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#7" RAPORT
.- Certyfikacja

" Proces certyfikacji jest zwykle
= prowadzony przez niezalezne,
— wyspecjalizowane instytucje i faczy
sie zaudytem danej organizacji str.18

Gielda wciaz nie pozwala zarobi¢, a pienigdze
gromadzone w bankach s coraz mniej bezpieczne.
To jednak podczas kryzysu rodza sie najciekawsze pomysty,
ktére moga przynies¢ zyski.

RAPORT
Bankowo$¢
elektroniczna

Tygodnik, nr 41

str.24

W co
JESYA~E
WL 4

HWESLG

dG

Po)I,s I¥i hie
ominie

Janusz Szewczak — Mimo opinii,
ze kryzys nam nie grozi, bo
fundamenty naszej gospodarki sa
rzekomo zdrowe, a nasze banki
bardzo silne, chociaz juz dawno
nie sa nasze, mimo zapewnien,

ze recesja, jak i kryzys obejda si¢

z nami bardzo fagodnie, sytuacja
polskiej gospodarki i rynku
kapitatowego, i finansowego staje
si¢ coraz powazniejsza. Wedlug
ekonomistéw ostrzezen, bedzie

to jedno z najpowazniejszych
zataman rynkéw. Gospodarka

i finanse oparte gléwnie na
spekuladji i finansowych sztuczkach
musialy wezesniej czy pozniej
cksplodowac i zachwia¢ $wiatowa
gospodarka. Sa cztery gléwne
przyczyny su finansowego na
rynku w USA: nadmierna akcja
kredytowa, pazerno$¢ gléwnych
graczy rynkowych, spekulacje
bankowe i stabo$¢ nadzoru
finansowego. Niestety, wszystkie
te cztery czynniki wystepuja
réwniez w Polsce, cho¢ na razie
jeszcze w nieco mniejszej skali.
Moina powiedzied, ze tzw. czterej
jezdzcy bankowej apokalipsy
wkroczyli juz do Polski. A sa to:
spowolnienie gospodarcze, wzrost
ryzyka kredytowego, problemy

z plynnoscia i wzrost kosztéw

i prowizji bankowych. str4-5
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System emerytalny do poprawki

Jarostaw Suplacz — Na rynku
funduszy emerytalnych brakuje
konkurencji. OFE, zamiast mak-
symalizowa¢ zyski swoich uczest-
nikéw, maksymalizuja wlasne
prowizje. Whasciciele towarzystw
emerytalnych otrzymali w istocie
maszynke do strzyzenia zmuszo-

Emisja papieréw dhuz-
nych, jakimi sa ob-
ligacje moze by¢ dla
spotek kapitatowych alterna-
tywa dla finansowania kredy-
tem bankowym. Pozwala na
dywersyfikacj¢ zrédel finansowania,

nych do oddania skfadek klientéw
— 1 to jest ich gléwny cel dziatania.
Business is business. Funkcjonuje
tak, jak rynek i nadzér pozwala.
Regulacje prawne stojg na strazy za-
chowania status quo, a towarzystwa
emerytalne inwestuja w lobbing,
ke6ry, jak wida¢, zyskuje uznanie

PRAWO | BIZNES

a w przypadku publicznej emisji
obligacji umotzliwia trafienie do
szerokiego grona odbiorcow. Cze-
sto jednak emisje s gwarantowane

w oczach urzednikéw i niekiedy
ustawodawcy.
Najkrétszy opis sytuagji to ,,partner-
stwo publiczno-prywatne”, gdzie
osoby nadzorujace rynek z uznaniem
spogladaja na warto$¢ towarzystw
emerytalnych, ktra wspSleworza.
st 2—3

przez banki, co wplywa

na swobode ksztaltowa-
nia ich warunkéw przez

emitenta.

Agnieszka Kowalska, radca
prawny w Gide Loyrette Nouel
str. 1617

Rynki ﬁnansowe

Strach ma coraz wieksze oczy

Najbardziej bolesnym elementem kazdej bessy jest moment, kiedy
inwestorzy przestaja wierzy¢, ze kto$ jest ich w stanie uratowac z opresji.

Na poczatku kazdego kryzysu inwestorzy sa uspokajani przez komentarze
ekspertéw, ktorzy tak naprawdg cheg ratowaé whasny biznes przed
zalamaniem, a nie cudze portfele. Pézniej nastgpuje faza, gdy do gry
wkraczaja autorytety — szefowie rzadéw, przedstawiciele bankéw centralnych
i podejmuja stosowne dzialania. st 12

Plan jest, ale co dalej?

Projekt ratowania sektora finansowego w pewnym stopniu zmodyfikowano
i przeglosowano w Senacie, skad z powrotem trafit do izby nizszej
Kongresu, gdzie w zeszly piatek przeszedt juz bez wickszych probleméw.
Przypomnijmy: zmodyfikowany plan Paulsona zaktada m.in. przeznaczenie
do 700 mld USD na wykup toksycznych aktywéw od bankéw oraz ulgi
podatkowe na kwotg 149 mld USD. str. 13
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Podijelismy uroczyste zobowigzanie jako szefowie panistw i rzqddw, ze
wesprzemy instytucje bankowe i finansowe zmagajqce sie z kryzysem

Nicolas Sarkozy
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PYTANIE TYGODNIA:

Bankrutujqgcym bankom pomagac
bedzie paristwo, a kto pomoze
bankrutujgcym paristwom?

RYSZARD CZARNECKI

Polski Kopernik,
niemiecki szaleniec

Kryzys finansowy puka do drzwi Niemiec, Hypo Real
bankrutuje, obywatele REN bojg si¢ tak, jak ich dziadkowie
pod Stalingradem — ale niemiecki komisarz Giinter Verheugen
ma na glowie powazniejszy problem. Ten wiceprzewodniczacy
Komisji Europejskiej odpowiada za unijny przemyst, ale
w poprzedniej kadencji KE byt komisarzem ds. rozszerzenia.
W tym charakterze namigtnie jezdzit nad Wiske i Odre
poucza¢ Polakéw. Kiedys po spotkaniu z premierem Millerem
zapomniat si¢ i na pozegnanie rzucil, przy telewizyjnych
kamerach, do ostupialego szefa polskiego rzadu: ,do swidanija”.
Widocznie uznal, Ze u nas ludzie méwia i kochaja méwi¢
po rosyjsku. Teraz znowu dat przyklad swego nieuctwa.
Publicznie o$wiadczyt, ze Kopernik byl Niemcem, a Torun
w czasach Kopernika niemieckim miastem. Oczywiscie Niemcy
najchetniej ze swej historii pozbyliby si¢ Hitlera, a przyswoili
polskiego astronoma, kedry ,,wstrzymal Storice, ruszyt Ziemig”.
Ale taki barter nie jest mozliwy. Verheugen jest analfabeta
historycznym, ktdry nie wie, ze Torun zostat przy}qczony do
Polski 19 lat przed narodzinami Mikotaja Kopernika, a jego

ojciec to Polak ze Slaska, mieszkajacy wiele lat w Krakowie. Sam
Kopernik walczyt po stronie Polski w wojnie polsko-krzyzackiej,
uczestniczyl w koronacji polskich kréléw (Zygmunta Starego
czy w obradach polskiego Sejmu). Niemiecki komisarz
zdecydowat réwniez o zmianie nazwy unijnego programu:
zamiast ,,polskiej faciny” — Coppernicus ma by¢ ,niemiecka
facina” — Kopernicus. Niby nic, ale pokazuje, Ze nasi zachodni
sasiedzi lubia stawia¢ na swoim, nawet kradnac Polakom
wielkiego naukowca.
Dlaczego maja go utrzymywac europejscy, w tym polscy,
podatnicy? By¢ moze Giintera Verheugena nalezy podda¢
reedukagji. Niech usiadzie w oflej fawce i pouczy si¢ historii
Europy; ale nie tej spod znaku ,,Deutschland, Deutschland,
tiber alles”. Wotatbym jednak, zeby koszty resocjalizacji
komisarza poniést podatnik niemiecki.

Autor jest eurodeputowanym PiS

Sprostowanie

W GF nr 40 (zdn. 3 - 9 pazdziernika 2008 r.) w podpisie pod
cotygodniowym komentarzem Ryszarda Czarneckiego pt.,Do
przerwy 0:1" pojawit sie bfad. Autora przepraszamy za pomytke.
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Najwiekszych ktopotow
moga przysporzyc klienci

Eliza Snowacka — Pytanie
czy zmienia si¢ na gorsze czy
na lepsze. Bedzie na pewno
inny. By¢ moze juz wkrétce
zging z niego niekt6rzy gra-
cze, co nie wyklucza tego,
ze w ich miejsce pojawig si¢
inni. Moze bardziej konku-
rencyjni, zaradni, bedg to in-
stytucje, ktére poradzily sobie
z kryzysem.
Jako pierwszy cheé¢ sprzedazy
swoich zagranicznych akty-
woéw zadeklarowal AIG bo-
rykajacy si¢ z problemami
nansowymi. Wedlug nowej
strategii, ktéra ma pomdc
splaci¢ jedna z najwick-
szych instytucji finansowych
$wiata, AIG chce poza grani-
cami USA, skupi¢ si¢ jedynie
na swojej podstawowej dzia-
falnosci  ubezpieczeniowe;.
Oznacza to, ze na sprzedaz zo-
stanie prawdopodobnie wy-
stawiony AIG Bank Polska.

Takze Fortis, ktérego oddzialy
znajduja si¢ w Polsce, zadekla-
rowal, ze jest gotdw sprzedaé
swoje aktywa z powodu za-
wirowan na rynkach finanso-
wych i spadku kursu swoich
akgji. Jak podat belgijski dzien-
nik ,Le Soir” na sprzedaz moga
by¢ przeznaczone réine inwe-
stycje zagraniczne grupy. Czy
oznacza to réwniez wycofanie
z Polski? Rynek z zacickawie-
niem wyczekuje ewentualnych
decyzji, bo w Polsce z Grupy
poza Fortis Bankiem obecny
jest réwniez Dominet Bank.

Najciekawsza sytuacje mamy
jednak w przypadku pol-
skiego banku Pekao SA. Jego
whadciciel UniCredit przezywa
powazne klopoty. Notowa-
nia jego akcji zostaly juz kilka-
krotnie wstrzymane na gieldzie
w Mediolanie. Coraz wiek-
sza liczba analitykéw obniza
rekomendagje dla tej instytu-

cji. W zwiazku z problemami
wiasciciela agencja Fitch Ra-
tings obnizyla réwniez reko-
mendacje dla Pekao.

Czy moze to oznaczaé, ze
wspomniane  instytucje
znikna z polskiego rynku?
Kupnem znacjonalizowanej
Grupy Fortis zainteresowane
jest BNP Paribas, a jesli cho-
dzi konkretnie o Polske, jak
spekulujg media, by¢ moze
réwniez PKO BP lub ING.
Te drugie pojawia si¢ tez przy
spekulacjach na temat akey-
wéw wycofujacego sie AlG.
Tu pod uwage brany jest
réwniez BGZ. Istnieje tez
spore prawdopodobieristwo,
ze w ewentualnej grze o ak-
tywa pojawia si¢ instytucje,
ktére dopiero planuja wejscie
na polski rynek.

Czy klienci tych bankéw po-
winni si¢ obawiaé? Raczej nie.
Firmy mimo globalnych zawi-

Politycy i ekonomisci
staraja sig uspokajac,
ze sytuacja,

z jaka mamy dzi$

do czynienia

w Europie Zachodniej
czy Stanach
Zjednoczonych nie
odbije sie kryzysem

w Polsce. O to, czy tak
rzeczywiscie bedzie
czy nie spiera sie cate
srodowisko finansowe.
Czas zapewne rozsadzi
dzi$ spory. Jedno jest
pewne. Juz dzis rynek
bankowy zmienia sie
nie do poznania.

rowan u nas w kraju dzialaja
normalnie. Swoim centralom
przynosza dochody i zapewne
sprzedawane beda z ciezkim
sercem, wylacznie dlatego,
by pokry¢ straty spétek—ma-
tek. Zadnej nie grozi bankru-
ctwo. Jedyne co mogloby im
zaszkodzi¢, to histeryczna re-
akcja klientéw, ewentualne
masowe wyplaty czy przeno-
szenie si¢ do konkurenciji.
e.snowacka@gazetafinansowa.pl

System emerytalny szybko

Na rynku funduszy emerytalnych brakuje
konkurencji. OFE, zamiast maksymalizowa¢
zyski swoich uczestnikow, maksymalizuja
wilasne prowizje. Whasciciele towarzystw
emerytalnych otrzymali w istocie

maszynke do strzyzenia zmuszonych

do oddania sktadek klientéw - i to jest ich
gtéwny cel dziatania. Business is business.
Funkcjonuje tak, jak rynek i nadzoér pozwala.

Jarostaw Suplacz — Regulacje
prawne stoja na strazy zacho-
wania status quo, a towarzy-
stwa emerytalne inwestuja
w lobbing, ktdry, jak wida¢,
zyskuje uznanie w oczach
urzednikéw i niekiedy usta-
wodawcy. Najkrétszy opis
sytuacji to ,partnerstwo
publiczno-prywatne”, gdzie
osoby nadzorujace rynek
z uznaniem spogladaja na
warto$¢ towarzystw emery-
talnych, jaka wspéttworza.

Konkurencja da warto$¢

Zamiast 15 OFE potrzeba
co najmniej 100 towarzystw,
aby stworzy¢ rzeczywisty ry-
nek. Wowczas ich wlhasci-
ciele, zamiast na lobbingu,
skoncentruja si¢ na jakosci
ustug, gdyz tylko fundusze
mogace si¢ pochwali¢ do-
brymi wynikami beda mo-
gly liczy¢ na klientéw i zyski
dla swoich whascicieli. Kon-
kurencja z pewnoscia nie
przyshluzy si¢ obecnym two-
rom, ktére monopolizujg ry-

nek. Nic wigc dziwnego, ze
OFE powolaly Izbe Gospo-
darcza Towarzystw Emery-

r
|

talnych (IGTE) do ochrony

swoich intereséw.

Jak podzieli¢ tort?

Wszystkie OFE wyceniane sa
na 12 — 16 mld zt. Konkuren-
cja na rynku (trzeba mie¢ na-
dzieje ze pojawi si¢ wezesniej
niz pdzniej) spowoduje, ze
warto$¢ tortu do podziatu si¢
skurczy. Nizsze prowizje prze-
loza si¢ na wycene towarzystw
emerytalnych. Spadek optat

jakie wnosza klienci funduszy
emerytalnych o polowe ozna-
cza spadek wartosci rynku to-
warzystw o duzo wigcej niz
50 proc. Do tego zwicksze-
nie liczby OFE spowoduje, ze
dotychczasowi monopolisci
beda mieli udziat tylko w cze-
éci rynku. Zachowanie status
quo dla OFE to warto$¢ fad-
nych kilku miliardéw ztotych
— nic wiec dziwnego, ze lob-

bing, w tym powolanie Izby,
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Deweloperzy przecieraja oczy ze zdziwienia. .. gdzie sie podziata sita
nabywcza? Na nowych klientdw czekaja tysigce lokali mieszkaniowych,

a zainteresowanie jest niewielkie. Petne obaw firmy budowlane wstrzymuja
planowane inwestycje. Na ponad 80 tys. wybudowanych i gotowych do
zamieszkania lokali, wiascicieli w tym roku znalazta tylko niewielka ich czes¢.

Problemy deweloperow
— kto przetrwa?

Sebastian Salinski
—Orco Polska, Dom
Development, Gent

=
Development czy w.(
- 9

J.W. Construction

juz deklaruja koniecznos¢
wstrzymania prac nad kilkoma
zaplanowanymi inwestycjami,
rozwazajg mozliwos¢ obnize-
nia cen gotowych inwestycji.
Prognozuja réwniez spadek
tegorocznych zyskéw.
Wymusza to na nich obecna
sytuacja na rynku nierucho-
mosci — konkurencja cenowa
oraz wzmagajacy si¢ brak
popytu na gotowe i trwa-
jace inwestycje. Deweloperzy
Z nieugruntowana pozycja na
rynku juz usuneli si¢ w cier.
Najpotezniejsi gracze jeszcze
walcza, jednak sytuacja nie wy-
glad cickawie. Maleje akeyw-
no$¢ firm deweloperskich oraz
spéldzielni mieszkaniowych

— gléwnych uczestnikow

rynkéw  nieruchomosci.
) Wedlug GUS i GUNB
+ (Gléwny Urzad Nadzoru

Budowalnego), spada ilos¢
udzielanych pozwoleri na tego
typu przedsiewzigcia budow-
lane. W I pofowie 2008 r. wy-
dano ich o ponad 700 mniej
w poréwnaniu do analogicz-
nego okresu 2007 r.
Jak zacheci¢ klientéw, aby
sprzedaz w koricu ruszyla?
Deweloperzy przescigaja sie
w pomystach. Sg juz gratisowe
samochody, mieszkania trzy-
pokojowe sprzedawane w ce-
nie dwupokojowych. Jednak
nie przynosi to oczekiwanych
rezultatéw. Popyt niesie niebez-
pieczeistwo utraty plynnosci.
Jak rozdysponowa¢ nadwyzki,
ktére mnoza koszty? Zgod-
nie z nowymi planami mi-
nisterstwa infrastruktury, to

wlasnie deweloperzy maja
partycypowaé w kosztach
zagospodarowania  prze-
strzennego okolic, w ktdrych
buduja swoje osiedla. Nowe-
lizacja ustawy o planowaniu
i zagospodarowaniu prze-
strzennym ma zdominowaé
ich rol¢ jako budowniczych
i wlaczy¢ w proces budowy
osiedlowych drég dojaz-
dowych, przedszkoli, szkét
itp. To z pewnoscia dodat-
kowo zwickszy koszty i tak
drogich juz inwestydji, co naj-
bardziej odczujg potencjalni
kupujacy:

Nastaly niepewne czasy
dla ,deweloperki”. Stagna-
cja w branzy moze potrwaé
jeszcze kilkanascie miesigcy.
Przyszed! czas proby, a prze-
trwaja najlepsi.

Autor jest analitykiem Gold Finance

wymaga poprawki

s3 z punktu widzenia obecnie
funkcjonujacych towarzystw
rzecza nadrzedng — whasci-
ciele OFE licza wlasne zlo-
téwki w pierwszej kolejnosci.

Klody rzucane klientom

Rynek konkurencyjny to ry-
nek elastyczny dla klienca.
OFE rzadza si¢ jednak swoimi
prawami. Przyszli emeryci nie
do$¢, ze maja bardzo umiarko-
wany wybér, to na dokladke,
nawet jakby zechcieli zmie-
ni¢ fundusz, czeka ich kilka
utrudnied. OFE mozna zmie-
ni¢ tylko w czterech terminach
w ciagu roku. Jesli osoba prze-
gapi dany moment (okienko
transferowe) to pozostaje jej
czekaé nawet trzy miesigce.
To rzeczywiscie musi znie-
checa¢ do zmiany funduszu.
W prakeyce (i teorii) reklamy
dziala zasada, ze gdy poten-
cjalny klient sklonny jest do
wyboru danego produktu
(zakupu, ale takze wyboru/
zmiany funduszu) to marke-
tingowcy robig wszystko, aby
taka osoba zrealizowala swoj
zamiar (najczesciej oczeki-
wany zamiar — zwiazany z re-

klamg) natychmiast.

Tylem do klienta

Dlatego przekazy reklamowe
bardzo czgsto zawieraja chwyt,
ze specjalna oferta wazna jest

w krétkim okresie. Odlozenie

decyzji oznacza najczesciej, ze
klient zrezygnuje — znajdzie
lepsza oferte, rozmysli si¢ z za-
kupu, zapomni o sprawie. Re-
gulacje prawne wykorzystujg
t¢ zasadg — jednak w zupelnie
odmienny sposéb. Tylko wy-
trwaly klient, ktdry ,odczeka
swoje” moze liczy¢ na zmiang
funduszu. Poza zniecheca-
niem takie rozwiazanie wy-
pacza sens funkcjonowania
funduszy. Klient, jesli zmienia
fundusz, kieruje si¢ wynikami
i réznicami w strategiach in-
westycyjnych poszczegdlnych
OFE. Chociaz w pewnym
okresie dojdzie do przeko-
nania, ze dany fundusz ma
najkorzystniejsza, polityke in-
westycyjng i najlepszy portfel
to jednak nic ze swoich usta-
lert nie uzyska, musi wszakze
biernie czeka¢.

Oplata na odchodne

Regulacje  promonopoli-
styczne zawieraja dodatkowo
oplaty: gdy klient zmienia
fundusz przed uplywem roku
od zostania jego uczestnikiem
placi 160 zk, tzw. oplaty trans-
ferowej. Po roku, ale przed
uplywem dwoch lat, opfata
zmniejszy sie do 80 zk Osoby
o ponad dwuletnim stazu s
zwolnione z oplaty. Jesli fun-
dusze majg podobne wy-
niki, bo jedne wzoruj si¢ na
drugich, to po co whasciwie

klient ma je zmienia¢? Gdyby
jednak powzial taki zamiar,
nie moze wybra¢ optymal-
nej — jego zdaniem — chwili
do zmiany funduszu, do tego
jeszeze dla wielu os6b ograni-
czeniem jest oplata za odsta-
pienie od dotychczasowego
funduszu. Klient jest niezado-
wolony z wynikéw i/lub opfat
jakie oferuje mu jego aktualny
fundusz, a na dodatek musi za
to jeszcze mu zaplaci¢ na od-
chodne — kara za zbyt szyb-
kie dojscie do wniosku, ze
fundusz, ktéry wezesniej wy-
brat okazal si¢ duzo gorszy od

oczekiwan.

Klient na uwiezi

Regulacje prawne shuza mini-
malizowaniu konkurencji na
rynku i trzymaniu klientéw na
smyczy w raz obranym fundu-
szu. Jak klient juz wybral fun-
dusz i powierzyt mu swoje
pieniadze na przyszle emery-
tury, to niech dalej nie zasta-
nawia si¢, co dzieje si¢ z jego
oszczednosciami, bo w isto-
cie ma na to umiarkowany
wplyw — co nalezy mu dodat-
kowo u$wiadomi¢ terminami
i opfatami. Po co ma si¢ zasta-
nawiaé, czy aby jego pieniadze
s3 dobrze lokowane, od my-
Slenia nad tym ma zarzadza-
jacych, kopiujacych decyzje
innych zarzadzajacych.

DPolandsecurities.com

Reklama

PRZEMYSLANE ROZWIAZANIA

~ docznos¢ biksenonowe reflektory z sys
swiatla. To nie tylko sposrod wielu rozwigzan zas
Superb. Sprawdz sam — umow si¢ na jazde prébna.

www.superb.pl

(SCastrol

Zapraszamy do salondéw i serwiséw Skodly:

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

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

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

Juz wkrétce ukaze sie
kolorowy magazyn

,500 najbogatszych ludzi w Polsce”

najhogatszych
ludzi w Polsce

—
—

g

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




