Inwestycje szeféow GPW z IDM to nie patologia?

Mariusz Zielke
Zdaniem prezesa GPW, czlonkowie zarzadu Gietdy majg prawo inwestowac z IDMSA i nie zrobili niczego ztego.

Po naszym artykule o prywatnych inwestycjach dwoch cztonkdw zarzadu GPW - Beaty Jarosz i Adama Maciejewskiego — w spotke Rabat
Pomorze, otrzymalismy komentarz Ludwika Sobolewskiego, prezesa GPW. Jego zdaniem patologig nie sq same inwestycje, lecz to, ze ktos
nam o nich powiedziat, zdradzajac tajemnice stuzbowag. Problem w tym, Zze tajemnicy nikt nam nie zdradzit, a wszystkie opublikowane przez
nas informacje sq jawne, dostepne dla wszystkich chetnych, bo taka jest natura informacji publicznej. Ponizej komentarz bez zmian.
Czekamy na odpowiedzi na dodatkowe pytania.

O nabyciu akcji przez Panig Prezes Beate Jarosz i przez Pana Prezesa Adama Maciejewskiego mozna powiedzie¢ bez najmniejszych
watpliwosci, ze: 1. dokonane zostato ono w ramach ustugi zarzadzania portfelem na zlecenie, 2. dokonane zostato na warunkach i w sposéb
nie stanowigcy ani zadnego uprzywilejowania, ani zadnej dyskryminacji, 3. nabycie akcji Bomi miato charakter catkowicie nieintencjonalny,
bo wynikajacy z transakcji kapitatowej potaczenia spotek, 4. akcje Bomi sg obecnie objete, i byto tak od samego poczatku, zarzadzaniem
aktywami, ktérego sposob wyklucza podejmowanie zindywidualizowanych decyzji (przez tych, ktérzy powierzyli srodki do zarzadzania).
Sytuacja, o ktérej mowimy, jest regulowana przez przepisy prawa i przez regulacje wewnetrzne GPW, a takze zasady dobrej praktyki,
ktorymi kierujemy sie w naszej dziatalnosci. W swietle tych norm w postepowaniu cztonkéw Zarzadu Gietdy nie znajduje niczego nagannego.

Uprzejmie prosze, aby nie oczekiwat Pan indywidualnych wyjasnien ze strony cztonkdéw Zarzadu Gietdy w tej sprawie. W moim przekonaniu
osoba, ktora przekazata Panu informacje, bedgace przedmiotem Panstwa tekstu, niemalze na pewno naruszyta swoje obowigzki kontraktowe,
ogdlne obowiazki profesjonalne i prawdopodobnie przepisy prawa naktadajace na nig okreslone zobowigzania do zachowania poufnosci.
Wydaje mi sie, ze jezeli jest Pan zainteresowany patologiami na rynku finansowym, to wtasnie w momencie otrzymania przez Pana tych
informacji zrodzit sie Panu temat. By¢ moze wymagatby on nawet zawiadomienia wtasciwych organdw (zaleznie zwtaszcza od tego, czy
informacje przekazat Panu funkcjonariusz publiczny, czy tez nie). Ufam, ze potraktuje Pan ten przypadek odpowiednio powaznie. Jestesmy
wszyscy na rynku finansowym i powinnismy cenié sobie szczegdlnie pewne wartosci). Wedtug mojej wiedzy i przekonania jest to jak dotad
jedyny watek w tej sprawie zastugujacy na pilng reakcje dziennikarza, reakcje nadzorcza czy spoteczng” - napisat Ludwik Sobolewski, prezes
GPW.

Komentarz dotyczy ponizszego artykutu:

Kontrowersyjne inwestycje zarzadzajacych GPW

Dwoch cztonkdéw zarzadu Gietdy inwestuje z pomocg IDMSA.

Beata Jarosz i Adam Maciejewski trafili do waskiego grona ,wybranych” klientéw domu maklerskiego IDMSA. Oboje nabyli z pomocg IDMSA
w transakcjach niepublicznych akcje spétki Rabat Pomorze, ktére nastepnie zamieniono na walory gietdowego Bomi.

Wybrani inwestorzy

Najistotniejszg kwestig w tej sprawie jest wyjasnienie prywatnych inwestycji zarzadzajacych Gietdq Papieréw Wartosciowych i odpowiedz na
pytanie: czy cztonkowie zarzadu tak waznej dla rynku kapitatowego instytucji powinni inwestowac¢ w sposéb, ktéry moze prowadzi¢ do
konfliktu intereséw i podejrzen o szczegdlne traktowanie przez dom maklerski (ktory nie tylko prowadzi interesy ze spotkami gietdowymi i
inwestorami, ale sam jest spotka gietdowq, czyli uzalezniong od decyzji GPW)?

Adam Maciejewski, cztonek zarzadu GPW, w koncu 2007 r. znalazt sie wérdd 35 osdb, ktorym IDMSA zaproponowat objecie akcji spotki Rabat
Pomorze. Do tego grona w wiekszosci trafili prominentni i wptywowi ludzie, prezesi spotek lub cztonkowie ich rodzin oraz cztonkowie zarzadu,
rady nadzorczej i rodzin zarzadu IDMSA. Poza Maciejewskim, akcje objeli m.in.: Dorota Lange-Socha (zona Jacka Sochy, bytego ministra
skarbu i przewodniczacego nadzoru gietdowego), Barbara Wierzbowska (prawdopodobnie osoba z rodziny prof. Marka Wierzbowskiego,
cztonka Rady Gietdy), Konrad Jaskota (prezes Polimex-Mostostal), Marek Stefanski (szef rady nadzorczej i akcjonariusz Pol-Aqua), Waldemar
Piotrowski (prezes Ceramika Nowa-Gala), Stawomir Kaminski (cztonek zarzadu Access i szef kancelarii prawnej Professio), rodziny
Leszczynskich i Abratanskich (szeféow IDMSA).

IDMSA zresztg nie kryje, ze to byta grupa wybranych inwestordéw.



,Oferta byta realizowana w trybie oferty niepublicznej, co oznacza, ze musiata zosta¢ skierowana do oznaczonych adresatéw, ktérych liczba
nie mogta przekroczy¢ 99 os6b. Dom Maklerski IDM, jako podmiot majacy za sobg kilkunastoletnig historie dziatalnosci na rynku kapitatowym
oraz lider rynku pierwotnego posiada w swej bazie znacznie wiekszg liczbe Klientéw, co oznacza, ze oferta zostata skierowana do wybranego
kregu Klientow. Dom Maklerski IDM nie moze wskazaé kryteridw doboru 0s6b do ktérych skierowana zostata oferta akcji Rabat Pomorze.
Oczekiwanie takie jest niczym nieuzasadnione i nie znajduje potwierdzenia w praktykach rynkowych” - napisat do nas Piotr Derlatka,
prokurent IDMSA.

Oczywiscie zadna ze znanych o0s6b nie popetnita wykroczenia czy naduzycia i nie musi ttumaczy¢ faktu, ze prowadzacy jej interesy dom
maklerski proponuje transakcje jej a nie zwyktemu Kowalskiemu. IDMSA takze nie musi ujawnia¢ dlaczego zaoferowat akcje Rabatu tym a
nie innym osobom. Jednak jesli w tym gronie znajduje sie czynny cztonek zarzadu Gietdy Papieréw WartoSciowych, inwestorzy gietdowi na
pewno majg prawo domagac sie od niego wyjasnien.

Szczegoblnie wobec ponizszych faktow.

W lipcu 2008 r. spbtka Bomi, ktorej akcjonariuszem takze jest IDMSA postanowita, ze przejmie Rabat Pomorze. NWZA Bomi 8 lipca 2008 r.
uchwalito emisje akcji na sfinansowanie przejecia. Akcjonariuszom Rabatu zaproponowano akcje Bomi wedtug parytetu 2658 lub 2300 akcji
za jeden walor Rabatu (wiecej akcji otrzymywali akcjonariusze z akcjami uprzywilejowanymi). Umowy o zamianie akcji podpisywano w koncu
sierpnia 2008 r. 35 0s6b (w tym cztonek zarzadu GPW), ktore kupowaty w pazdzierniku 2007 r. akcje Rabatu, w ciggu pot roku wirtualnie
zarobity ponad 80 proc. (ich akcje Rabatu wyceniono na ponad 74 tys. zt., podczas gdy kupowali je po 40 tys. zt). Wktad Maciejewskiego,
ktory zainwestowat 120 tys. zt, przy rozliczeniu z Bomi zostat wyceniony na 232 tys. zi.

Akcje Bomi zaoferowano tez 24 innym osobom. I okazato sie, ze wérdd nich jest kolejny cztonek zarzadu gietdy — Beata Jarosz. Wedtug
umowy z IDMSA Jarosz byta wtascicielem 4 akcji Rabatu Pomorze, wycenionych przy zamianie na prawie 300 tys. zt, za ktdre miata otrzymac
9200 akcji gietdowego Bomi.

IDMSA nie informuje, czy to sam dom maklerski sprzedat akcje Rabatu Beacie Jarosz.

~Informacje na temat konkretnych transakcji sq objete tajemnicq” - pisze do nas Piotr Derlatka.

Jarosz i Maciejewski na razie nie odpowiedzieli na pytania o te inwestycje. Biuro prasowe GPW poinformowato nas, ze pytania zostaty im
przekazane. Odpowiedzi sq istotne, bo prywatne zakupy cztonkdw zarzadu mogty prowadzi¢ do konfliktu interesow.

Beata Jarosz wielokrotnie przy obowigzkach gietdowych miata do czynienia ze sprawami IDMSA. Jednoosobowo podpisata m.in. uchwate nr
614 z 17 sierpnia 2007 r. w sprawie wprowadzenia do obrotu gietdowego na rynku podstawowym akcji Bomi na GPW (debiut gietdowy tej
spotki). Oboje - Jarosz i Maciejewski — sg podpisani pod uchwatg nr 888 z 5 grudnia 2008 r. w sprawie wprowadzenia do obrotu gietdowego
praw do akcji IDMSA. Czy w wypadku opisanych zaleznosci menedzerowie GPW nie powinni sie jednak wytaczac ze spraw IDMSA i Bomi? Czy
nie tkwig od lat w konflikcie intereséw jako klienci IDMSA traktowani w sposdb szczegdlny?

Ponadto Beata Jarosz byfa wieloletnig pracownicg nadzoru gietdowego (Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd) - od 1991 do 2006 r. Od
2002 r. byta dyrektorem departamentu nadzoru rynku, musiata wiec mie¢ kontakty zawodowe z IDMSA. A przypomnijmy, ze juz w 2006 r.
,Puls Biznesu” opisywat kontrowersyjne relacje IDMSA z KPWiG.

Sprawy nie skomentowat do dnia publikacji réowniez Ludwik Sobolewski, prezes GPW. Prébowali$my z prezesem Gietdy umoéwic sie juz duzo
wczesniej w celu poinformowania go o naszych watpliwosciach, jednak to sie nie udato. W poniedzialek wieczorem prezes GPW wydat
pierwsze stanowisko.

"O nabyciu akcji przez Panig Prezes Beate Jarosz i przez Pana Prezesa Adama Maciejewskiego mozna powiedzie¢ bez najmniejszych
watpliwosci, ze: 1. dokonane zostalo ono w ramach uslugi zarzadzania portfelem na zlecenie, 2. dokonane zostalo na warunkach i w sposob
nie stanowiacy ani zadnego uprzywilejowania, ani zadnej dyskryminacji, 3. nabycie akcji Bomi mialo charakter calkowicie nieintencjonalny,
bo wynikajacy z transakcji kapitalowej polaczenia spolek, 4. akcje Bomi sa obecnie objete, i byto tak od samego poczatku, zarzadzaniem
aktywami, ktorego sposob wyklucza podejmowanie zindywidualizowanych decyzji (przez tych, ktorzy powierzyli srodki do zarzadzania).
Sytuacja, o ktorej mowimy, jest regulowana przez przepisy prawa i przez regulacje wewnetrzne GPW, a takze zasady dobrej praktyki,
ktorymi kierujemy sie w naszej dziatalnosci. W swietle tych norm w postepowaniu cztonkéw Zarzadu Gietdy nie znajduje niczego nagannego"
- napisat do nas Ludwik Sobolewski.



Jedno nie ulega watpliwosci: cztonkowie zarzadu GPW w prywatnych inwestycjach sa w dobrym gronie. Wérdd akcjonariuszy Rabatu, ktérzy
stali sie wiascicielami akcji Bomi jest wiele innych wptywowych oséb (np. Piotr Kaminski, byty wiceprezes GPW, Marek Matecki, adwokat Lwa
R.). Na liscie znalazta sie tez Dorota Arabska, zona Tomasza Arabskiego, szefa kancelarii premiera Donalda Tuska. Wkfad akcji Rabatu
Doroty Arabskiej wyceniono przy zamianie na 372 tys. zt.

Przypadek komisyjny

W aferze swojg role ma tez Komisja Nadzoru Finansowego (KNF), ktéra wczesniej tuszowata kontrowersje zwigzane ze wspotpracg
Stanistawa Kluzy, szefa KNF i innych urzednikéw (badajacych prospekty emisyjne) z IDMSA.

Nadzér gietdowy w wakacje 2009 r. tolerowat - mimo sygnatéw z rynku i prowadzonej kontroli — wiele naruszen ustawy o ofercie publicznej
w prospekcie Bomi. Postepowanie administracyjne w sprawie naruszen w prospekcie tej spotki (prospekt dotyczyt wprowadzenia do obrotu na
rynku regulowanym nowych akcji, w tym waloréw szeféw GPW) KNF wszczeta juz w czerwcu 2009 r.

+W zwigzku z uzasadnionym podejrzeniem naruszenia przez Emitenta nastepujacych przepiséw prawa: art. 22 Ustawy o Ofercie w zakresie
obowigzku przedstawienia w Prospekcie prawdziwych, rzetelnych i kompletnych informacji, w tym niezamieszczonych informacji o nazwach
wszystkich spétek kapitatowych i osobowych, w ktérych cztonek Rady Nadzorczej Emitenta byt cztonkiem organdw administracyjnych,
zarzadzajacych lub nadzorczych albo wspdlnikiem” - podato Bomi w komunikacie gietdowym z 6.06.2009 r. powody dochodzenia KNF.

Na poczatku lipca 2009 r. (po miesiecznym postepowaniu) Bomi przyznata, ze w prospekcie brakowato jednej informacji dotyczacej
Grzegorza Leszczynskiego, cztonka Rady Nadzorczej spotki i jednoczesnie prezesa podmiotu oferujacego akcje - IDMSA. Nie podano, ze
Leszczynski ,byt w 2009 r. cztonkiem rady nadzorczej spotki Mazowiecki Inkubator Technologiczny sp. z 0.0. w organizacji, co stanowi
naruszenie przepisu art. 22 ustawy o ofercie publicznej”.

KNF zastosowata najlzejszg z wszystkich mozliwych sankcji polegajacq na opublikowaniu na stronie KNF informacji o tym naruszeniu.
Komisja po miesiecznym postepowaniu ujawnita jedng nieprawidtowos$¢, podczas gdy byto ich znacznie wiecej, bo az... 37 (w tym kilka
informacji dotyczyto Grzegorza Leszczynskiego).

Juz kilka dni po pierwszej ,karze” okazato sie, ze 9 0s6b zasiadajacych we wtadzach Bomi nadal nie ujawnito wymaganych prawem
informacji, a prospekt nadal naruszat art. 22 Ustawy o Ofercie. 17 lipca 2009 r. Bomi po raz kolejny poinformowato o wszczeciu
postepowania KNF ,w zwigzku z uzasadnionym podejrzeniem naruszenia przez Emitenta nastepujacych przepiséow prawa: art. 22 Ustawy o
Ofercie”.

30 wrzesnia 2009 r. KNF wydata komunikat ,w sprawie niezgodnego z prawem dziatania PPH ,BOMI"”. Ujawniono, ze w prospekcie Bomi
prawo naruszono az 37-krotnie, poprzez zatajenie lub podanie nieprawdziwych informacji, gtdwnie w kwestiach powigzan osob nadzorujacych
z innymi podmiotami. Wéwczas wiasnie okazato sie, ze nie ujawniono m.in. powigzan Jana Wozniaka z Euro-Guardem i Europlazma. Dzi$ -
po informacjach zwigzanych z aferg stoczniowa - okazuje sie, ze taka informacja moze by¢ niezwykle istotna dla inwestoréw gietdowych do
oceny ryzyka inwestycyjnego. Zatajenia tego typu informacji chyba wiec nie mozna traktowac jako zwyktg niechlujno$¢ czy przeoczenie.

KNF jednak byta bardzo pobtazliwa. Mimo skali naruszen oraz podwdjnie prowadzonego postepowania w tej samej sprawie, KNF ponownie
natozyta najlzejsza mozliwg sankcje. Bomi ,ukarano” opublikowaniem informacji o niezgodnym z prawem dziataniu. A byt to pierwszy
przypadek w historii gietdy, w ktéorym wobec jednego prospektu toczyly sie dwa postepowania administracyjne KNF (jedno po drugim, w
doktadnie tym samym zakresie). Nie bez znaczenia jest, ze ,sankcji” nie natozyta na Bomi Komisja jako gremium, lecz zastepca Dyrektora
Departamentu Emitentdéw (a wczesniej Dyrektor). Cata dyrekcja tego departamentu w przesztosci sporo i w kontrowersyjnych okolicznosciach
zarabiata na szkoleniach organizowanych przez spétke powigzana z IDMSA (nalezacg do zony i tesciowej wiceprezesa IDMSA).

Dom maklerski IDMSA jest akcjonariuszem Bomi i przygotowywat feralny prospekt. Faktem jest tez, ze KNF wielokrotnie ,przepuszczat”
prospekty przygotowywane przez IDMSA, ktdre byty sporzadzone z naruszeniem prawa w tym samym zakresie (pomijano lub btednie
podawano wiele informacji o aktywnosciach osdb zasiadajacych w organach spoétek).



Jak IDMSA komentuje ilo$¢ naruszen w prospekcie Bomi?

,DM IDMSA nie ma w zwyczaju komentowania rozstrzygnie¢ organéw nadzorczych, w szczegdlnoéci decyzji Komisji Nadzoru Finansowego.
Jednoczesnie mozemy zapewnic, ze jezeli w operacjach, w ktérych uczestniczy DM IDMSA pojawiajg sie jakiekolwiek watpliwosci, sg na
biezaco analizowane i jezeli ich zaistnienie moze by¢ spowodowane przyczynami lezagcymi po stronie DM IDMSA, podejmowane sg dziatania
majace na celu ich wyeliminowanie w przysztosci” - pisze do nas Piotr Derlatka.

aktualizacja (dopisanie wypowiedzi Ludwika Sobolewskiego, prezesa GPW): 13.10.2009 (00:52). aktualizacja: lipiec 2010 - wykreslenie
watkow zwigzanych z aferg stoczniowg (w wyniku postanowienia o zabezpieczeniu powddztwa wydanego przez Sad Okregowy w Gdansku).

Lista nabywcow akcji Bomi w zamian za akcje Rabatu Pomorze:

1 Abratanska Joanna

2 Arabska Dorota

3 Brzostek Dariusz

4 Bujak Bozena

5 Cierpisz Mieczystaw

6 DM IDM S.A.

7 Duda Jan

8 Dziabas Piotr

9 Dziubtowski Robert

10 EQUITY INVESTMENTS S.A.
11 EXTREME S.C.

12 FinCo Group S.A.

13 Fundacja Pomocy Sw. Krzysztofa
14  Gornicki Tomasz

15 HOOP S.A.

16 KFC Idea TFI

17 Jarosz Beata

18 Jaskota Konrad

19 Josz Piotr

20 Kaminski Piotr

21 Kaminski Stawomir

22 Karchut Witold

23 Klimas Szymon

24  Konat Wojciech

25 Kowalewski Gabriel

26 Lachowska Irena

27 Lange-Socha Dorota

28 Leszczynski Mateusz

29 Leszczynski Henryk

30 Liszewska - Stachowska Joanna
31 Litwin Beata

32 Maciejewski Adam

33 Majcher Marian

34 Malecki Marek

35 Mikotajczak Ewa

36 New Global Solutions Limited
37 Okonek Stanistaw

38 Olender Mariusz

39 P&CF MANAGEMENT LIMITED
40 Petka Marian

41  Pietkun Krzysztof

42  Piotrowski Waldemar

43  Podniesifnski Antoni

44  Polish American Investment Sp. z 0. o.
45 Puchalka- Pastuszka Jolanta
46 REDBLITZ Sp. z 0. o.

47  Rosnowski Jerzy

48 Stefanski Marek

49 Stefunko Zbigniew Maciej
50 Szymczak Artur

51 Theus Marek

52 Tkaczyk Mirostaw

53 Top Consulting Sp. z 0. o.
54 Tremelont Investment Ltd.
55 Wad Group LLc



56 Wierzbowska Barbara
57 Wojnicz Kajetan

58 Wozniak Pawet

59 Zarnecki Tomasz

12 pazdziernika 2009 4:14



	Inwestycje szefów GPW z IDM to nie patologia?
	Mariusz Zielke
	Mariusz Zielke

	Zdaniem prezesa GPW, członkowie zarządu Giełdy mają prawo inwestować z IDMSA i nie zrobili niczego złego.

	Kontrowersyjne inwestycje zarządzających GPW
	Dwóch członków zarządu Giełdy inwestuje z pomocą IDMSA.
	Wybrani inwestorzy
	Przypadek komisyjny

	Lista nabywców akcji Bomi w zamian za akcje Rabatu Pomorze:
	12 października 2009 4:14


