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DonaldTusk

Rosja raczej utwardza swoje stanowisko i potwierdza sens polskiej inicjatywy,
aby w sprawie kryzysu gruziriskiego mozliwie szybko zwota¢ Rade Europejskq

PYTANIE TYGODNIA:

Czy préby wybicia sie Osetii

i Abchazji na niepodlegtosc nie
sq konsekwencjq pospiesznego
i nieprzemyslanego uznania
niepodlegtosci Kosowa?

RYSZARD CZARNECKI

Pekin po polsku

Igrzyska olimpijskie dobiegly korica. Wygralo je nowe
mocarstwo, nie tylko sportowe: Chiny. Gospodarze

w klasyfikacji medalowej pokonali USA, co ma oczywisty
polityczny kontekst. Amerykanie nie potrafia przyznac sie
do porazki: nagle zmienili zasady klasyfikacji. Méwia, ze
najwazniejsza jest ilos¢ nie tyle ztotych medali, co medali

w ogole. Identycznie zachowali si¢ na igrzyskach w Atlancie
w 1996 r. Poniewaz niespodziewanie przez pierwsze trzy dni
w klasyfikacji medalowej prowadzita. .. Polska, Amerykanie
podawali whasnie klasyfikacje pod wzgledem wszystkich
zdobytych medali — bo t¢ akurat wygrywali. Ile kosztowat
jeden polski ztoty medal? 77 mln Ztotych. Na 4-letnie
przygotowania wydalismy 233 mln 7}, a zdobylismy trzy
pierwsze lokaty. Medali mamy tyle samo co w Atenach

w 2004 r., ale przygotowania byly ponad dwa razy drozsze.
Nasze wydatki to niewiele, w poréwnaniu z tym, co
wyasygnowali Niemcy. Efeke jest taki jak w biznesie:

im wigcej wlozysz, tym wigcej masz. REN z 41 medalami
(w tym 16 Zotych) zajela 5. miejsce w klasyfikacji, a my 20.
W Europie wyladowalismy na 11. miejscu, za$ w UE na 8. na
27 panistw. Wyprzedzily nas m.in. biedne kraje, jak Etiopia
i Kenia oraz Jamajka, ale takze Biatorus (i mniejsza od nas
Holandia). Jednak zdystansowaliémy bogate paristwa, np
Szwecje i Szwajcarie. Statystycznie wypadliémy moze

i lepiej niz cztery lata temu, ale oczekiwania spoleczeristwa
byly duzo wicksze. Co nalezy zmieni¢, aby Mazurka
Dabrowskiego na 1O grano czesciej, a prestiz Polski — nie
tylko sportowy — wzrastat? Oczywiscie, da¢ na sport wigcej
pieniedzy, ale tez znacznie madrzej je wydawaé. Trzeba
upowszechnié sport i postawi¢ na szkolenie dzieci

i mlodziezy. No i zerwad z glupim polskim minimalizmem,
zakladajacym, 7e start w igrzyskach czy finat olimpijski jest
sukcesem. Sukeesy to tylko medale.

Autor jest bylym ministrem integracji enropejskiej (1997-1999), obecnie
eurodep wym, czlonkiem Prezydium Grupy UEN (Unia na Rzecz Europy
Narodéw), skupiajacej najwigkszq liczbe (19) polskich eurodepurowanych
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Co kryje czarna

IDMSA podat raport finansowy za Il kw.2008 .
Pierwszym zaskoczeniem jest, ze pomimo
deklaracji prezesa Rafata Abratanskiego zawartej
w wywiadzie dlaTVN CNBC z 11 sierpnia 2008 r.,
zapowiadajacej zbadanie raportu za Il kw.

przez biegtego rewidenta, nie ma zalgczonej do
sprawozdania opinii biegtego.

Jarostaw Suplacz — Celem
wypowiedzi cztonka zarzadu
IDMSA bylo uwiarygod-
nienie sytuacji emitenta, dla
akcjonariuszy zapewnienie
o audytorze bylo bardzo
wazne. Wypowiedz pochodzo
z11 sierpnia 2008 ., kiedy Ra-
fat Abratariski byt przekonany,
ze przydzial akeji nastapi 14
sierpnia i raport za IT kw. zosta-
nie podany do wiadomosci juz
po okresie, kiedy akcjonariusze
mogli odstapi¢ od zapisu.

Badaé czy nie bada&

Oczekiwanego badania bie-
glego rewidenta inwestorzy
nie otrzymali. Jak zatem na-
lezy rozumie¢ wypowiedz
prezesa Abratariskiego, kt6ry
przekonuje, ze wszystko jest
jak najbardziej prawidlowo
wyceniane, czego potwier-
dzeniem bedzie zbadanie
wynikéw przez bieglego za
IT kw. 2008 r. Nie ma wy-
mogu badania wynikéw za
IT kw., natomiast zarzad za-
wsze moze zatrudni¢ audy-
tora, aby ten mu co$ zbadal,
zeby jego wyniki byly bar-
dziej wiarygodne w oczach
inwestoréw, gdyz np. prze-
prowadza emisj¢. Stad dekla-
racje prezesa Abrataiskiego
z pewnoscia byly bardzo wazna
informacja. W zwiazku z po-
wyzszym Komisja powinna
przesledzi¢ o§wiadczenia pub-
liczne wiceprezesa IDM S.A.

Co kryja wyniki?

Czy inwestorzy maja uwierzy¢
zarzadowi spotki na stowo, ze
zaprezentowane sprawozda-
nia rzetelnie oddaja sytuacje
spotki? Czy nie jest to zbyt wy-
gérowane zadanie, majac na
uwadze czas prezentacji wy-
nikéw, powyzsze okolicznosci
i zawarto$¢ sprawozdania:

de facto caly zysk netto DM
IDM SA w I kw. 2008 r. wy-
nika z wykazania 30,6 mln z

zysku na ,operacjach na in-

w tym zakresie stratg na pozio-
mie 5 mln zk, w VI kw. 2007 r.
zysk na poziomie 11,7 mln z,
w III kw. 2007 r. na poziomie
5,2 mln 7t — zatem skad taki
dobry wynik na instrumen-
tach finansowych akurat w 11
kw. 2008 .2

Odroczony podatek
DM IDM SA podatw samym
1T kw. 2008 r. zysk brutto na

PEOFITS

Dane finansowe z rachunku wynikéw DM IDM SA

Q3-2007 (Q4-2007 Q1-2008 Q2-2008

Przychody 32,85 26,18 16,05 7,22
Wynik na dziafalno- 23,13 10,69 | 9,46 2,4
$ci podstawowej

Wynik z operagji Instr. 5,24 11,75 | -4,95 30,62
Przez. do Obrotu

ZYSK BRUTTO 34,7 29 9,68 30,12
Podatek CIT, w tym 6,7 5,57 1,95 5,54
...cze$cbiezaca 7,28 5,68 2,61 -1,68
...ze$¢ odroczona -0,58 -0,11 -0,66 7,22
Zysk Netto 27,99 23,4 7,73 24,59

Oprac. wtasne na podst. sprawozdari kwartalnych DM IDMSA

strumentach  finansowych
przeznaczonych do obrotu”.
Z czego wynika az tak dobry
wynik w tym zakresie skoro:
() 1I kw. 2008 . byt dla in-
westycji kapitatowych w Polsce
jeszeze gorszy niz T kw., (b) w1
kw. 2008 r. DM IDM SA miat

FAKTY

Radar przez

poziomie 30,1 mln z. Jedno-
cze$nie ze sprawozdari DM
IDM SA wynika, ze w II kw.
sp6tka miata jedynie tzw. ,,0d-
roczony podatek CIT”, co
znaczy, ze nie miata obowiazku
odprowadzenia podatku CIT
od wykazanego zysku brutto.

Cze$¢ biezaca zobowiazania
za Il kw. 2008 r. z tytutu po-
datku CIT jest wrecz ujemna
(minus 1,7 mln zb). Wskazuje
to, ze wykazane zyski na ope-
racjach na instrumentach fi-
nansowych moga pochodzi¢
z przeszacowania w gore przez
DM IDM SA wartosci swo-
ich aktywéw, co jako zabieg
ksiegowy nie podlega w tym
momencie opodatkowaniu,
a jedynie prowadzi do wyka-
zania ,odroczonego podatku
CIT”, ktory bedzie platny
w momencie realizacji tego
,zysku”. Taki zabieg ksiggowy
dumaczylby takze wynik na
L»operacjach na instrumentach
finansowych przeznaczonych
do obrotu”. Czy taka interpre-

tacja jest wlasciwa?

Emisja na dlugi?

W II kw. 2008 r. DM IDM
SA zwigkszyt zadtuzenie od-
setkowe (obligacje, kredyty,
pozyczki) o 50 mln zt w po-
réwnaniu z I kw. 2008 r. do
ok. 70 mln z — czy nie istnieje
ryzyko, ze ok. potowa $rodkéw
Z emisji zostanie przeznaczona
na splatg dhugéw, ktdre po-
wstaly w ciagu ostatnich szes-
ciu miesiecy?

Ile jest wart Electus?

Nalezy réwnoczesnie zwrd-
ci¢ uwage na wyceng Electusa.
Notowany na GPW Magellan
SA o podobnym profilu dzia-
falnosei stracit od poczatku
roku prawie polowe warto-
$ci rynkowej. Natomiast w bi-
lansie DM IDMSA nie widaé,
zadnej informacji wskazujacej
na zmiang wartoéci Electusa.
Czym zarzad IDM wytluma-
czy taka dysproporcje w wy-
cenie? Trzeba pamigtaé, ze
inwestycje w jednostkach za-
leznych IDM SA stanowig az
472 min (na 872 mln sumy
bilansowej), z czego wigkszos¢
to ,wycena’ Electusa.

Twércze wyniki

W mojej ocenie wyniki DM
IDM SA za II kw. 2008 r.
nie tylko nie s3 dobre, ale

Legalnie w Czechach

komorke

© Uruchomiony w maju br. pierw-
szy w Polsce komédrkowy system
wzajemnego ostrzegania dla kierow-
céw SpeedAlarm ma juz kilka ty-
siecy uzytkownikéw, ktdrzy przy pomocy whasnych telefonéw
komérkowych na zywo, w czasie jazdy wymieniaja informacje
o niebezpiecznych miejscach, fotoradarach i recznych kontro-
lach predkosci na drogach. SpeedAlarm jest bezptatnym progra-
mem na telefony komérkowe. Pozwala on wykorzysta¢ telefony
15 mln kierowcéw do stworzenia ogélnodostepne; sieci wzajem-
nego ostrzegania o niebezpiecznych miejscach na drodze.

© Od Nowego Roku legalnie prace w Czechach bedg mogli
podja¢ pierwsi cudzoziemcy. Mimo sprzeciwu opozycyjnej le-
wicy, wniosek rzadu premiera Mirka Topolanka zatwierdzita
Izba Nizsza czeskiego parlamentu. Wprowadzenie zielonych
kart koalicja premiera uzasadniata konieczno$cia zmniej-
szenia bezrobocia i zlikwidowania wolnych miejsc pracy,
keére nie sa obsadzone przez dhuzszy czas. Chodzi zwlaszcza
o przemyst i budownictwo. Zatrudnienie obcokrajowcéw po-
zwoli — zdaniem rzadzacej koalicji — utrzymaé wysokie tempo
wzrostu czeskiej gospodarki. Zielone karty beda dokumentem,
uprawniajacym do przebywania, mieszkania i podjecia pracy na
terytorium Czech.
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wrecz wskazuja na znaczne
pogorszenie si¢ sytuacji fi-
nansowej spotki (patrz tabela
i wykres). Czy IDM nie po-
winien wyjasni¢, w jaki spo-
sOb osiagnat zysk w II kw.
2008 r. — zwlaszcza gdy zapo-
wiedzi o zbadaniu sprawozda-
nia przez bieglego rewidenta

si¢ nie potwierdzily? Jak za-
tem rozumie¢ wypowiedz pre-
zesa Abratariskiego dla TVN
CNBC? A przede wszystkim
jak rozumie¢ wykazany zysk,
przy ujemnej wartosci bieza-
cej CIT przy drugim co do
wielkosci wyniku kwartalnym
z ,operacji na instrumentach

finansowych przeznaczonych
do obrotu” whistorii spotki? 1T
kw. 2008 r. byt znacznie trud-
niejszy na GPW niz pierwszy
— skad wigc mialyby si¢ wzia¢
wyniki z przeszacowania ak-
tywéw (z przeszacowania w
gore)?
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Oprac. witasne na podst. sprawozdari kwartalnych DM IDMSA

PKO BP tlumaczy si¢ ze sprzedazy
dhugéw windykatorom

W poprzednim numerze opub-
likowali$my artykut o sprze-
daniu przez PKO BP firmie
windykacyjnej Ultimo portfela
06w o rekordowej wartosci
— 700 mln 7. Ani od Ultimo
ani od PKO BP nie otrzyma-
lismy odpowiedzi na pytanie
— jakie byly wartosci poszcze-
gblnych rodzajéw kredytow.
Bank zapytalismy takze
o to, czy osoby zadhuzone
w PKO BP zostaly poinfor-
mowane o sprzedazy ich diu-
géw oraz co zdecydowalo
o sprzedazy wierzytelnosci fun-
duszowi Copernicus TFI? Na
te pytania otrzymali$my odpo-
wiedZ, niestety, juz po ukaza-

niu siec numeru gazety.

Czy osoby zadluzone w PKO
BP zostaly poinformowane

o sprzedazy ich dlugéw?
Dluznicy zostali poinformo-
wani o sprzedazy dlugow.

3 000 zt za metr

© Cena Im’ powierzchni
uzytkowej budynku miesz-
kalnego za II kw. 2008 r. wy-
niosta 3 186 z, podat GUS.
Wskaznik stuzy celom okre-
Slonym w ustawie o pomocy
paristwa w splacie niektorych
kredytéw mieszkaniowych,
udzielaniu premii gwaran-
cyjnych oraz refundagcji ban-
kom wyplaconych premii

gwarancyjnych.

Zgodnie z art. 326 ustawy
o funduszach inwestycyjnych
bank ma taki obowiazek i daje
wierzycielom 30 dni na spatg
zadtuzenia — czyli wezwania
wysylane s3 przed zawarciem
umowy sprzedazy wierzytel-
nosci, a umowa sprzedazy za-
wierana jest co najmniej po
uplywie tych 30 dni — za-
wsze z uwzglednieniem czasu
niezbednego na dostarcze-
nie wezwan. (Umowa zawie-
rana jest po rozstrzygnieciu
przetargu).

W sprzedawanym przez bank
pakiecie byly wylacznie wie-
rzytelnosci w klasie ryzyka
stracone”’, co oznacza ze
wezesniej juz podejmowane
byly dziatania majace na celu
odzyskanie wierzytelnosci.
Klient mial wigc pelng $wia-
domo$¢ bycia dhuznikiem
banku i niejednokrotnie wzy-

wany byt do splaty zadtuzenia.

Takze w umowach zawartych
zklientami jest klauzula o wy-
razeniu zgody na sprzedaz
wierzytelnosci do funduszu
sekurytyzacyjnego — doty-
czy to uméw zawieranych po
01.07.2004 r. (dzieri wejécia
w zycie ustawy o funduszach
inwestycyjnych wprowadza-
jacej mozliwos¢ sprzedazy
wierzytelnosci do funduszu

sekurytyzacyjnego).

Co zdecydowalo

o sprzedazy

wierzytelnosci funduszowi
Copernicus TFI?
Copernicus, a wlasciwie

zarzadzany przez Coper-
nicusa ULTIMO Niestan-
daryzowany Sekurytyzacyjny
Fundusz Inwestycyjny Za-
mkniety, wygral organizo-
wany przez bank przetarg
na sprzedaz tego pakietu
wierzytelnosci. jm

ISD nie obchodzi Stocznia?

© Zakladowa ,,Solidarnos¢” zarzuca ISD Polska, ze zamiast wy-
prowadzac stoczni¢ na prosta, zarzad zmierza do jej destrukeji
i famie porozumienia zawarte przy okazji przejecia stoczni.
Zwiazkowcy zapowiadaja manifestacje przed warszawska sie-
dziba ukrainskiej firmy — czytamy w ,,Polsce Dzienniku Bal-
tyckim”. Myf$lelismy, ze nowy zarzad musi mie¢ trochg czasu
na ,nauczenie si¢ stoczni”. Jak si¢ niestety okazato, $wiado-
mie lub nie, ale wszystko idzie w kierunku likwidacji stoczni
w Gdansku — czytamy w oswiadczeniu wladz zwiazku. — Za-
rzad nasila konflikty, nie wywiazuje si¢ z porozumien. Jak
twierdza zwiazkowcy, stocznia jest zle zarzadzana, a pienia-

dze sq marnotrawione.

W kazdy pierwszy pigtek miesigca
w,Gazecie Finansowej” ukazuje sie
specjalne wydanie DomQuest
,Nieruchomosci dla swiata finansow”

platny i do numeru 32/33 2 8 -21 sierpnia 2008 1)

Inwestycje, Nieruchomosci, Deweloperzy

Zainteresowanych zapraszamy
Biuro Marketingu i Reklamy, tel.: 022 438 87 65

Juz 3 pazdziernika ukaze sie
kolorowy magazyn
,Turbiny Polskiej Gospodarki czyli
250 Najbardziej Dynamicznych Firm MSP
i 10 najlepszych produktéw dla MSP”
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