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Janusz Szewczak – Czy 
grozi nam bankructwo 
w stylu Węgier i Islandii, 
czy krajów bałtyckich? Na-
sze fi nanse publiczne są dziś 
jak szwajcarski ser, a go-
spodarka jest w poważnym 
niebezpieczeństwie. Jak 
bowiem będziemy zaty-
kać owe dziury, jak fi nan-
sować potężne defi cyty? 
Jak okiem sięgnąć brakuje 
na wszystko pieniędzy. 
Mamy dziurę budżetową 
Rostowskiego, którą dziś 

można oszacować nie na 
, mld zł, a realnie raczej 
na  –  mld zł, z nie-
uniknioną nowelizacją bu-
dżetu w połowie roku. 
A pamiętajmy, że nowe-
lizacja budżetu to jedno-
razowe osłabienie waluty 
o  –  proc. Tak przy-
najmniej było w  r. 
Wiemy również, że nie bę-
dzie już na pewno wzrostu 
ani , proc. PKB zapisa-
nego w budżecie, a w czar-
nym scenariuszu nie będzie 

nawet wzrostu PKB zapla-
nowanego na , proc. 
Wzrost na poziomie ze-
rowym będzie i tak niezły. 
Sytuacja może się jeszcze 
pogorszyć, gdyż ściągal-
ność i wpływy podatkowe 
z pewnością zanurkują 
w tym roku, zwłaszcza te 
z podatków pośrednich, 
VAT-u i akcyzy, ale i z po-
datku CIT, a nawet PIT. 
Podobnie jak i podatków 
lokalnych.

 str. -

3zł
(w tym 

7 proc. VAT)

• Odpowiedzialni za 
recesję
Pęknięcie bańki na rynku 
nieruchomości oraz spadek 
zaufania w sektorze fi nansowym 
nie zostały spowodowane 
przez jedną osobę bądź jedną 
decyzję. Wskazanie winnych 
to naprawdę trudne zadanie, 
którego podjął się „Time 
Money”.

ŚWIAT str. 

• Umowa ważna rzecz
W zasadzie sprawa z kredytem 
hipotecznym powinna być 
prosta. Pożyczamy określoną 
kwotę, na z góry znany czas i co 
miesiąc płacimy raty. Tylko tyle 
i aż tyle, bo w tych paru zdaniach 
można zawrzeć setki wyjątków, 
haczyków i kruczków.
DORADCY FINANSOWI str. 

• Optymistyczni 
Brytyjczycy
Ekonomiści i analitycy głowią 
się nad tym kiedy skończy 
się kryzys i o ile będziemy 
musieli obniżyć prognozy 
wzrostu naszego PKB. 
W zalewie złych informacji 
mrocznych przewidywań są 
jednak tacy, którzy zdają się 
dostrzegać światło w tunelu.

RYNKI FINANSOWE str. 

• Reforma OFE
W obliczu trwającej bessy straty 
ponoszą nie tylko inwestorzy 
giełdowi, ale również przyszli 
emeryci inwestujący na giełdzie 
za pośrednictwem OFE. Na 
forach internetowych pod 
artykułami dotyczącymi 
obecnej sytuacji funduszy 
emerytalnych można z łatwością 
zauważyć komentarze 
internautów: „złodzieje!”, 
„oszukali!”, „oddajcie mi moje 
pieniądze!”.

ANALIZY str. 

Obecnie coraz więcej fi rm dostrzega 
potrzebę skorzystania z usług Call Center (CC) 

zewnętrznego partnera. Głównym argumentem 
jest konieczność obniżenia kosztów.   str. 26
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Finansista Roku 2008
„Gazeta Finansowa” po raz dziewiąty 
przyznała tytuł Finansista Roku. 
Tegorocznym laureatem został 
Jan Krzysztof Bielecki, prezes Pekao SA 
i były premier RP                                            str. 3

0 Debata GF – Finanse bez tajemnic

Kryzys w Polsce?
Spotkaniem najwybitniejszych postaci polskiej ekonomii redakcja „Ga-
zety Finansowej” zainaugurowała cykl debat pt. „Finanse bez tajemnic”. 
Zaproszeni goście: Maciej Bobrowicz, prof. Stanisław Gomułka, Cezary 

Mech, Mieczysław Bąk i Janusz Szewczak, podjęli dyskusję nad tematem: 
„Wspólna waluta receptą na kryzys?” Spotkanie odbyło się  lutego. Ko-
lejna debata już w marcu.                                                             str. 

Specjalnie dla GF:
 

 
 

 
 

 

Marcin Waga – Pierwsze 
emerytury z OFE zostały 
już wypłacone. W skrajnych 
przypadkach ich wysokość 
wyniosła jedynie , zł. 
W efekcie część klientów 
może zacząć postrzegać OFE 
jako kolejny niesprawiedliwy 
lub wręcz złodziejski system. 
Bowiem wypłacany kapi-
tał z OFE będzie w najbliż-
szych latach zazwyczaj bardzo 
niewielki. Należy pamię-
tać, że do OFE trafi a jedy-
nie , proc. wynagrodzenia 

brutto, a -letni okres skład-
kowy jest zbyt krótki na 
zgromadzenie pokaźnego ka-
pitału. W związku z powyż-
szym niezwykle istotne jest 
podniesienie świadomości 
przyszłych emerytów na te-
mat możliwości zwiększenia 
ich przyszłych świadczeń. 
Wystarczy bowiem wpłacać 
systematycznie na rachunek 
oszczędnościowy, oparty na 
funduszach inwestycyjnych 
lub ubezpieczeniowych fun-
duszach kapitałowych.  str. 

Czy Polska będzie już wkrótce 
potrzebować pomocy MFW?

OFE to za mało na 
spokojną emeryturę
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Unijne rozmowy 
o kryzysie
0 Pod koniec lutego odbędzie się 
nieformalny szczyt szefów państw UE 
w sprawie kryzysu fi nansowego i go-

spodarczego – poinformowała KE. Rzecznik KE Johannes Laiten-
berger podał, że decyzja w sprawie zwołania szczytu jest wynikiem 
rozmowy szefa KE Jose Barroso z premierem sprawujących unijne 
przewodnictwo Czech Mirkiem Topolankiem. Będzie to „spotka-
nie przygotowawcze” przed marcowym szczytem UE w Brukseli, 
także poświęconym sprawom gospodarczym.

Gdyby kryzys okazał się kryzysem dłużej trwającym i głębszym to rząd i opozycja nie unikną poważnej 
dyskusji o systemie podatkowym, o wysokości podatków, przede wszystkim dla najbogatszych

Aleksander Kwaśniewski

FAKTY 
W 
SKRÓCIE...

Outsourcing staje się w dobie kry-
zysu jednym z najlepszych spo-
sobów na racjonalizację kosztów 
operacyjnych                         str. 

Nissan będzie 
zwalniał
0 Japoński producent samo-
chodów zapowiedział likwi-
dację  tys. etatów do marca 
 r. w celu zneutralizowa-
nia strat. – Na skutek kryzysu 
musimy zrewidować liczbę na-
szych pracowników na świecie 
– powiedział prezes koncernu 
Carlos Ghosn.

Nie liczyć na 
ochronę?
0 W Pakistanie trzeba się li-
czyć się z takim ryzykiem – 
stwierdził Jerzy Dziewulski, 
ekspert ds. antyterroryzmu. 
Według niego, odpowie-
dzialność moralna za śmierć 
inżyniera spoczywa na fi rmie, 
która go zatrudniała. – Po-
wiedzmy też wprost – jeżeli 
Polacy decydują się na prace 
w takim rejonie jak Pakistan, 
muszą się liczyć z ryzykiem, 
że skończą tak jak ten czło-
wiek – dodał. Według Dzie-
wulskiego takim osobom 
nikt nie może dać gwaran-
cji bezpieczeństwa. – Tam, 
gdzie operują armie, terrory-
ści, nie można liczyć na to, że 
próbując zarobić, będzie się 
bezpiecznym – powiedział 
Dziewulski „Dziennikowi”.

Polska nie 
chce pożyczki 
z MFW?
0 Ministerstwo Finan-
sów nie prowadzi rozmów 
z Międzynarodowym Fun-
duszem Walutowym na te-
mat pożyczki dla Polski 
– poinformowała wicemi-
nister fi nansów Katarzyna 
Zajdel-Kurowska. 

Jarosław Supłacz – Redak-
tor Konrad Krasuski z dzien-
nika „Parkiet” prowadzący 
od pradawnych czasów wy-
wiady z członkami zarządu 
DM IDM postanowił od-
nieść się do opinii inwestorów 
o spółce. W sobotnim wy-
daniu „Parkietu” padła zapo-
wiedź: „W poniedziałek: Gdzie 
są pieniądze z emisji DM IDM 
SA”. Jakże interesująca byłaby 
odpowiedź poruszająca fun-
damentalną rzecz dla oceny 
sytuacji spółki. Niestety, w po-
niedziałkowym wydaniu ( 
lutego) tytuł brzmiał inaczej: 
„Kto przeszkadza DM IDM 
SA?” Redaktor Konrad Krasu-
ski napisał: „Spółka twierdzi, 
że Supłacz opóźnia postępo-
wanie w krakowskim sądzie 
rejestrowym, składając wnio-
ski opisujące rzekome błędy 
przy emisji”. Niezrozumiałe 
jest, że redaktor tak często pi-
szący o IDM i kontaktujący się 
z zarządem spółki nie zwrócił 
uwagi, iż naruszenia prawa przy 
emisji DM IDM SA stwierdził 
sam Urząd KNF i może warto 
było się odnieść do wypowie-
dzi mówiącej o „rzekomych 
błędach przy emisji”.
Czego dowiedział się Sąd?
Sąd rejestrowy KRS w Kra-
kowie został poinformowany 
o faktach dotyczących spółki 
oraz prospektu emisyjnego. 
Mając na uwadze dobro rynku 
kapitałowego i działających 

na nim podmiotów Sąd zo-
stał poproszony o rozważenie 
wskazanych w piśmie okolicz-
ności. W interesie rynku i in-
westorów jest, aby niezawisły 
sąd rejestrowy KRS podejmo-
wał decyzje w oparciu o moż-
liwie najszerszą wiedzę, być 
może wówczas rzadziej zda-
rzałoby się wiele przypadków 
upadłości. Redaktor zajmu-
jący się DM IDM w „Parkie-
cie” powinien to dostrzegać 
– sąd rejestrowy to nie piekar-
nia. Wedle powszechnej wie-
dzy to nie analitycy rejestrują 
emisje, tylko niezawisłe sądy 
i niech tak pozostanie.
Czy zarząd miał zastawione 
akcje DM IDM SA?
Zgodnie z punktem .. Za-
łącznika nr  do Rozporządze-
nia WE / z dnia  
kwietnia  r. w prospek-
cie emisyjnym należy umieścić 
„szczegółowe informacje na 
temat ograniczeń uzgodnio-
nych przez osoby, o których 
mowa w pozycji . [zarząd, 
rada nadzorcza, prokurenci] 
w zakresie zbycia w określo-
nym czasie posiadanych przez 
nie papierów wartościowych 
emitenta”.
Inwestorzy, którzy zapisali się 
na akcje nowej emisji na pod-
stawie prospektu emisyjnego 
DM IDM SA zapewne chcie-
liby wiedzieć, czy akcje DM 
IDM SA będące w posiadaniu 
członków zarządu były przed-

miotem zastawów ustanowio-
nych w celu zabezpieczenia 
wierzytelności kredytowych. 
Oto tekst z dokumentu, z któ-
rego wynika, iż taki fakt miał 
miejsce:
„Do rejestru zastawów zostały 
wpisane: zastaw na    
akcji posiadanych przez Grze-
gorza Leszczyńkiego, co stanowi 
ok. , proc. posiadanych 
akcji i , proc. w stosunku do 
całego kapitału akcyjnego (za-
staw został wpisany w styczniu 
 r.), zastaw na    
akcji posiadanych przez Ra-
fała Abratańskiego, co stanowi 
ok. , proc. posiadanych ak-
cji i , proc. w stosunku do 
całego kapitału akcyjnego (za-
staw został wpisany w czerwcu 
 r.) oraz zastaw na 
   akcji Marka Falenty, 
co stanowi ok. , proc. po-
siadanych akcji i , proc. 
w stosunku do całego kapitału 
akcyjnego (zastaw został wpi-
sany w marcu  r.).”
Szkoda, że tak ważna rzecz jak 
zastaw rejestrowy na akcjach 
będących w posiadaniu człon-
ków zarządu DM IDM SA nie 
znalazła się w artykułach redak-
tora opisującego spółkę w „Par-
kiecie” – mam nadzieję, że po 
weryfi kacji danych i kontak-
cie z władzami IDM SA czy-
telnicy „Parkietu” zostaną 
doinformowani.
Pieniądze z emisji
Pytanie gdzie znajdują się 
pieniądze z emisji było nad-
zwyczaj trafne, jednak rów-
nie nadzwyczajnie zabrakło 
w zapowiadanym artykule od-
powiedzi. A warto podać przy-
najmniej jedną z ostatnich 
inwestycji DM IDM SA. We 
wrześniu  r. TFI IDEA, 
spółka zależna od DM IDM  
SA, utworzyła „Idea Y Fun-
dusz Inwestycyjny Zamknięty 
Aktywów Niepublicznych”, 
w którym DM IDM SA objął 
wszystkie certyfi katy, wpłaca-
jąc , mln zł (sprawozda-
nie za III kw.  r., str. , 
str. , str. ). Fundusz ten 
działa od  września  r. 
Akcjonariusze DM IDM SA 
nie wiedzą, jakie aktywa zo-
stały nabyte przez Fundusz 
oraz kto otrzymał/otrzyma od 
Funduszu pieniądze za aktywa 
niepubliczne.

* W przypadku zainteresowania stron 
kontynuacją tematu zapraszamy do 
wypowiedzi na naszych łamach.

Redakcja

0 Specjalnie dla GF: Odpowiedź Jarosława Supłacza, analityka 
Polandsecurities na artykuł „Parkietu” pt. „Kto przeszkadza DM 
IDM SA?” autorstwa Konrada Krasuskiego, z dn. 9 lutego 2009 r.

IDM pękł z hukiem 
(którego wielu woli nie słyszeć)
Akcje DM IDM SA w ciągu kilkunastu miesięcy 
spadły z 25 zł do poniżej złotówki. Poza rynkową 
wyceną są także subiektywne opinie o spółce, 
w ostatnich dniach zarząd DM IDM udzielał 
wyjaśnień, gdzie są pieniądze z emisji akcji oraz 
jak przebiega rejestracja emisji.

do ZUS-u na ten rok, to kwota 
aż  mld zł. Kryzys przewróci 
więc nasz rynek pracy, ale rów-
nież cały budżet FUS-u, pogłę-
biając skalę defi cytu o dziesiątki 
miliardów złotych.

Kto zyskuje?
Tymczasem OFE odpowie-
dzialne za nasze emerytury z II 
fi laru kupują akcje za nasze 
pieniądze na dołującej GPW. 
Tylko w styczniu  r. kupiły 
je aż za  mln zł i to mimo 

całomiesięcznego spadku no-
towań na giełdzie. Mimo 
to minister fi nansów wraz 
z przedstawicielami OFE pla-
nują zwiększyć możliwość in-
westowania za granicą przez 
OFE nawet do  proc. akty-
wów oraz pozwolić im na in-
westowanie pieniędzy polskich 
emerytów w instrumenty po-
chodne i ryzykowne opcje.

 zł po  latach
Właśnie wypłacono przez ZUS 

pierwszą emeryturę kapita-
łową w ramach II fi lara. Na 
skandalicznie niską kwotę 
zaledwie  zł  gr, z czego 
z rzekomego profesjonal-
nego -letniego inwestowa-
nia przez OFE wypracowano 
 zł  gr. Taka reforma za-
sługuje na Trybunał Stanu 
lub co najmniej komisję 
śledczą. Właściciele OFE, 
głównie zagraniczne banki 
i instytucje fi nansowe, zara-
biały jednak przez te  lat 
i to całkiem nieźle. Niektó-
rzy twierdzą, że było tego aż 
 mld zł, bo tracił budżet 
i tracili emeryci.

Państwo w długach
Straty, które zostaną po-
niesione w dobie najbliż-
szych kilku lat, a może 
to być kwota nawet  
–  mld zł, doprowadzą nie 
tylko do bankructwa FUS-u
czy ZUS-u, nie tylko do 
bankructwa budżetu pań-
stwa, ale mogą wręcz do-
prowadzić do bankructwa 
całego państwa. OFE to sy-
stem czarnej dziury, który 
wchłania każdą ilość środ-
ków i jest defi cytowy już 
z założenia. Jest niekorzystny 

dla przyszłych emerytów i nie-
zwykle kosztowny dla budżetu. 
Musi on ulec natychmiastowej 
radykalnej zmianie.

Nierealny defi cyt
Widać też coraz bardziej 
skutki nierealnego defi cytu 
i mechanicznych cięć wydat-
ków budżetowych, jakie cze-
kają resorty. Poczta zamyka 
placówki w małych miejsco-
wościach. Sądy nie mają na 
rachunki za prąd i usługi pocz-
towe. Minister sprawiedliwości 
chce zlikwidować  wydzia-
łów sądów grodzkich, co może 
skutecznie sparaliżować całe 
polskie sądownictwo. Gdańska 
policja ustala dzienny limit na 
paliwo rzędu  km i ma oszczę-
dzać na prądzie. Ministerstwo 
Infrastruktury tnie pieniądze 
na drogi. To będzie zabójcze 
dla wszelkich prób wychodze-
nia Polski z kryzysu.

Oszukani?
Polska już wkrótce znajdzie się 
pod ogromną presją z powodu 
błędów pełnionych w walce 
z kryzysem. Czy w tej sytua-
cji rzeczywiście Polacy mogą 
spać spokojnie? Pamiętajmy, że 
MFW pomaga krajom w tara-
patach fi nansowych, głównie 
bankrutom. Jeśli prawdą jest, 
że Polska prowadzi poufne 
rozmowy z MFW o ewentual-
nej pożyczce walutowej, chodzi 
o kwotę od  –  mld EUR, 
to sytuacja musi być znacznie 
poważniejsza niż się to wielu 
wydaje, a polskie społeczeń-
stwo nie jest uczciwie infor-
mowane o skali tych zagrożeń.

Autor jest niezależnym 
analitykiem gospodarczym

potrzebować pomocy MFW?


