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Czy Komisja udaje, ze $ciga IDMSA?

Gonienie kroliczka

Obserwator moglby odnies¢ wrazenie, ze Komisja Nadzoru Finansowego podj¢la
stanowcze dzialania majace na celu wyjasnienie zarzutow zwiazanych z oferta
IDMSA.

KNF wszczeta postgpowanie w zwiazku z podejrzeniem naruszenia przez Emitenta
przepisow prawa w celu ustalenia istnienia przestanek do:

1. nakazania przerwania przebiegu lub zakazania dalszego prowadzenia, na podstawie
art. 16 pkt 1 1 2 ustawy, oferty publicznej akcji serii I Emitenta,

2. nakazania wstrzymania lub zakazania, na podstawie art. 17 pkt 1 i 2 ustawy,
dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym akcji serii [ oraz praw do akc;ji serii [
Emitenta,

3.opublikowania, na podstawie art. 16 pkt 3 oraz art. 17 pkt 3 ustawy na koszt
emitenta informacji o niezgodnym z prawem dzialaniu w zwiazku z oferta publiczna
akcji serii I oraz zamiarem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym akcji serii [ oraz praw do akcji serii I Emitenta.

Jednak Komisja Nadzoru Finansowego nie miata wyjscia — czarno na biatym wida¢
mozliwo$¢ ztamania przepisOw w trakcie oferty.

Zatacznik Nr 1 do Rozporzadzenia Komisji WE nr 809/2004 nakazuje zamiesci¢ w
punkcie 14.1 dokumentu rejestracyjnego prospektu w przypadku kazdego cztonka
organd6w administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych emitenta nast¢pujace
informacje: ,,nazwy wszystkich spotek kapitatowych i osobowych, w ktorych osoba
taka byla czlonkiem organdéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych
albo wspdlnikiem, kiedykolwiek w okresie poprzednich pigciu lat, ze wskazaniem,
czy dana osoba jest nadal cztonkiem tych organéw administracyjnych, zarzadzajacych
lub nadzorczych albo wspdlnikiem”

Natomiast w prospekcie emisyjnym IDMSA mamy informacje na temat czlonkow
wiladz spoiki, ze posiadaja ,,akcje i1 udziaty w licznych spotkach publicznych i
niepublicznych” co w oczywisty sposob nie jest zgodne wymogami dotyczacymi
punktu 14.1 dokumentu rejestracyjnego.

Dziat Emitentow KNF juz w momencie zatwierdzania prospektu bez zadnych
dodatkowych danych powinien zauwazy¢, ze prospekt nie zawiera informacji
wymaganych prawem. To jest zastanawiajace, zwtaszcza gdy sobie przypomnieé, ze
pracownicy tego dzialu odptatnie uczestniczyli w ofertach prowadzonych przez
IDMSA 1 szkolili emitentdéw... — egzaminator pobieral pieniadze od swoich
kursantow. Jak w takim przypadku mowi¢ o przejrzystosci rynku, skoro organ
kontrolny majacy dba¢ o przestrzeganie zasad stawia si¢ jednoznacznie
w dwuznacznej roli? Chyba ze co$ si¢ zmienito(?) i urzednicy KNF uczestniczacy w
tym procederze juz nie sa pracownikami Komisji.
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KNF wydal postanowienie o wszczgciu postgpowania w celu ustalenia istnienia
przestanek do nakazania przerwania przebiegu lub zakazania dalszego prowadzenia,
na podstawie art. 16 pkt 1 1 2 ustawy, oferty publiczne;.

Natomiast Dziat Emitentow KNF zatwierdzit w poniedziatek aneks 3 do prospektu
umozliwiajacy kontynuacj¢ oferty i przydziat akcji w dniu 14 sierpnia 2008 r. Czyli
cel prac Komisji, w wyniku dziatan urzednika z dziatu emitentéw, moze by¢ wkrotce
bezprzedmiotowy — zanim Komisja wyda rozstrzygnigcie ...oferta zostanie
zakonczona.

Nadzwyczajna rzecza jest, iz aneks zostat zatwierdzony przez dzial emitentéw tego
samego dnia gdy wplynat od emitenta wniosek o zatwierdzenie aneksu, ze §wieca
szuka¢ drugiego takiego przypadku... Czyzby znowu urze¢dnik z dziatu emitentow
popenit blad i nie dostrzegt, ze akceptacja aneksu moze prowadzi¢ migdzy innymi do
bezprzedmiotowosci postgpowania w sprawie oferty IDM?

Aneks uprawnia do odstapienia od zapiséw w ciagu dwoch dni od jego udostepnienia.
Inwestor rezygnujacy w tej chwili z zapisu na akcje IDMSA traci jednak
bezpowrotnie prawo poboru, ktére wyceniane bylo na ok. 1 zt. Decyzja o odstapieniu
od zapisu na akcje zalezy od tego czy inwestor bedzie modgl dochodzi¢
odszkodowania za utracone prawo poboru. Jednak inwestor nie ma obecnie takiej
pewnosci gdyz postgpowanie majace wykazaé¢ migdzy innymi wadliwos$¢ prospektu
emisyjnego jest w toku.

W jakiej wige sytuacji KNF stawia inwestorow? KNF doskonale zdaje sobie sprawe,
iz w trakcie postgpowania zostanie wykazana wadliwo$¢ prospektu, jednak
inwestorzy takiej wiedzy nie posiadaja.

Po pierwsze, odszkodowania

Aneks 3 do prospektu IDMSA nie zawiera informacji o ryzyku odpowiedzialno$ci
odszkodowawcze] za wadliwy prospekt zwigzanej z konkretnym postgpowaniem
prowadzonym przez KNF. To jest kuriozalna sytuacja. Odszkodowania zwiazane ze
stratami na prawach poboru i akcjach emitenta moga wynie$¢ kilkadziesiat milionow
ztotych. Wydaje sig, iz inwestorzy, w tym zapisujacy si¢ na akcje, powinni by¢
poinformowani o takim ryzyku.

Dziat nadzoru KNF prowadzi postgpowanie w sprawie oferty IDMSA. By¢ moze w
pierwszej kolejnosci powinien skierowac si¢ do dzialu emitentow.

Jarostaw Suptacz



