO tam napisano, ze
wszystkie banki poste-
puja podobnie.

str. 2-3
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Polski rzad uparcie troszczy sie
o to, by nasza gospodarka nie
stracila wizerunkowo na kryzysie.
Manipulacja jest tak skuteczna,
ze opiniotworczy dziennik ,La
Repubblica” ocenia jg jako
najmocniejsza w bylym Bloku
Wschodnim.

KRA] str. 4

® Chiny maja si¢ czego
obawia(
Chiny, ktére s3 najwickszym
wierzycielem USA, obawiajg si¢
o swoje inwestycje w obligacje
rzadowe tego kraju i cheg
zapewnien, ze ich aktywa
s bezpieczne. Prezydent
Obama zwrdcit sie do Pekinu
z propozycja zakupu kolejnych
emisji obligacji, z ke6rych
chce pozyska¢ $rodki na pakiet
stymulacyjny dla amerykanskiej
gospodarki. Warto$¢ pakietu to
787 mld USD.

RYNKI FINANSOWE str. 10

® Pieniadze leza na
parkiecie
Rynek zaczyna si¢ powoli
rozwarstwial w reakcji na
rozbiezne dokonania finansowe
poszczegélnych spélek.
Uswiadomiono sobie, ze pokazna
ich czgé¢ stala si¢ bajecznie
tania. Ponadpéttoraroczna bessa
nierzadko uszczuplila kapitalizacje
o ponad 80 lub 90 proc.

RYNKI FINANSOWE str. 11

® Starcia w segmencie
pre-paid
Wsréd najwazniejszych
wydarzeri ub.r. wymieni¢ nalezy
postgpowanie UKE w/s. podzialu
TP SA. W polowie grudnia
2008 r. regulator, po trwajacych
kilka miesigcy analizach,
wszcza} postepowanie w sprawie
nalozenia na TP SA obowiazku
funkcjonalnej separacji.

BIZNES RAPORT str. 21

® Jak inwestowa¢
w dobie su?
Inwestowanie mozna rozpoczaé
w kazdym czasie. Wazne jest
przede wszystkim okreslenie
celu oraz horyzontu czasowego.
Jezeli horyzont jest dhugi, to
mozna rozpoczaé regularne
inwestowanie réwniez w kryzysie,
poniewaz koniec inwestycji
nastapi prawdopodobnie po jego
zakoniczeniu.

BIZNES RAPORT str. 25
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200 lat. W 1802 r. stwierdzit
on: ,Mysle, ze instytucje ban-
kowe s3 grozniejsze dla naszej
wolnosci od wrogich armii,
gotowych do bitwy. Jesli spo-
leczefistwo amerykariskie keo-
rego$ dnia pozwoli bankom
prywatnym na kontrolowanie
swojej waluty, to banki i inne
instytucje finansowe pozbawia
ludzi ich whasnosci. Po pierw-
sze poprzez inflacje, po drugie
poprzez recesjg, tak, ze pew-
nego dnia ich dzieci obudzg
sie bez domu i bez dachu nad
glowa w kraju zdobytym przez

ich ojcéw”.

Smutne konkluzje

Jesli zastanowimy si¢ nad mo-
mentami zwrotnymi kryzysu,
to powszechnie uwaza sig, ze
takim impulsem bylo dziata-
nie EBC, znaczaco zasilajace
plynnoé¢ na rynku miedzy-
bankowym w polowie sierp-
nia 2007 r., kiedy to BNP
Paribas zawiesito wyplaty
w trzech swoich funduszach.
Na ile koordynacja dziatar
kluczowych instytugji finanso-
wych powinna by¢ dozwolona
w gospodarce rynkowej? Czy
ktokolwiek spoza 0s6b zapro-
szonych mégt posias¢ wiedze
na temat przyszych proceséw
kryzysowych i przewidywar,
ze beda one tak bardzo rujnu-
jace dla wyceny aktywéw, jak
mozna to bylo uslysze¢ pod-
czas spotkania na tzw. Bench-
mark Lunchu, kt6ry odbyt si¢
w piatek 17 sierpnia 2007 r.2
Podczas spotkania, ktérego im-
pulsem byla skoordynowana

akcja bankéw centralnych za-
silajaca rynek kapitatowy. 21
najbardziej wplywowych in-
westorow spotkalo si¢ na East
Endzie w Long Island, aby de-

batowaé na temat oczekiwan

rynkowych.
Soros wiedziat

Jednym z jego uczestnikéw
byl m.in. George Soros, ktdry,
jesli wzia¢ pod uwagg przewi-
dywania procesow, nie tylko
przewidzial rozwéj rynku ka-
pitatowego, ale byl tez osoba,
ktéra od samego poczatku
wspierata Baracka Obame, bo
juz wlutym 2004 r. wsparl fi-
nansowo jego wyb6r w wybo-
rach do senatu. A zgodnie ze
wspomnieniami Dominika
Strauss-Kahna, szefa Migdzy-
narodowego Funduszu Walu-
towego, Soros poinformowat
go juz w 2006 r., ze bedzie
wspieral Baracka Obame
w jego aktywnosci politycz-
nej. Poza Sorosem w spotka-
niu uczestniczyly m. in. takie
postacie finanséw jak: Julian
Robertson, Donald Mar-
ron, Byron Wien czy James
Chanos z Kynikos Associates
specjalizujacego si¢ w ,,skra-
caniu” akeji.

Wyparowaly

bilionéw dolaréw

Podczas debaty padaly pe-
symistyczne opinie, co do
stanu $wiatowej koniunkeury
i obawy, ze nadchodzi kry-
zys. Te przewidywania byly
nie tylko wiarygodne, ale ich
wymiana w tak kluczowym

gronie mogla réwniez przy-
spieszy¢ procesy recesyjne,
pozwalajac na osiagnic-
cie olbrzymich zyskéw ich
uczestnikom. Pamictajmy,
ze Quantum Fund, ktérego
szefem jest Soros, osiagnat
nadzwyczajne — bo 32-proc.
stopy zwrotu — ze swoich
inwestycji w 2007 r. Réw-
niez w 2008 r., w ktdrym
dziesiatki bilionéw dolaréw
wyparowaly ze $wiatowego
dobrobytu, ktéry byl okre-
sem, kiedy ludzie najwiecej
potracili ze swoich inwesty-
¢ji od czaséw II wojny $wia-
towej. Kiedy nawet dwa na
trzy fundusze hedgingowe
stracily pieniadze, Soros
osiagnat 10 proc. zysku ze
swoich inwestycji.

Krétka pamieé

Debata dotyczaca tego,
kto przewidzial kryzys, ma
jednak swojg warto$¢ do-
dana, gdyz co najmniej po-
winna decydowaé o tym,
czy ci sami komentatorzy,
ktérzy poprzednio blednie
ocenili wydarzenie gospo-
darcze, réwniez obecnie po-
winni by¢ cytowani i pytani
o zdanie. Oraz czy ci z de-
cydentéw, ktérzy sa winni
bledéw w polityce gospodar-
czej, sa w stanie ja skutecznie
naprawic?

Powyzszy tekst stanowi wyraz osobistych
opinii i pogladéw autora i nie
odzwierciedla stanowiska instytucyi,

2 kit jest zwigzany d
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Electus (IDM) w uscisku
»jednorekich bandytéw”

Electus SA, spoétka nalezaca w 100 proc. do IDM SA,
przeprowadza emisje obligacji o wartosci do 90
mln zt. Z prospektu emisyjnego mozna dowiedzie¢
sig, ze spotka zajmuje sie finansowaniem sptaty
zobowiazan placéwek stuzby zdrowia. W znacznej
mierze idea — prezentowana przez emitenta -
atrakcyjnosci obligacji opiera sie na wysokiej
wiarygodnosci portfela wierzytelnosci, jakim

dysponuje Electus.

Jarostaw Suplacz — W rekla-
mie prasowej oferty obligacji
spotki Electus przeczytamy:
,Spolka oferujac finansowanie
zobowiazati ZOZ-6w stosuje
zabezpieczenia na ich wie-
rzytelnodciach, przez co mi-
nimalizuje czynniki ryzyka,
gdyz porednio splatg zadtu-
Zenia gwarantuja organy za-
lozycielskie, czyli najczesciej
samorzady.” Image partnera fi-
nansujacego jednostki stuzby
zdrowia jest przewodni w kam-
panii reklamowej, jaka prowa-
dzi Electus.

Electus w ogloszeniach

Fakt zamieszczania ogloszen
reklamujacych emisje obliga-
¢ji méwi, na jakich inwesto-
16w liczy spétka. Z pewnoscia

reklamy prasowe to nie jest
spos6b, w jaki przekonuje si¢
inwestoréw instytucjonalnych
do zakupu obligacji korpora-
cyjnych. Electus przekonuje
w reklamie do jakosci swojego
portfela wierzytelnosci, réw-
noczesnie jednak stwierdza,
ze: ,Rozwiazania jakie oferuje
Electus sa dla ZOZ-6w alter-
natywg dla trudnodostgpnych

w przypadku tych podmiotéw
kredytéw bankowych.”

Banki niechetne

dla ZOZ-éw

Nasuwa si¢ oczywiste pyta-
nie: dlaczego banki rezygnuja
z tak dobrego biznesu? Posred-
nio odpowiedz mozna znalezé
w wycenie rynkowej podmio-
6w takich jak Electus. Magel-

lan SA (,spdtka, kidra dziata na
tym samym rynku i prowadzi
taki sam rodzaj dziatalnosci” —
cytat z prospektu Electus) wy-
ceniana jest znacznie ponizej
wartosci kapitaléw whasnych
(C/WK na poziomie 0,0x
na dzier 17.03.2009). Banki
niechetnie finansujg ZOZ-y,
podobnie jak akcjonariusze
Magellana dostrzegaja ryzyko
zwrotu wierzytelnoci.

Kreuja wizerunek oferty

Spétka méwi o rynku finan-
sowania stuzby zdrowia i wy-
nikajacej stad wiarygodnosci
portfela wierzytelnosci. Jak
wida¢ sa to twierdzenia dys-
kusyjne, krytycznie weryfiko-
wane przez podmioty bankowe
i wyceny rynkowe. Nie nalezy
si¢ jednak dziwi¢ Electusowi,
ze na czyms opart swojg, stra-
tegie wizerunkows skierowana
do potencjalnych inwestoréw
i ze polega ona na jego wias-
nej ocenie rynku finansowania

stuzby zdrowia.

Czytaj wigcej
RYNKI FINANSOWE str. 9

Reklama

ewiele trzeba, by pomac. Wystarczy Twoj 1%

W SOS Wioskach Dziecigcych 440 osamotnionych dzieci znalazto kochajgcych rodzicow, dom
| czutg opieke. Wsrod nich sg rozdzielone wczesniej rodzenstwa, ktore dzigki nam zndéw moga
mieszkac razem. Pomoz nam stworzy¢ tym dzieciom szczesliwg rodzing. Przekaz 1% swojego
podatku. Teraz wystarczy, ze wpiszesz nasze dane w odpowiednig rubryke formularza PIT.

Stowarzyszenie SOS Wioski Dzieciece w Polsce

KRS 0000056901

ﬂ SOS WIOSKI

iiad DZIECIECE

Pobierz bezptatny program PIT-y 2008
ze strony www.wioskisos.org
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Electus (IDM) w uscisku ...

Okazuje si¢ jednak, ze
jedna z najwickszych po-
zycji w aktywach Electusa
(prawdopodobnie najwick-
sza pojedyncza pozycja) jest
wierzytelno$¢ wobec Victoria
Holding SA — opiewajaca na
kwote 21,9 mln zotych (przy
sumie bilansowej Electusa
185 mln na koniec 2007). Vic-
toria Holding SA jest spotka
dziatajaca na rynku wynajmu
automatéw do hazardu czw.
jednorekich bandytéw. Jest
to bardzo specyficzny rynek,
a sama spélka jest réwnie inte-
resujaca jak rynek, na ktérym
funkcjonuje.

Victoria Holding

Victoria Holding SA z sie-
dziba w Lomiankach zostata
wpisana do rejestru KRS 26
marca 2008 r. W pierwszym
wniosku o zarejestrowanie
spotki jednym z zalozycieli
byt IDM SA. Jednak w wy-
niku zmian whascicielskich
zostal sporzadzony wnio-
sek ,korygujacy”, w ktérym
IDM SA juz nie figuruje jako
akcjonariusz-zalozyciel.

w Zagrzebiu, |. Tijardoviéa 36 (Chorwa,

Kapital zakladowy Vicro-
rii Holding SA zostal usta-
lony na 71,25 mln 2k i zostat
pokryty (i) kwota 3,75 2k (ii)
aportem w postaci 100 proc.
udzialéw spétki Victoria Ser-

Wwis sp. z 0.0.

Due Diligence

w pamieci zarzadu

Na walnym zgromadzeniu
Victoria Holding 10 grudnia
2008 r. na pytanie jednego
z gléwnych akcjonariuszy za-
rzad spdtki informuje o naby-
ciu za 37,5 mln 7 od spétki
Maximum SA dwéch spétek
chorwackich. Zarzad infor-
muje RN, ze przeprowadzit
Due Diligence nabytych spé-
fek, lecz nie zostat sporzadzony
pisemny raport w tym zakre-
sie. Na dwa dni przed walnym
zgromadzeniem — 8 grudnia
2008 r. — jeden z czdonkéw
rady nadzorczej sklada oswiad-
czenie o rezygnadji z pelnionej

Gji.

Co to jest Maximum?
Na koniec 2007 r. Maximum
SA posiadata kapitaly wiasne

cja) or

osie. T Ante Sarteuca & (Chomvage)

na poziomie 6,44 mln zt
i sume bilansowa na poziomie
11,49 mln z&. W roku 2007
przychody netto ze sprze-
dazy Maximum SA wynosily
4,20 mln zk. Pan Henryk Lesz-
czyniski, cztonek RN IDM SA
jest prokurentem Maximum
SA i zgodnie z wpisem w KRS
z dnia 11 stycznia 2006 r. po-
siada samodzielna prokure.

Gwarantowany zysk?

W powszechnym przekona-
niu obligacje to papier war-
to$ciowy bezpieczniejszy od
akgji. Taki leitmotiv wykorzy-
stuje réwniez Electus w swojej
kampanii reklamowej: ,In-
westycje w akcje obarczone
sa obecnie duzym ryzykiem.
Gdzie w takim razie ulokowa¢
swoje oszczednosci w cigzkich
czasach kryzysu finansowego?
Zalozy¢ lokate? Wykupi¢ po-
lisg inwestycyjna? A moze
znaleZ¢ inne rozwiazanie,
gwarantujace zysk. Odpo-
wiedzia moga by¢ obligacje,
jeden z najbezpieczniejszych
instrumentéw finansowych
na rynku”. Dziwi nieco od-

4/ 0
I Le¥

REdzins

noszenie si¢ do gwarantowa-
nego zysku, gdy obligacje sg
nawet niezabezpieczone, po-
nadto takie pojecie jest przypi-
sane co najwyzej do papieréw
skarbowych.

Jakie to sa obligacje?

Obligacje korporacyjne moga
mie¢ rézny status, niektérzy
emitenci moga si¢ pochwa-
li¢ najwyzszym ratingiem fi-
nansowym, natomiast na
przeciwleglym biegunie sa
obligacje $mieciowe. Elec-
tus prezentuje swoje ostat-
nie sprawozdanie finansowe
za 2007 r., inwestorzy otrzy-
mujg informacje sprzed kilku-
nastu miesiccy — a dokladnie
dysponuja sprawozdaniem za
okres szczytu hossy 2007 r.
Sytuacja na rynkach finanso-
wych sie cokolwiek zmienita
w ostatnim roku i inwestorzy
zapewne oczekiwaliby spra-
wozdania za 2008 r., ktére
Electus udostgpni inwesto-
rom dopiero po zakoriczeniu
zapiséw na obligacje.

Prehistoryczne
sprawozdanie

Gdyby General Electric za-
mierzat zaoferowaé obligacje
i przedstawit ostatnie wyniki
za 2007 r. to rozbawilby oto-
czenie. Jednak Electus to nie
General Electric i moze sobie
pozwoli¢ na prezentowanie
prehistorycznych sprawozdan
na uzytek publicznej emisji
obligacji. Z pewnoscig tez pre-
zes Flectus SA nie twierdzi, ze
emisja ma charakeer obligacji
$mieciowych.

Autor jest analitykiem
DPolandsecurities.com
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Chiny maja si¢ czego obawiaé

Jak podata agencja Bloomberg, Chiny, ktére s najwickszym
wierzycielem USA, obawiaja si¢ o swoje inwestycje w obligacje
rzadowe tego kraju i chea zapewnien, ze ich asq
bezpieczne. Prezydent Obama zwrécit sie do Pekinu

z propozycja zakupu kolejnych emisji obligacji, z ktérych chee
pozyska¢ §rodki na pakiet stymulacyjny dla amerykaniskiej

gospodarki. Wartos¢ pakietu to 787 mld dolaréw. str. 10
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Pienigdze leza na parkiecie

Rynek zaczyna si¢ powoli rozwarstwia¢ w reakeji na
rozbiezne dokonania finansowe poszczegdlnych spétek.
Uswiadomiono sobie, ze pokazna ich cz¢é¢ stata si¢ bajecznie
tania. Ponad péltoraroczna bessa nierzadko uszczuplita
kapitalizacje o ponad 80 lub 90 proc. W potowie marca
mieli§my do czynienia z ostrym odreagowaniem po
niedawno wytyczonych rekordach bessy. Jak na razie ruch
ten mozna uwaza¢ za ,bear rally”, kedry pojawia si¢ nagle
przy znacznym wyprzedaniu. str. 11

. /
Duze klopoty paistw G7
Decyzja Banku Szwajcarii o kolejnej redukji kosztéw
pieniadza do poziomu 0,25 proc. zawazyta na rynku
walut. Do tego doszly bardzo zte dane makroekonomiczne
z Niemiec. Dla réwnowagi z USA naplynely
nadspodziewanie dobre informacje. Wszystko byloby
wigc dobrze, gdyby nie Chifczycy. .. Najistotniejsze
w Eurolandzie zdaje si¢ by¢ potwierdzenie bardzo stabej
kondycji niemieckiego sektora przemystowego. To wlasnie
w te gataz najwickszej europejskiej gospodarki najbardziej
uderzyt kryzys handlowy. str 12

s ‘ © Orco moze mie¢ 100 min euro strat © Nordea OFE ma ponad 5 proc. akgji PEP

: nl © Eureko miato 2,12 mld euro straty @ ING OFE ma 9,49 proc. Netii

© Makrum za 7,59 min zt skupi wtasne akcje

© Kredyty korporacyjne w BRE wzrosty o 5-10 proc.



