Nrindeksu 34625X

ogolnopolska

~7 A
7 oY

I
ta Finan:

22 - 28 sierpnia 2008 r.

RAPORTY:

Doradztwo dla firm

Niewiele polskich firm sta¢
na profesjonalnych doradcéw  str. 19

Szkolnictwo wyzsze

Liczy sie nie tylko rodzaj dyplomu,
ale migjsce jego uzyskania
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KNF pozwolita kontynuowac oferte IDM pomimo wadliwosci prospektu

Czy Fadesa Prokom
przetrwa hiszpanski kryzys?

W Hiszpanii dekoniunktura w seg-
mencie nieruchomosci zaczyna zbiera¢
zniwo. Jeden z najwickszych na tam-
tejszym rynku deweloperéw — Mar-
tinsa Fadesa — znajduje si¢ w nie lada
klopotach finansowych. Wierzyciele
domagaja si¢ od firmy ponad 4 mld
euro dtugu. Coraz glosniej méwi si¢

o mozliwym bankructwie spétki. Jak

to si¢ ma do wspdlnych przedsiewzigé
Fadesy i Polnordu w Polsce? Gdy Pol-
nord (spétka nalezaca do grupy Pro-
komu Ryszarda Krauzego) podpisywat
umowe z Fadesa nic nie zapowiadalo
obecnych klopotéw. Oba podmioty
zatozyly spotke joint venture (Fadesa
Prokom Polska), z tym, e Fadesa za-
strzegla sobie w niej 51 proc. udzia-

16w, a reszta przypadla Polnordowi.
Nowa spdtka szybko zabrata si¢ za in-
westycje. Jej sztandarowym projek-
tem jest warszawskie osiedle Ostoja
Wilan6w. Niestety, hiszpariska spétka
- matka polskiej czgsci Fadesy popadia
w klopoty z wierzycielami, ktérzy do-
magaja si¢ zwrotu ponad 4 mld euro
dhugu. str 311

Pozornie prosta czynnos¢,
jaka jest utworzenie spotki
(w tym spékki z ograni-
czong odpowiedzialnoscia) moze
doprowadzi¢ do przejecia przez nig
odpowiedzialnosci za zaleglosci po-
datkowe zalozycieli. Jest to o tyle
istotne, ze na pewnym etapie dzia-
falnoéci gospodarczej powszechng

PRAWO | BIZNES

prakeyka jest zmiana formy dzia-
talnosci z indywidualnej dziatal-
nosci gospodarczej, prowadzonej
czgsto w formie spétki cywilnej
na bardziej sformalizowana forme
spotki handlowej (ze wzgledu

na korzystne zasady
odpowiedzialnosci
wsp6lnikéw za zobo-
wiazania sp6tki forma najczedciej
wybierana jest spétka z ograni-
czong odpowiedzialnoscia).
Sergiusz Kielian, radca prawny
w kancelarii Gide Loyrette Nouel
sir. 16—17
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Samochody dla $wiata finanséw

Volvo XC90 Executive

D

PKOB
sprzedato
700 min zt
diugow
swoich
klientow
firmie
Ultimo

Nabywca wierzytelnodci jest fundusz
sekurytyzacyjny Copernicus Capi-
tal TFI, obstugiwany przez firme
windykacyjna Ultimo, znang m.in.
zkontrowersyjnych metod $ciagania
wierzytelnosci. Bank nie chciat ujaw-
ni¢ wartodci poszczegdlnych rodza-
jow sprzedanych kredytéw. Pozbyt
si¢ on nieregularnych wierzytelnosci
wynikajacych z udzielonych kredy-
téw detalicznych, zadtuzen z tytutu
kart kredytowych oraz kredytéw hi-

potecznych. str 3

Dolar wraca

Pawel Wieprzowski — Polacy

zwyKli si¢ juz przyzwyczajaé
do zlotego wartego ledwie
pot dolara amerykariskiego.
‘Tymczasem ostatni miesiac
przyni6st zawdd piewcom

stabego ,,buksa”. USD umocnit

si¢ w tym czasie wobec naszej

waluty o ok. 10 proc., wobec
euro i funta szterlinga o ok.
8 proc. Czyzby amerykariska

gospodarka zaczela przezywaé
boom gospodarczy i w niepamieé
mialyby juz odej$¢ zagrozenia
zwigzane z kryzysem na rynku

subprime? Niestety, w chwili
obecnej, dolar nie umacnia
si¢ sita swojej gospodarki, ale
staboscia gospodarek reszty
najbardziej rozwinictych

i uprzemystowionych paristw.

st 12

Famur uzalezniony

Marcin Markowski — W obecnej
chwili spétka wyceniana jest na 2,77
wedtug ceny do wartosci ksiegowej
oraz 13,1 po cenie do zysku. Wyniki
Famur SA zaleza w duzej mierze od
koniunktury w gérnictwie, a ta z kolei
uzalezniona jest od sytuacji w sektorze
energetycznym. Wegiel stat si¢
alternatywa dla szybko wyczerpujacych
si¢ zasobow ropy naftowe;.
Obserwatorzy rynku weglowego
twierdza, ze dobra koniunktura na
wegiel powinna si¢ utrzymaé przez
kilka nastepnych lat. O przyszlosci
goérnictwa w duzej mierze decydowaé
beda zalozenia rozwoju energetyki.
Wzrost zapotrzebowania na energie
elektryczna w Polsce wymaga
przygotowania do eksploatacji
nowych 746z wegla brunatnego
i budowy przy nich elektrowni.

str. 14
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Bronistaw Komorowski
W ciggu kilkunastu lat poziom polskiego proamerykanizmu

zmniejszyt sie o ok. jednq trzeciq. To powazny problem
dla politykdw. Licze, ze umowa ws. tarczy polepszy sytuacje. -

Iy

PYTANIE TYGODNIA:

Dlaczego w polskiej polityce

zagranicznej dobre stosunki

Z Rosjq kojarzq sie jedynie z
poddarstwem, a poddaristwo

w relacjach z USA uwazane jest

za dobre stosunki?

RYSZARD CZARNECKI

Powrdét dolara

Jean-Claude Trichet, prezes Europejskiego Banku
Centralnego, ocenit wyniki gospodarcze Unii
Europejskiej w pierwszym pétroczu 2008 r. jako
niezadawalajace. Te wyniki, ale tez ta ocena

w oczywisty sposob beda ksztaltowaé pozycje
wspélnej europejskiej waluty. Euro zapewne

nieco oslabnie, a na wartosci zyska (juz zyskuje)
nie$miertelny dolar. Niektérzy analitycy spisywali

na straty amerykariska walute, cz¢sto nieracjonalnie
twierdzac, ze ta bessa bedzie niczym korkociag:
down and down. Wida¢ czgé¢ ekspertéw nie odrobita
lekeji z ,Reaganomics”. Za rzadéw prezydenta
Reagana, rzekomo niezalezny do bélu Fed, faktycznie
wplynal na czasowe obnizenie kursu USD i — przez
to — znaczace uderzenie w japoriski eksport
elektroniczny do Stanéw Zjednoczonych, ktéry byt
juz od lat powaznym problemem dla amerykanskiej
gospodarki.

Teraz jest w pewnej mierze podobnie, tyle ze
Japoriczykéw zastapili — przyznajmy: skuteczniej

— Chindczycy.

Dolar wigc nie umark. Przeciwnie — pogloski o jego
$mierci — trawestujac Marka Twaina — s nieco
przesadzone... Teraz zreszta wzmacnia si¢ wobec
tradycyjnie mocnego funta szterlinga, bo do Wielkiej
Brytanii dotarl, importowany wlasnie z USA, kryzys
na rynku nieruchomosci.

Jaka jest konkluzja? Stawianie krzyzyka na dolarze
jest absolutnie przedwczesne, za§ wiara w cudowna
moc sprawcza euro — ryzykowna.

Autor jest bylym ministrem integracji europejskiej (1997-1999), obecnie
eurodeputowanym, czlonkiem Prezydium Grupy UEN (Unia na
Rzecz Europy Narodéw), skupiajgeej najwickszq liczbe (19) polskich
eurodeputowanych
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© Inwestorzy niegodni informagji?

IDMSA - danych w prospekcie

chwilowo brak

Dziat Emitentéw KNF juz w momencie
zatwierdzania prospektu bez zadnych
dodatkowych danych powinien zauwazyg¢,

ze nie zawiera on informacji wymaganych
prawem. Jak wynika z wypowiedzi komisja -
-w imie ochrony rynku i przestrzegania zasad
wychodzi ona dalej niz wymagaja tego od
niej przepisy i mimo ze nie ma obowiazku
sprawdzania merytorycznej zawartosci
prospektow, to jednak tak czyni. My mowimy
Komisji, zeby niech juz nie sprawdzata tego
czego nie musi, a najzwyczajniej skupita sie na

znacznej roli? Chyba ze co$
si¢ zmienito i urzednicy
KNF uczestniczacy w tym
procederze juz nie s pra-
cownikami Komisji.

Z pewnoscig zas, aby zacho-
waé¢ minimalne standardy
obiektywizmu osoby zwia-
zane weczeSniej z IDMSA
i pobierajace pieniadze przy
okazji ofert publicznych

przeprowadzanych przez
IDM SA powinny obecnie
powstrzymac si¢ od jakich-
kolwiek czynno$ci zwiaza-
nych z oferta whasng tego
podmiotu. By¢ moze w tym
miejscu nalezy szukaé od-
powiedzi na specjalny tryb
procedowania Dzialu Emi-
tentéw KNE

polandsecurites.com

tym do czego jest powotana.

Jarostaw Suplacz — Komi-
sja Nadzoru Finansowego
wszezgta w piatek (8 sierpnia
2008 r.) postgpowanie w spra-
wie oferty IDM SA. Jednak
zamiast ustali¢ czy dokonano
naruszenia prawa i jesli tak, to
zobowiazaé spotke do podania
wymaganych w prospekcie in-
formacji, Dzial Emitentéw
KNF w trybie ekspresowym
zatwierdzit w poniedziatek (11
sierpnia 2008 r.) aneks 3 do
prospektu (méwiacy o wszcze-
ciu postgpowania), umozliwia-
jac, tym samym kontynuacje
oferty i przydziat akeji w dniu
14 sierpnia 2008 r. Czyli cel
prac Komisji polegajacy na
Lustaleniu istnienia przestane

biegu lub zakazania dalszego

prowadzenia, na podstawie
art. 16 pke1i 2 ustawy, oferty

publicznej”, w wyniku dziatan
urzednika Dzialu Emitentéw
akeeptujacego ancks, mogl
by¢ wkrétce bezprzedmiotowy
— zanim Komisja wyda roz-
strzygniecie. .. oferta zostanie
zakoficzona. Dziwny to spo-
sob procedowania, zwlaszcza
ze w takich sytuacjach KNF
najczesciej  wstrzymywata
ofert¢ do czasu wyjasnienia
watpliwosci i wydania decyzji
koriczacej postepowanie.

Co oznaczajg liczne udzialy?
Ponadto jest inne, réwnie
istotne, zastrzezenie do pracy
Dziatu Emitentéw KNE Za-
facznik Nr 1 do Rozporzadze-
nia Komisji WE nr 809/2004
nakazuje zamiesci¢ w punkcie
14.1 dokumentu rejestracyj-
nego prospektu w przypadku
kazdego cztonka organéw ad-
ministracyjnych, zarzadzaja-
cych lub nadzorezych emitenta
nastepujace informacje: .na-
zwy wszystkich spélek kapita-
fowych i osobowych, wkiérych
osoba taka byta cztonkiem or-
ganéw administracyjnych, za-
rzadzajacych lub nadzorczych
albo wspélnikiem, kiedykol
pieciu lac”.

Natomiast w prospekcie emi-
syjnym IDMSA mamy na te-
mat cztonkéw wihadz spétki
informacje, ze posiadaja .akcje
i udzialy w licznych spétkach
publicznych i niepublicznych”
— co w oczywisty sposob nie
zgadza si¢ z wymogami do-
tyczacymi punktu 14.1 doku-
mentu rejestracyjnego.

Nikt nie zauwazyt

Dzial Emitentéw KNF juz
w momencie zatwierdzania
prospektu bez zadnych do-
datkowych danych powinien
zauwazy¢, ze prospekt nie za-
wiera informacji wymaganych
prawem. Jak wynika z wypo-
wiewdzi komisja — w imig
ochrony rynku i przestrzega-
nia zasad wychodzi ona dalej
niz wymagaja od niej prze-
pisy i pomimo, Ze nie ma
obowiazku sprawdzania me-
rytorycznej zawartosci pro-
spektow to jednak tak czyni.
My méwimy Komisji, zeby
niech juz nie sprawdzata tego
czego nie musi, a najzwyczaj-
niej skupila by si¢ na tym do
czego jest powoltana. W przy-
padku prospektu IDMSA za-
pis o .udziatach w licznych
spdtkach” to kpina z przepi-
sOw prawa i z 0s6b zatwierdza-
jacych prospekt. Sprawdzenie
wylacznie warstwy formal-
nej, czyli co jest wymagane
w danej czesci prospektu,
po przeczytaniu informadji,
ze cdonek wladz ma liczne
udzialy w spétkach powinno
osobie znajacej przepisy uswia-
domi¢, iz w dokumencie prze-
milczano obligatoryjne dane.
Warto przypomnieé, ze pra-
cownicy Dzialu Emitentéw
KNF odplatnie uczestniczyli
w ofertach prowadzonych
przez IDMSA i szkolili emi-
tentéw... — w istocie egza-
minator pobieral pieniadze
od swoich kursantéw. Jak
w takim przypadku méwi¢
o przejrzystosci rynku, skoro
organ kontrolny majacy dba¢
o przestrzeganie zasad sta-
wia si¢ jednoznacznie w dwu-

Odpowiedni raport biezacy

zdn. 8 sierpnia 2008 r

Zarzad Domu Maklerskiego IDM S.A., stosownie
do tresci art. 56 ust. 1 pkt 1ustawy z 29 lipca 2005
o obrocie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (DZ.
U.z2005, Nr 184, poz. 1539) dalej jako ustawa,
informuje o otrzymaniu postanowienia Komisji
Nadzoru Finansowego w sprawie wszczecia
postepowania administracyjnego w zwigzku

z podejrzeniem naruszenia przez Emitenta:

l.art. 22 ustawy poprzez niezamieszczenie
informacji o nazwach wszystkich spotek
kapitatowych i osobowych, w ktérych kluczowi
cztonkowie personelu zarzadzajacego

i nadzorujgcego Domu Maklerskiego IDM S.A.

byli cztonkami organéw administracyjnych,
zarzadzajacych lub nadzorczych albo wspolnikami,
kiedykolwiek w okresie poprzednich pieciu lat,
wraz ze wskazaniem, czy dane osoby sa nadal
cztonkami tych organéw administracyjnych,
zarzadzajacych lub nadzorczych albo wspolnikami,

2.art. 22 ustawy poprzez niezamieszczenie opisu
wszelkich, znanych Emitentowi ustalen, ktorych
realizacja moze w pézniejszej dacie spowodowac
zmiany w sposobie kontroli Emitenta, (Wyjasnienie
Emitenta: ewentualne naruszenie dotyczy
transakgji nabycia praw poboru akgji na okaziciela
nowej emisji serii | zawartych 29 lipca 2008 przez
kadre zarzadzajaca i nadzorujaca Emitenta,
opisanych w raporcie biezacym nr 65/2008
przekazanym 4 sierpnia 2008.)

3.art. 51 ust. 1w zwigzku z art. 22 ustawy poprzez
niewywigzanie sie z obowigzku przekazania
Komisji informacji o nabyciu 29 lipca 2008 przez
kluczowych cztonkéw personelu zarzadzajacego

i nadzorujgcego Domu Maklerskiego IDM S.A. praw
poboru akgji serii | po cenie znaczaco nizszej od
ceny zamkniecia podczas ostatniego dnia notowan
praw poboru 28 lipca 2008.

w celu ustalenia istnienia przestanek do:
1.1.nakazania przerwania przebiegu lub zakazania
dalszego prowadzenia, na podstawie art. 16 pkt 1

i 2 ustawy, oferty publicznej akgji serii | Emitenta,
2.2.nakazania wstrzymania lub zakazania, na
podstawie art. 17 pkt 1i 2 ustawy, dopuszczenia do
obrotu na rynku regulowanym akgji serii | oraz praw
do akji serii | Emitenta,

3.3.opublikowania, na podstawie art. 16 pkt 3 oraz
art. 17 pkt 3 ustawy na koszt emitenta informacji

o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku

z ofertq publiczng akgiji serii | oraz zamiarem
ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym akgji serii | oraz praw do akgji serii

| Emitenta.
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KNF pobiera optaty za milczenie?

Rynek pozna wymagane prawem

informacje, czy ich nie pozna?

Niezaleznie od bledéw przy zatwierdzaniu prospektu
IDMSA pojawia si¢ problem znacznie wazniejszy,
rzutujacy na funkcjonowanie i obraz polskiego rynku
kapitatowego. Jak wida¢ na powyzszym przykladzie
Komisja pozwolita kontynuowa¢ ofertg pomimo
oczywistej wadliwosci prospektu i braku w nim
wymaganych informacji. KNF wszczela postgpowanie,
a emitent o nim poinformowal, réwnoczesnie
jednak w trybie ekspresowym zaakceptowano aneks
otwierajacy droge do zakofczenia oferty (pomimo

ze celem wszezgtego przez KNF postgpowania

jest ,ustalenie istnienia przestanek do nakazania
przerwania przebiegu lub zakazania dalszego
prowadzenia oferty publicznej...) Pytanie czy to
zawody sportowe czy moze bukmacherskie, kto
pierwszy ten lepszy? Czy Dzial Emitentéw KNF
wspélpracujacy z emitentem, czy moze jednak Dzial

Nadzoru KNF...?

Najwazniejsza rzecza jest, ze oferta toczy si¢ pomimo
oczywistego braku w prospekcie wymaganych
informagji. Co wiccej, oferta ma szanse, za wiedzg

i zgoda Komisji, zakoriczy¢ si¢ gdy inwestorzy nie
mogli pozna¢ informacji do jakich mieli prawo.
Warto zada¢ KNF pytanie: Moze prospekt emisyjny
jest niepotrzebny? — wystarczy ukara¢ spétke za brak
prospektu, a emisj¢ przepchna¢ (np. tym szybciej im
wigcej brakéw)? Po co inwestorom jakie$ szczegdly
w prospekcie?

Idac tym tropem, czy Komisja nie powinna

rozwazy¢ ustanowienia cennika, gdzie za zatajenie
informacji w danej czedci prospektu bedzie pobierana
odpowiednia oplata? Trzeba wyjs¢ naprzeciw
emitentom, kt6rzy beda mogli oszacowa¢ czy podadza
wymagane prawem informacje, czy jednak bardziej
oplaca im si¢ zatai¢ informacje i zaplaci¢ kare.
Zatajenie kilku informacji powinno by¢ premiowane
rabatem, wszakze zawsze komus zalezy na ukryciu
jednej informacji bardziej niz innej, stad jesli decyduje
si¢ ukry¢ ich wigcej to mozna zastosowac premig tak
aby emitent i urzad byt syty. W szczegdlnosci powinna
by¢ mozliwo$¢ hurtowego zatajenia informacji
poprzez oferte bez wymaganego prawem prospektu za
sowitg oplatg na rzecz urzedu. Emitenci beda wiedzieli
jak ,optymalizowad informacje” a inwestorzy

beda mieli dodatkows cenotwércza wiadomosé,

ze dany emitent wykupit np. trzy zatajenia. Jak
wydaje si¢, bytoby to czytelne rozwiazanie i kazdy
méglby wybra¢ czy inwestuje w akcje, czy gra

w berka, czy ryzykuje wigcej i zagra w trzy karty.
Niezdrowa jest sytuacja, gdy osoba kupujaca akcje
uwaza, ze inwestuje, gdy tymczasem krupierzy
ustawiaja stolik gdzie czerwone wygrywa, zielone
przegrywa. ..

Odszkodowania dla inwestoréw

Aneksy do prospektu uprawniaja do odstapienia od
zapiséw w ciagu dwéch dni od ich udostepnienia.
Jednak inwestor rezygnujacy w tej chwili z zapisu
na akcje IDMSA traci prawo poboru, ktdre
wyceniane bylo w trakcie notowan na ok. 1 zk Stad
decyzja o odstapieniu od zapisu na akgje zalezy

od tego, czy inwestor bedzie mégt dochodzi¢
odszkodowania za utracone prawo poboru.
Inwestor jednak nie ma obecnie takiej wiedzy,

gdyz postepowanie majace wykaza¢ miedzy innymi
wadliwo$¢ prospektu emisyjnego jest w toku.

W jakiej wigc sytuacji KNF stawia inwestoréw?
KNF doskonale zdaje sobie sprawe, ze w trakcie
postepowania zostanie wykazana wadliwos¢
prospektu, jednak inwestorzy takiej wiedzy nie
posiadaja.

Ponadto dotychczasowe aneksy, w tym

w szezeg6lnosci aneks 3 do prospektu IDMSA, nie
zawieraja informadji o ryzyku odpowiedzialnosci
odszkodowawczej za wadliwy prospekt zwigzanym
z konkretnym postepowaniem prowadzonym przez
KNE To kuriozalna sytuacja. Odszkodowania
zwigzane ze stratami na prawach poboru

i akcjach emitenta moga wynies¢ kilkadziesiat
milionéw ztotych. Wydaje si¢, ze inwestorzy, w tym
zapisujacy si¢ na akcje, powinni by¢ poinformowani

o takim ryzyku.

kokokkokk

%{hzasz Dajnowicz, rzecznik prasowy

Zalacznik Nr 1 do Rozporzadzenia Komisji WE

nr 809/2004 nakazuje zamiesci¢ w punkcie 14.1
dokumentu rejestracyjnego prospektu w przypadku
kazdego cztonka organéw administracyjnych,
zarzadzajacych lub nadzorczych emitenta nast¢pujace
informacje: ,,nazwy wszystkich spélek kapitatowych

i osobowych, w ktérych osoba taka byla czlonkiem
organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub
nadzorczych albo wspdlnikiem, kiedykolwiek

w okresie poprzednich pieciu lat, ze wskazaniem,

czy dana osoba jest nadal czfonkiem tych organéw
administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych
albo wspélnikiem”. Natomiast w prospekcie
emisyjnym IDMSA mamy informacje odnosnie
cdonkéw whadz spéiki, ze posiadaja ,,akcje i udzialy
w licznych spétkach publicznych i niepublicznych”
co w oczywisty spos6b nie jest zgodne wymogami
dotyczacymi punktu 14.1 dokumentu rejestracyjnego.
Ta sprawa tez jest analizowana. Warto po raz kolejny
przypomnie(, ze wytaczng odpowiedzialnos¢

za tre$¢ prospektu emisyjnego ponosza: spotka,
wprowadzajacy i inni doradcy sporzadzajacy prospek.
Za nieprawidlowosci nalezy rozlicza¢ zarzady
emitentéw i doradcéw. Zatwierdzajac prospeke
emisyjny, KNF — tak jak zaden nadzdr na $wiecie — nie
potwierdza prawdziwosci, kompletnosci i rzetelnosci
zamieszczonych w nim informagji.

KNF wydal postanowienie o wszczeciu postepowania
w celu ustalenia istnienia przestanek do nakazania
przerwania przebiegu lub zakazania dalszego
prowadzenia, na podstawie art. 16 pkt 1 2 ustawy,
oferty publicznej. Natomiast dzial emitentéw KNF
zatwierdzit w poniedziatek aneks 3 do prospektu
IDMSA umozliwiajacy kontynuacje oferty i przydzial
akeji w dniu 14 sierpnia 2008 r. Czyli cel prac Komisji,
w wyniku dzialan urzednika z dzialu emitentéw, moze
by¢ wkrétce bezprzedmiotowy — zanim Komisja wyda
rozstrzygniecie. . . oferta zostanie zakoriczona. Jaki jest
wiec cel postepowania? Czy Dziat Nadzoru KNF nie
powinien w pierwszej kolejnosci skontrolowaé decyzji
Dziatu Emitentéw KNF?

Na razie jest wszczgte postgpowanie, nie ma zakazu ani
wstrzymania oferty. Nie bylo podstaw do zakazania

spélce przesuniccia terminu oferty i nie bylo przeszkéd
do zatwierdzenia aneksu (jesli on spelnia wymogi
okreslone w przepisach, to KNF ma obowiazek jego
zatwierdzenia).

Aneks 3 do prospektu IDMSA nie zawiera informagji
o ryzyku odpowiedzialnosci odszkodowawczej

za wadliwy prospekt zwiazanej z konkretnym
postepowaniem prowadzonym przez KNE
Odszkodowania zwiazane ze stratami na prawach
poboru i akcjach emitenta mogg, wynies¢ kilkadziesiat
milionéw Zotych. Czy i mwestorzy nie powinni by¢
poinformowani o takim

O czynnikach ryzyka umleszczanych w prospekcie
decyduje spétka i jej doradcy, a nie KNE Wydaje

si¢ jednak, ze ewentualne rozwazanie takiego ryzyka
mogloby nastapi¢ nie po wszczeciu postgpowania, ale
po jego zakofczeniu ewentualnym zakazem.

Czy pracownicy Dziatu Emitentéw KNF odplatnie
uczestniczyli w ofertach prowadzonych przez
IDMSA i szkolili emitentéw? Czy egzaminator
pobieral pieniadze od swoich kursantéw? Jesli tak
to czy KNF nie stawia to w dwuznacznej roli? Czy
osoby te nadal pracuja w KNF?

W KNF nie bylo takich przypadkéw. Po

utworzeniu zintegrowanego nadzoru finansowego

w 2006 r., aby zapobiec jakimkolwiek watpliwosciom
co do bezstronnosci i profesjonalizmu dzialania
niezaleznego nadzoru, w Urzedzie KNF
Wprowadzono zasady, ktére w precyzyjny

i restrykcy)ny spos6b reguluja zasady postgpowania
zaréwno cztonkéw Komisji, jak i pracownikéw
Urzedu KNF w kontaktach z podmiotami
zewngtrznymi, w tym z instytucjami nadzorowanymi.
Zgodnie z Zarzadzeniem Przewodniczacego KNF
104/2007 pracownik Urzedu KNF moze wzigé
udziat w szkoleniu, w charakterze prelegenta jako
przedstawiciel Urzedu, pod warunkiem, ze posiada
ono charakter nickomercyjny, organizatorem

jest podmiot non-profit i nie przewiduje si¢
wynagrodzenia za prelekcje. Jesli pracownik nie
wystepuje jako przedstawiciel Urzedu KNE
dopuszcza sig, aby pracownik przeprowadzit szkolenie
dotyczace przedmiotu dziatalnosci KNE, za keore
jest przewidziane wynagrodzenie, tylko w sytuaci,
gdy jego organizatorem jest uczelnia wyzsza lub
instytucja panistwowa. Przestrzeganie tych zasad jest
stale monitorowane i egzekwowane, a wprowadzone
uchwata KNF i zarzadzeniem Przewodniczacego
KNF zasady stanowia wazny element przejrzystosci
nadzoru finansowego.

W KPWiG (czyli przed IX 2006 r.) zasady byly
mniej restrykeyjne. Zarzuty wobec pracownikéw
urzedu KPWiG, o ktdrych mowa w Pafistwa
pytaniach, byly przedmiotem prowadzonych,
zaréwno w urzedzie KPWiG, jak i urzedzie

KNE czynnosci wyjasniajacych. Czynnosci te nie
potwierdzily naruszenia przez pracownikéw urzedu
KPWiG przepiséw prawa sugerowanego przez
niekt6re media, ktére w dniu 11 lipca 2008 r. wydaly
zreszta o§wiadczenie dystansujace si¢ od swoich
uprzednich publikacji. Postgpowanie pracownikéw
urzedu KPWiG bylo zgodne z obowiazujacymi

w tym czasie w urzgdzie KPWiG regulacjami
wewnetrznymi, ale w tym kontekscie kluczowy
wydaje si¢ fakt, ze po utworzeniu KNF wprowadzono
nowe zasady.



