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Outsourcing

Liczba firm
korzystajgcych w Polsce
zustug outsourcingu

[T systematycznie sie
zwieksza. str.26

Budzetowanie jest wciqz dla wielu polskich firm wyzwaniem.
Szczegdlnie, jesli menedzerowie muszq zaplanowac srodkina
nieprzewidziane sytuacje kryzysowe.
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Janusz Szewczak — Problemy PZU moga by¢
powaznym zaczatkiem kryzysu na polskim
rynku finansowym. Niestety, nie jestesmy ab-
solutnie przygotowani na jego nadejscie. Widaé
bardzo wyrazne obnizenie plynnosci polskiego
sektora finansowego i kapitatowego. Moze ono

by¢ bardzo grozne dla stabilnosci polskiego sy-
stemu flansowego, w ktorym PZU jest jednym
z najistotniejszych elementéw. W przypadku nie-
spodziewanego pogorszenia si¢ jakosci aktywéw
kredytowych bankéw nie tylko w USA, ale wias-

nie w Europie, z ktérych dzi§ co najmniej kil-

CZ f‘qu'gc Zatek?

OFE - straty
Z przymusu

Jarostaw Suplacz — Wszystkie
OFE (15 towarzystw) sa wyceniane
na12 —16 mld z, w tym kapitaly
poczatkowe jakie zostaly wniesione
przez whascicieli towarzystw mozna
szacowac na ok. 2 — 3 mld. Wynika
stad, ze co najmniej 9 mld to
obecna wartos¢ pieniedzy, keore
wywedruja ze skfadek emerytalnych
do kieszeni whascicieli towarzystw
obstugujacych system.

OFE powolaly wlasng Izbe
Gospodarcza Towarzystw
Emerytalnych, kt6rej zadaniem
jest utrzymanie status quo

na rynku. Cel jej istnienia to
wytlumaczenie dlaczego poziom
prowizji pobieranych przez

OFE jest ,stuszny”. Jedynym
zdrowym remedium na oligopole
jest otwarcie rynku na nowe
podmioty. W Polsce dziata 15
OFE, ktérych strategie niewiele

sie rdznia, powinno by¢ 150

i wigcej towarzystw emerytalnych,
majacych zréznicowane profile
inwestycyjne. Zwolennicy
konserwowania obecnego stanu
twierdza, ze OFE winny spelnia¢
wysokie wymagania kapitalowe,
gdyz jest to gwarancja stabilnosci

kadziesiat instytucji dziala nie tylko na rynku
miedzynarodowym, ale réwniez na rynku pol-
skim — trwate zaburzenie plynnosci jednego z gra-
czy na tym rynku, np. bankowego partnera PZU
wlasnie dzialajacego w Polsce, moze by¢ wrecz
zabojcze.

systemu. Twierdzenie jest tylko na
pozér stuszne, w istocie nic bardziej
blednego. Dlaczego? Piecze nad
pienigdzmi trzyma depozytariusz
ijesli juz to od niego nalezatoby
wymaga¢ znacznych kapitaléw
wiasnych. st 3

st 4—5

Sprzedad, kupi¢ czy poczekaé?

Od roku warszawska gielda jest
w mocnym trendzie spadkowym.
Obecny obraz sytuacji gieldowej
kontrastuje z tym, do czego rynek
kapitatowy przyzwyczail polskich
inwestoréw przez ostatnie 5 lat
niesamowitej hossy. Dzi§ przycho-
dzi nam zmierzy¢ sie z bessa. War-
szawska gielda reprezentowana

Kampania reklamowa,
kedra nie liczy si¢ z ry-
gorami  prawnymi,
moze reklamodawce drogo
kosztowa¢, znacznie wigcej niz
wynikaloby to z jego planu bu-
dzetowego. Nieprzewidzianym

przez indeks WIG spadla w ciagu
pierwszych 6 miesiecy 2008r.
0 28 proc. Rezultat za ostatnie 12
miesiecy (czyli tak naprawde od
szezytu hossy) — to spadek o po-
nad 40 proc. — podsumowujg ana-
litycy Legg Mason. Czy obecny
poziom strat i dtugos¢ ich trwania
sugeruja, ze obecna bessa zakoriczy

PRAWO | BIZNES

kosztem moga by¢ wydatki oraz
utrata renomy firmy w zwiazku
z ewentualnym postgpowaniem
sadowym, uzasadnionym popel-

sie lada chwila? Kazdy musi sam
oceni¢ prawdopodobieristwo kon-
tynuagcji dalszych spadkéw badz
blisko$¢ ich zakoriczenia. W miare
pewne jest tylko to, ze osoba, ktéra
zainwestuje dzi§ pienigdze na okres
5 i wigcej lat ma wszelkie szanse
osiggniecia ponadprzeci¢tnych
zyskow. str. 11

nieniem czynu nie-
uczciwej konkurencj.

Agnieszka Malczewska,
adwokat w kancelarii prawnej
Bukowski i Wspélnicy

str. 16—17

Rynki finansowe

Dolar skazany na spadki

Rollercoaster — tak w wielkim skrécie mozna opisaé to co dzialo sie

w ostatnich dniach na rynkach. Przyjecie Planu Paulsona przez Senat,

a nastgpnie odrzucenie go przez Izbg Reprezentantéw wywolalo olbrzymie
perturbacje. Odrzucenie w poniedziatek wieczorem (czasu warszawskiego)
przez Izbg Reprezentantéw planu ratunkowego autorstwa Sekretarza Skarbu,
Henry'ego Paulsona, doprowadzito do najwickszej wyprzedazy na rynkach akeji
od czaséw pamietnego krachu w pazdzierniku 1987 . str. 12

Obawy o przysztos¢ gospodarki USA

Gléwna przyczyna obecnych klopotéw bylo pekniecie spekulacyjnej bariki na
amerykaniskim rynku nieruchomosci. Bardzo popularne finansowe instrumenty
pochodne oparte migdzy innymi na kredytach hipotecznych typu subprime
staly si¢ papierami $mieciowymi, ktore obciazyly bilanse najwickszych graczy

na Wall Street. Pierwsza ofiarg byt Bear Stearns, ktdry ostatecznie zostat przejety
przez innego giganta JP Morgan Chase & Co. st 15
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Bankrutujace
instytucje pod lupa FBI

FBI prowadzi $ledztwo majace wyjasni¢, czy Lehman Brothers i trzy inne
instytucje finansowe, ktére przyczynity sie do kryzysu finansowego,
wywieraly presje na agencje ratingowe w sprawie udzielania wysokich ocen
ratingowych papierom wartosciowym emitowanym przez te banki.

Obawy, ze Fannie Mae,
Freddie Mac, AIG oraz
Lehman mogly probowaé
nakloni¢ agencje do
zawyzania ich ocen — poprzez
wyzsze wynagrodzenie badz
obietnice przydzielenia
kolejnych zleceri — sa jednym
z powodéw, dla keorych FBI
wszczelo dochodzenie.

Zawiedzione zaufanie
Agendcje s3 powszechnie
postrzegane jako instytucje,
ktére zawiodly pokladane

w nich zaufanie. Przyznajac
wysokie oceny papierom
wartosciowym, ktdre okazaly
si¢ inwestycjami wysokiego
ryzyka, narazily inwestoréw
na straty rzedu setek
miliardéw dolar6w.

FBI, ktérego $ledztwo bada
takze, czy ktdras z czterech
wymienionych instytucji
celowo wprowadzita
inwestoréw w blad, co do
swojej prawdziwej kondycji
finansowej, zapewne zazada,
aby banki ,,trzymaly wszystkie
dokumenty i e-maile pod

kluczem”, poniewaz zamierza
dokfadnie przejrze¢ wszystkie
dowody.

Narazali na ryzyko
Prowadzacy dochodzenie
prawdopodobnie zaczna
pracg od sprawdzenia dzialéw
ksiegowosci tych czterech
instytucji w poszukiwaniu
ewentualnych, dalszych
tropéw. FBI uwaza, ze
bankructwo czterech
wspomnianych firm,
doprowadzilo rzad do
przedstawienia planu wsparcia
finansowego w wysokosci 700
mld USD oraz narazito caly

sektor finansowy na powazne

ryzyko.

Pod presja

Chociaz FBI zamierza
znalez¢ i ukaraé wszystkich
winnych, to jak ujawnia
jedno ze zrédet, dochodzenie
jest dopiero w fazie wstepnej
i jak dotad nie odkryto
zadnych dowodéw na
popelnione oszustwa. Biuro,
prowadzace Sledztwo w 24

przypadkach, w kt6rych
zachodzi podejrzenie
popelnienia przestepstw
korporacyjnych zwigzanych
z najgorszym sem na
rynku nieruchomosci od
czaséw wielkiego kryzysu,
jest pod presja opinii
publicznej, zadajacej uzycia
wszelkich $rodkéw, w celu
doprowadzenia winnych
przed oblicze sprawiedliwosci.

Badaja $lady
FBI odméwito komentarza
na temat prowadzonego
sledztwa. Rzecznik biura
powiedziat jedynie, ze
FBI bada szereg firm
udzielajacych kredytow
hipotecznych
o0 podwyzszonym ryzyku,
jednak departament zamierza
przedstawi¢ zarzuty oparte
wylacznie na faktach w
ramach obowiazujacego
prawa. Jesli znalezione
zostang dowody na
popelnienie przestepstwa,
pojawi si¢ oskarzenie.

AO/The Guardian
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Nowa Skoq Superb |

10N0V ry em éﬁfomatycznej adaptacji wiazki ]
Swiatla. To nie tylko sposrod wielu rozwigzan zastosowanych w Nowej Skodzie

Superb. Sprawdz sam — umow sig na jazde prébna.

www.superb.pl

Zapraszamy do salondéw i serwiséw Skodly:

Sinclan Bis Sp. j.

ul. Grochowska 45 F, 04-186 Warszawa

tel. 022 /516 9570 salon

tel. 022 /516 95 80 dziat czesci zamiennych
tel. 022 /516 95 90 serwis

fax 022 /879 92 58

www.sinclan.com.pl

rzektadania DSG, a

(SCastrol

Sinclan Bis SE‘ j.

ul. Lubelska 58, 05-077 Wesota 4 - Zakret
tel. 022 /773 80 27 salon

tel. 022 /760 05 00 centrala

wew. 126 dziat czesci

wew. 120, 121 serwis
www.sinclan.com.pl

Warto$¢ usredniona zuzycia paliwa i emisji CO,: Skoda Superb 1.875/118kW(160km, CO,-180 g/km.
Informacje na temat przydatnosci do odzysku’i recyklingu sg dostepne na www.skoda-auto.pl

© Towarzystwa emerytalne sie bogaca, przyszli emeryci biednieja. Jedynym zdrowym remedium na oligopole jest otwarcie rynku na nowe podmioty

Otwarte Fundusze Emerytalne — przymusowe straty

Wszystkie OFE (15 towarzystw) sg
wyceniane na 12 - 16 mld zt, w tym kapitaty
poczatkowe jakie zostaty wniesione przez
wiascicieli towarzystw mozna szacowac na
ok. 2 - 3 mld. Wynika stad, ze co najmniej

9 mld to obecna wartosc pieniedzy, ktore
wywedruja ze sktadek emerytalnych

do kieszeni wtascicieli towarzystw

obstugujacych system.

Jarostaw Suptacz — Zdyskon-
towana warto$¢ wszystkich
pieniedzy, ktére wywedruja
z kont emerytalnych gdzie
indziej niz do emerytéw, jest
znacznie wyzsza, 9 mld to
zdyskontowane przyszle zy-
ski towarzystw, a trzeba do-
liczy¢ jeszcze wysokie koszty
ich funkcjonowania. Co gor-
sza, koszty funkcjonowania
systemu sa zdecydowanie
nadmierne z uwagi na nie-
konkurencyjny rynek, gdzie
klienci wybierajg miedzy 15
blizniakami.

Wycena bez zmian

Zarzadzajacy OFE nie pora-
dzili sobie z bessa najlepiej,
o czym $wiadcza znaczne
spadki wszystkich jednostek
uczestnictwa za ostatnie 12
miesigcy. Jednak wycena to-

Warzystw znaczaco si¢ nie
zmienita. Na rynku panuje
przekonanie, ze wystawiony
na sprzedaz PTE Polsat ma-
jacy zaledwie 2,5 proc. udziat
w rynku zostanie sprzedany
za ok. 400 mln — na tej pod-
stawie szacowana wartos¢

wszystkich OFE to 16 mld.

Oligopol emerytalny

OFE powotaly wlasng Izbe
Gospodarczag Towarzystw
Emerytalnych (IGTE), kes-
rej zadaniem jest utrzymanie
status quo na rynku. Celem
istnienia tej organizacji jest
wythumaczenie dlaczego po-
ziom prowizji pobieranych
przez OFE jest ,stuszny”.
Dla uzasadnienia tej tezy
mozna nawet na stronach in-
ternetowych IGTE znalez¢
odpowiednie wyliczenie — we-

wnetrzng stope zwrotu z in-
westycji (IRR) jaka wedlug
tej organizacji jest realizo-
wana na biznesie prowadze-
nia OFE. Skadinad jest to
catkiem wysoka warto$¢, ale
IGTE twierdzi, ze TFI maja
jeszcze wyisza. .. — czyli mo-
globy by¢ gorzej.

Stuszna prowizja

Na ,kosztorys” sporzadzony
przez IGTE mozna jedynie
odpowiedzie¢, ze jak si¢ ko-
mus$ nie oplaca prowadzi¢
OFE to niech zlikwiduje
lub sprzeda biznes. Izba za-
pomniata o jednym szcze-
géle — OFE moga wykaza¢
w praktyce dowolne koszty,
np. umowg na korzystanie
z logo-marki firmujacej bi-
znes ubezpieczeniowy. Jesliby
si¢ opiera¢ na zasadzie ,stusz-
nej prowizji’, to wkrétce
towarzystwa emerytalne za-
czelyby wykazywal straty,
tylko ze szkoda dla wplywéw
podatkowych i zwiekszo-
nym zaangazowaniem stuzb
skarbowych kontrolujacych
ceny transferowe (transak-
cje pomiedzy podmiotami
powiazanymi).

Dwie oplaty

OFE pobieraja dwie pod-
stawowe oplaty od swoich
klientéw: prowizje od pobie-
ranych skiadek ograniczona
ustawowo do 7 proc. (po
2010 r. 3,5 proc.), wszystkie
OFE z wyjatkiem jednego,
pobierajg maksymalng pro-
wizj¢ 1 oplatg za zarzadza-
nie 0,045 proc. miesi¢cznie
od wartosci aktywéw (gdy
aktywa OFE nie przekrocza
8 mld z}) co w skali rocznej
daje ponad 0,54 proc.

Najwyisze na $wiecie

W Polsce mamy jeden z naj-
wyzszych, jesli nie najwyi-
szy, w Europie poziom oplat
od obowiazkowych skladek
emerytalnych, takze na tle
krajéw nowych czlonkéw
UE. Warto tez odwolad sie
do rynku amerykanskiego,
gdzie dostepnych jest wiele
statystyk odnoszacych si¢ do
dziatalno$ci funduszy eme-
rytalnych. W USA w ogéle
nie jest pobierana oplata od
skladek, natomiast oplata
za zarzadzanie wynosi $red-
nio 0,4 proc. w skali roczne;j.
Firmy zarzadzajace pension

funds nie narzekaja jednak,
ze jest to dla nich dziatalno$¢
charytatywna. Wida¢ nie
wiedza, ze powinny powolaé
Izbe, ktdra wykazataby, ze ich
dzialalnos¢ jest i zawsze byla
stale deficytowa... Polski
nadzér finansowy markuje
ulepszanie systemu emery-
talnego, w praktyce nic si¢
nie zmienia, OFE jak inka-
sowaly tak inkasuja wysokie
prowizje.

W strone konkurencji

Jedynym zdrowym reme-
dium na oligopole jest otwar-
cie rynku na nowe podmioty.
W Polsce dziata 15 OFE,
ktérych strategie niewiele
si¢ r6znia, powinno by¢ 150
i wiecej towarzystw emery-
talnych, majacych zréznico-
wane profile inwestycyjne.
Zwolennicy konserwowania
obecnego stanu twierdza, ze
OFE winny spelnia¢ wyso-
kie wymagania kapitatowe,
gdyz jest to gwarancja stabil-
nosci systemu. Twierdzenie
jest tylko na pozér stuszne,
w istocie nic bardziej bled-
nego. Dlaczego? Piecz¢ nad
pieniedzmi trzyma depozyta-

riusz i jedli juz to od niego na-
lezatoby wymaga¢ znacznych
kapitatéw whasnych.

Wazne regulacje

Ponadto obowiazuje zasada
funduszu gwarantujacego, na
ke6ry wplaty wnosza wszyst-
kie OFE. Ewentualne kio-
poty jednego ze 100 matych
funduszy sa znikome w po-
réwnaniu do potencjalnych
probleméw jednego z obec-
nych dominujacych OFE.
Przede wszystkim za$ wazne
sa regulacje prawne, to depo-
zytariusz powinien odpowia-
daéza bezpieczeristwo portfela
i egzekwowad ograniczenia
w ramach jakich dopuszczalne
sa inwestycje w okreslone ak-
tywa. Zadaniem zarzadzaja-
cego jest tylko i az umiejetnie
pomnaza¢ kapital. Niestety,
brak konkurencji nie sprzyja
polityce inwestycyjnej to-
warzystw  emerytalnych.
Za tydzien przedstawimy
kilka rozwiazan, ktére moga
przyczyni¢ si¢ do powstania
konkurencyjnych zasad na
rynku OFE.

Polandsecurities.com



