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Jesli ktos pracowat krocej i z wyliczen wyjdzie, ze uzbierat 100 zi,

to te 100 zt bed2|e dostawat w ramach emerytury zllfilaru

“WTT:%?

Janusz Szewczak - Wprowadzajac reforme
w 1999 r. rozbudzono wielkie nadzieje wsrod
polskich emerytow obiecujac im plaze
Majorki w ramach emerytur z OFE. Juz teraz
jednak wiadomo - w latach 2009-2013
ZUS-owi na emerytury zabraknie juz blisko
160 mid zt. W ramach emerytur z OFE
pielegniarka czy nauczycielka dostanie

Gietda

Fundusze
Private Equity

Zainteresowanie inwestycjami Private
Equity rosnie ze wzgledu na nieza-
lezno$¢ od wahari rynkéw publicz-
nych. Inwestycje w perspektywiczne
przedsigbiorstwa to dzisiaj najefek-
tywniejsza forma lokowania wolnych
aktywéw, natomiast dla firm poszu-
kujacych kapitatu to szansa szybkiego
pozyskania $rodkéw na nieskrepo-
wany i dynamiczny rozwdj — mo-
zemy wyczytaé w raporcie domu
maklerskiego Secus.

Na dojrzalych rynkach finansowych
segment Private Equity pelni istotna
funkcje wspomagajac rozwdj gospo-

emeryture w wysokosci 683 zt. A to i tak darki danego kraju. s 11
' przywilej tych, ktdrzy maja minimalny staz . )
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krytykow i racjonalne oceny tej reformy. péw) i TP SA (+5 proc., czwarta
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WYDARZENIA

Przespalismy koniunkture Prenumerata

Wydobycie ropy naftowej w Polsce spadto

w ubiegtym roku. Dwie najwieksze firmy, PGNiG

i PetroBaltic wydobyly znaczaco mniej nizw
poprzednich latach. A przeciez koniunktura
cenowa ostatniego okresu jest wrecz
oszatamiajaca. Wydobycie ropy z krajowych zrodet
jest takze wysoko oceniane przez politykéw jako
powazny element zwiekszenia bezpieczenstwa
energetycznego Polski. C6z wiec sie dzieje?

Andrzej Szczgsniak — Przyj-
rzyjmy si¢ faktom. PetroBal-
tic wydoby? 180 tys. ton ropy
naftowej w 2007 r. — 0 68 tys.
ton (27 proc.) mniej ropy, niz
w ub.r. Wobec roku 2002 spa-
dek wynidst az 105 tys. ton.
Firma ma szanse zwiek-
szy¢ wydobycie, ale na to po-
trzebny jest czas. 17 grudnia
2007 r. rozpoczgto dopiero
wydobycie ze ztoza B8. Na ra-
zie trzema odwiertami bada sie
sytuacj ztoza polozonego
2600 m pod dnem mo-
rza. Podobnie sytuacja ma
si¢ z najwickszym polskim

podmiotem  wydobywaja-
cym ropg naftowa: PGNIG w
2007 r. wydobylo 528 tys. ton.
Jest to 0 117 tys ton mniej niz
w szezytowym roku 2004, gdy
wydobyto 645 tys. ton. Spadek
wobec tamrego
roku wynosi

Przyczyny sa do$¢ jasne:
PGNIG nie inwestowal w nowe
moce wydobyweze. Dopiero
w czerweu 2008 r. rozstrzyg-
nat przetarg na nowa kopalnie.
W swoim prospekcie emi-
syjnym zapowiadal rowniez:
~PGNIG przewiduje osiagnie-
cie rocznego wydobycia ropy
naftowej w wysokosci ok. 600
tys. ton do korica 2005 roku
i planuje, ze wielko$¢ rocz-
nego wydobycia osiagnie po-
ziom ok. 1,4 mln ton do konica
2008 roku”. Ta prognoza dwa
lata temu doczekala sie ko-
rekty: zapowiedziano 1,1 mln
ton ropy na 2010 rok. Dzi-
siaj perspektywy wydobycia
ropy naftowej s jeszcze
mniejsze i bardziej

odlegle. PGNIG zamie-
rza osiagna¢ poziom wy-
dobycia 0,9 mln ton ropy
w 2013 r. Prognozy progno-
zami, ale warto zapytaé,
czego tak zmarnowali$my
koniunkturg? Czy wielkie
plany inwestycyjne (gazoport,
rurociag z Norwegii, Odessa-
Brody) nie przeszkodzity
w tym, co dla kazdego przed-
sicbiorstwa najistotniejsze?
W wickszych zyskach, war-
toéci firmy, inwestowaniu
w rozwdj swoich mozliwo-
$ci produkeyjnych, co dawalo
szanse wykorzystania koniunk-
tury cenowej, gdy wydobycie
przynosito ogromne zyski.
Mozna powiedzieé: prze-
spaliémy koniunkture. Cie-
kawe, czy kto$ sie zastanowi
nad powodami i wyciagnie
wnioski, by takie porazki si¢
nie powtarzaly?
Autor jest ekspertem Centrum
Analiz NafiaGaz.pl

Aktywa z kosmosu

Na gieldzie kapitaty wiasne spotki IDM SA
wyceniane sg grubo ponizej 50 proc. wartosci
ksiegowej. Wydaje sie, ze w takiej sytuacji
zarzad spotki ma oczywista przestanke by sie
zastanowi¢ nad wycena aktyw6w. Bowiem
inwestorzy czytajacy prospekt spotki moga
btednie przyja¢, ze wartosc jej aktywow, jaka
podano w ksiegach odpowiada jej wycenie
rynkowej. Jak sie okazuje jest to jedynie
wycena, ktora sobie zatozyli cztonkowie

zarzadu.

Jarostaw Suplacz — Zarzad
IDM SA whasciwie wycenia
aktywa, a sprawozdania bada
biegly rewident — tyle mozna
dowiedzie¢ si¢ od spdtki.
Pierwsza zupelnie oczywista
uwaga sprawozdania kwar-
talne nie sg badane przez bie-
glego, chyba ze w przypadku
IDM SA jest inaczej?

Natomiast rzecz podsta-
wowa dotyczy faktu, iz jak
dotychczas inwestorzy mogli
zapozna¢ si¢ tylko ze sprawo-
zdaniem za I kw. 2008 r. Od
tego momentu uplynelo troche
czasu i wyceny spolek na giel-
dzie warszawskiej znaczaco si¢
zmienily. Co wiccej juz w od-
niesieniu do sprawozdania za
Ikw. 2008 r. mozna zadaé bar-
dzo konkretne pytania.

Jaki zysk lub strate poniosta
spétka na akcjach notowanych
na gieldzie w I kw. 2008 r., czy
wycena w ksiegach IDM SA

gieldowych spélek na koniec
I kw. jest tozsama z ich warto$-
cia rynkowa na ten dzien? Jesli
nie jest taka sama to dlaczego?
I oczywiscie jaka jest réznica
pomiedzy obiema wycenami?

Electus a Magellan

Sprawa nadzwyczajnie
wazna to rzeczywista war-
to$¢ spétki Electus — stanowi
ona ponad polowe warto-
sci w ksiggach DM IDM
S.A. Na GPW jest spétka
o profilu dziatalnoéci podob-
nym do Electusa, nazywa sie
Magellan. W ciagu roku stra-
cifa ona 50 proc. wartosci
rynkowej. Dlaczego w takim
razie Electusa wycenia si¢ we-
dhug ceny nabycia (chyba ze
jest inaczej)? Czy w prospek-
cie nie powinno by¢ drobne
stowo wyjasnienia w sprawie
pozycji stanowiacej okolo

50 proc. aktywow IDM SA?

Kolejna kara dla TP SA

© Urzad Komunikadji Elektronicznej (UKE) natozyt na TP SA
50 tys. z kary za niezapewnienie Netii dostgpu do facz TP — po-
informowat UKE. Decyzja z lipca 2007 r. umotliwita Netii $wiad-
czenie ustugi dostgpu do internetu w oparciu o hurtowa ushuge
dostepu do szerokopasmowego internetu (tzw. Bitstream Access —
BSA) na liniach TP, na kt6rych $wiadczona jest tzw. oferta WLR
(tzw. Wholsale Line Rental ). WLR to ustuga hurtowego dostepu
do linii abonenckich. Operator przejmuje wtedy obstuge pofa-
czeft od TP wraz z pobieraniem abonamentu. W trakcie poste-
powania kontrolnego UKE stwierdzit, ze TP nie wywiazuje si¢

z decyzji z lipca 2007 r.

Tymczasem Magellan SA
osiagnal w piatek 1 sierpnia
2008 r. historyczne mini-
mum — by¢ moze w sekto-
rze wierzytelnosci szpitalnych
nie dzieje sig najlepiej? Electus
jest whasnie wyspecjalizowany
w obstudze podmiotéw stuzby
zdrowia, podobnie jak Magel-
lan SA dla wielu inwestoréw
wiasnie obstuga i zobowiaza-
nia stuzby zdrowia jawily si¢
jako najzdrowszy i najbez-
pieczniejszy odpowiednio
profil dzialalnoéci i portfel
wierzytelnosci. Przecena Ma-
gellan SA o polowe jest punk-
tem odniesienia do wyceny
Electus. Czy zarzad IDM SA
uzmystowit inwestorom kon-
kretne ryzyko utraty warto-
$ci Electus SA odnoszac sie
do utraty wartoéci rynkowej
przez podmioty z branzy?

Réine wyceny

Reasumujac, na gieldzie
kapitaly wlasne spétki IDM
SA wyceniane s3 grubo poni-
z¢j 50 proc. wartosci ksiego-
wej. Wydaje si¢, ze w takiej
sytuacji jej zarzad ma oczy-
wistg przestanke by si¢ zasta-
nowi¢ nad wycena aktywéw.
W istocie ustalona cena ryn-
kowa znacznie odbiega od za-
piséw w ksiegach spotki....
Skoro tak, to czy zarzad nie

powinien oszacowaé rze-
czywistej wartoéci, zwlasz-
cza gdy sporzadza prospekt
emisyjny i ma obowiazek za-
wrze¢ w nim prawdziwe in-
formacje o stanie sp6tki?
Cena rynkowa jest wszakze
miernikiem wartoéci danych
akeywéw. Jedli zarzad ma ja-
kies swoje modele wyceny to
powinien pokaza¢ dlaczego
wynika z nich inna war-
to$¢ aktywow, niz wycenia jg
rynek.

Nurtujace pytanie
Inwestorzy czytajacy pro-
spekt moga blednie przyjaé,
ze warto$¢ akeywow spotki
jaka podana jest w ksiegach
odpowiada jej wycenie ryn-
kowej. Jak sie okazuje jest to
jedynie wycena, ktéra sobie
zalozyli cztonkowie zarzadu.
Poniewaz réznia sie obie war-
tosci zasadniczo (rynek wy-
cenia kapitaly wlasne spétki
ponizej 50 proc. ich wartosci
ksiegowej), to czy akcjonariu-
szom nie naleza si¢ doktadne
wyjasnienia, jaki to model
wyceny zastosowal zarzad
IDM do okreslenia warto-
$ci aktywéw, skoro daje zu-
pelnie odmienny rezultat od
oceny rynkowej wartosci tych
akeywow?
Cigg dalszy str. 28

Nowe kluczowe projekty

© Ministerstwo Rozwoju Regionalnego zakoriczylo kolejna we-
ryfikacje tzw. projektéw kluczowych. Na ich liste wpisano 65 no-
wych inwestycji — poinformowata minister Elzbieta Biefikowska.
Indywidualne projekty kluczowe — to najwazniejsze inwestydje,
keére w najblizszych latach maja szanse na dofinansowanie z pie-
niedzy unijnych, bez koniecznosci udziatu w konkursie. Projekty
te maja charakter strategiczny. Celem weryfikacji byt przeglad
stanu przygotowania projektow do realizacji. Gdy beneficjent nie
skompletuje potrzebnej dokumentacji w terminie, projekt moze
by¢ usuniety z listy. Jak wyjasnita minister, MRR przygladato si¢
projektom pod katem urealniania kosztéw.
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Jarostaw Supfacz,

www.polandsecurities.com

Czy inwestorom IDMSA nie nalezq sig
dokladniejsze informacie o transakcjach
rawach poboru spotter?

na akcjach i p

Niezidentyfikowane transakcje

W dniu 4 sierpnia 2008 r. IDMSA opublikowat raport
biezacy:

Zarzqd Domu Maklerskiego IDMSA (dalej: , DM IDMSA’),
stosownie do tresci art. 160 ust. 4 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
0 obrocie instrumentami finansowymi (DZ. U. 2005 nr 183,
poz. 1538), w zwigzku z otrzymaniem w dniu dzisiejszym pism
wystosowanych do Zarzadu DM IDMSA niniejszym podaje

do wiadomosci publicznej, nastgpujqce, zamieszczone ponizej
informacje.

W dniu 29 lipca 2008 1., w zwigzku z zawarciem uméw
sprzedazy, Prezes Zarzqdu Domu Maklerskiego IDMSA Pan
Grzegorz Leszczyriski nabyt 1 959 344 (stownie: jeden milion
dziewigcset piecdziesiqr dziewigd tysiecy trzysta caterdgiesci cztery)
sgtuk praw poboru do akcji na okaziciela nowej emisji serii I,
ktdrych emitentem jest Dom Maklerski IDMSA, po sredniej cenie
0,01 2t (stownie: jeden grosz) za kazde.

W dniu 29 lipca 2008 1., w zwigzku z zawarciem uwméw
sprzedazy, Wiceprezes Zarzqdu Domu Maklerskiego IDMSA
Pan Rafat Abratariski nabyt 1 519 344 (stownie: jeden milion
piecset dziewigtnastcie tysigcy trzysta czterdziesci cztery) sztuk
praw poboru do akeji na okaziciela nowej emisji serii I, ktdrych
emitentem jest Dom Maklerski IDMSA, po Sredniej cenie 0,01 zt
(stownie: jeden grosz) za kazde.

Zarzad IDMSA sklada si¢ z dwéch oséb: Grzegorza
Leszczyniskiego i Rafata Abratariskiego. Obaj nabyli prawa
poboru w dniu 29 lipca 2008 r. Okazuje si¢ natomiast, iz
zarzad IDMSA dowiedziat si¢ o transakeji dopiero 4 sierpnia
2008 r. Czy mamy rozumie¢, ze Grzegorz Leszczyniski i Rafat
Abratariski dowiedzieli sie 4 sierpnia, ze nabyli prawa poboru
29 lipca?

W dniach 30-31 lipca 2008 r. mialy miejsce zapisy na

akcje IDMSA. Gdyby inwestorzy dowiedzieli si¢ w 24 h

o transakji nabycia praw poboru przez cztonkéw zarzadu

w cenie po 1 grosz za sztuke, to mieliby si¢ nad czym
zastanowi¢ przed podjeciem decyzji o zapisie. Niestety zarzad
spotki zamiast 29 lipca dowiedziat si¢ o transakgji 4 sierpnia. ..

Czonkowie zarzadu nabyli prawa poboru placac 1 grosz za
sztuke w sytuacji, gdy dzien wezesniej PP byly notowane

w przedziale 95-125 groszy. Zdrowy rozsadek podpowiada,
ze transakcja byla czedcig szerszego dealu, interesujace jakiego
iz kim, albowiem trudno sobie wyobrazi¢ dlaczego kto$ nie
sprzedat PP dziert weze$niej za wielokrotnie wyzsza cene.
Jednak komunikat IDMSA méwi wyraznie o transakeji
polegajacej na nabyciu PP w cenie 1 grosz za sztuke.

Czonkowie zarzadu IDMSA nabyli prawa poboru warte
dzieri wezesniej ok. 3,5 mln zk za 35 tys. zk W takiej sytuacji
Komisji Nadzoru Finansowego nie pozostaje nic innego,
jak przeprowadzenie postepowania w ramach nadzoru nad
rynkiem finansowym. Jednym z celéw dziatania KNF jest
weryfikowanie podejrzanych transakeji. — Sprawa si¢ juz
zainteresowalismy. Wyjasniamy to pod katem zgodnosci

z prawem dziatania spStki w trakcie oferty publicznej

— odpowiada Lukasz Dajnowicz, rzecznik KNE

Takze Urzad Skarbowy powinien zainteresowac si¢ transakcja
i sprawdzi¢, czy nie zostaly zanizone wplywy podatkowe, w tym
z tytuhu podatku od czynnosci cywilno-prawnych.

Czy akcje IDMSA posiadane przez Waldemara Falente

byly przedmiotem zastawu i czy zostaly sprzedane — wbrew
deklaracji zwiekszenia udziatu — w wyniku licytacji?

W dniu 24.07.2008 r. IDMSA wydat dwa raporty biezace,

z ktdrych pierwszy méwit o tym, ze znaczny akcjonariusz
Emitenta Waldemar Falenta poinformowal o rezygnacji

z deklarowanego pismem z dnia 29 kwietnia 2008 r. zamiaru
nabycia akeji w ilosci powodujacej przekroczenie 10 proc.
udziatu w kapitale zalkdadowym Emitenta. Natomiast drugi
raport biezacy informowal, ze z dniem 23 lipca 2008 r.

w wyniku zawarcia transakcji pakietowych sprzedazy 10 895 411
sztuk akeji DM IDMSA udzial Waldemara Falenty w kapitale
zakladowym Emitenta ulegl zmniejszeniu z 9,995 proc. do
0,007 proc.

Jak nalezy rozumie¢ deklaracje nabycia akcji z dnia 29 kwietnia
20082 Okazuje si¢, ze pomimo przekazania takiej deklaracji
inwestorom Waldemar Falenta nie tylko nie dokupuje akcji
Emitenta, lecz sprzedaje prawie wszystkie akcje spotki.

W zwiazku z powyzszym pytanie do zarzadu IDM SA, czy
znane sa spolce przyczyny dla ktérych Waldemar Falenta
sprzedat prawie wszystkie akcje IDM, pomimo ze wezesniej
oglosit zamiar przekroczenia 10 proc. gloséw w akcjonariacie?
Czy majac informacje o zamiarze przekroczenia 10 proc. glosow
i 0 sprzedazy akgji przez Waldemara Falentg IDM sprawdzit
dlaczego whbrew deklaraji zakupu dokonano sprzedazy akeji
IDM? Poniewaz rzecz dotyczy znaczacego pakietu akeji IDM
wiedza na ten temat mialaby podstawowe znaczenie przy ocenie
Emitenta, wartosci praw poboru i akeji spétki.

Jesli potwierdzityby si¢ nieoficjalne informacje, ze akcje
nalezace do Waldemara Falenty zostaly zlicytowane lub zostat
zobowiazany do ich sprzedazy to bylaby sensacja, zwlhaszcza jedli
inwestowat podobne jak IDMSA.

Czy IDM mial wiedze, a jesli tak to od kiedy, ze akcje IDM
nalezace do Waldemara Falenty zostaly zlicytowane lub

zostal zobowiazany do ich sprzedazy? Jesli IDM miat taka
wiedzg czy zostat Zozony wniosek do KNF o sporzadzenie
aneksu do prospektu informujacego o sprzedazy akeji IDM

w wyniku licytacji? To istotna informacja wskazujaca na

zrédlo podazy akdji i ceng. Prosze zauwazyé, ze w przeciwnym
wypadku inwestorzy majg prawo by¢ przekonani o dokonaniu
bezpardonowej manipulacji jednego z gléwnych akcjonariuszy,
keéry sprzedat prawie wszystkie akcje w chwili, gdy zapowiadat
zwickszenie udziatu. Dlatego jest to podstawowa informacja
dla akcjonariuszy, keora powinna znalez¢ si¢ w prospekeie
emisyjnym i raporcie biezacym.

Czy jedli zarzad IDM nie miat wiedzy o przyczynach podania
sprzecznych informacji (sprzedaz akeji IDMSA ma miejsce
w chwili, gdy inwestorzy znali deklaracj¢ zwigkszenia udziatu
w spdice) zawiadomit KNF o mozliwosci manipulacji? Czy

IDM zozyt wniosek do KNF o sporzadzenie aneksu do
prospektu informujacego o ryzyku postgpowania w sprawie
manipulagji kursem — czyli informagji stricte cenotwérezej
wskazujacej na mozliwos¢ zaistnienia manipulaji, jak réwniez
na ryzyko zmian ceny IDM w wyniku prowadzonego
postepowania i dochodzenia przez inwestoréw odszkodowar
za straty spowodowane manipulacja?

Inwestorzy w aneksie do prospektu emisyjnego otrzymali
zaledwie wiedzg o sprzedazy akgji i zmianie zamiaréw
Waldemara Falenty. Jednak jest rzecza oczywista, ze nalezy
si¢ wyjasnienie odnosnie sprzedazy akcji IDM SA w chwili
gdy rynek mial informacje o zamiarze zwigkszenia udziatow
w akcjonariacie przez Waldemara Falente. Ryzyko zaistniale]
manipulagji i konsekwengji tego faktu dla sp6tki i jej kursu,
wzglednie informacja o zlicytowaniu prawie 10 proc. pakietu
akgji to wydarzenia bez precedensu, wazne dla inwestoréw

i bezposrednio oddziatujace na ceng akgji.

Od redakji
Przed publikacja tekstu wystalismy nastgpujace pytania do
IDM SA:

1.Dotychczas inwestorzy mogli zapoznad si¢ ze sprawozdaniem
za I kw. 2008 r. Od tego momentu uplynelo troche czasu

i wyceny aktywéw na gieldzie warszawskiej znaczaco si¢
zmienily. Dlatego juz w odniesieniu do sprawozdania za I kw.
2008 mozna zada¢ pytania. Jaki zysk lub strat¢ poniosta spotka
na akcjach notowanych na gieldzie w I kw. 2008 r., czy wycena
w ksiegach IDM SA gieldowych spélek na koniec I kw. jest
tozsama z ich wartoscia rynkows na ten dzier?

2.Na GPW jest spétka o profilu dziatalnosci Electusa, nazywa
si¢ Magellan, w ciagu roku stracita ona 50 proc. wartosci
rynkowej. Dlaczego w takim razie Electus jest wyceniany
wedtug ceny nabycia (chyba ze jest inaczej)? Czy podobne straty
nie dotknely Electusa? Jeli nie to dlaczego?

3.IDMSA poinformowal, ze Grzegorz Leszczyriski i Rafat
Abrataniski nabyli prawa poboru w dniu 29 lipca 2008 r.
Zrobil to jednak dopiero 4 sierpnia 2008 r. Wiadomym
jest, ze panowie Leszczyriski i Abratariski nie dowiedzieli si¢
dopiero 4 sierpnia, ze nabyli prawa poboru 29 lipca. 30-31
lipca 2008 r. mialy miejsce zapisy na akcje IDMSA. Zatem
by¢ moze gdyby inwestorzy dowiedzieli si¢ o transakcji 24 h
od tej transakgji nabycia praw poboru przez cztonkéw
zarzadu w cenie po 1 grosz za sztuke to mieliby si¢ nad czym
zastanowic przed podjeciem decyzji o zapisie. Czemu zatem
zarzad sp6tki zamiast 29 lipca dowiedziat si¢ o transakeji

4 sierpnia?

4.Czy znane sa spélce przyczyny dla keérych Waldemar
Falenta sprzedat prawie wszystkie akcje IDM SA, pomimo
ze wezesniej oglosil zamiar przekroczenia 10 proc. gloséw
w akcjonariacie?

Do momentu wystania gazety do druku nikt z IDM SA nie
udzielit nam na te pytania odpowiedzi.



