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Zeb% uznac polska reforme emerytalng oparta o OFE za udana,

a by zy¢ 100 lat, pracowac 80 lat, zarabia¢ m.in. 10 000 zt
brutto, a potem szybko umrze¢. Na razie polskim emerytom grozi
Il filar, ale pod mostem. Jesli miataby jeszcze powsta¢ w naszym kraju
komisja sledcza, to powinna zostac utworzona wiasnie komisja

ds. reformy polskiego systemu ubezpieczen emerytalnych.

- emerytura
pod mostem

ogolnopolska
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Banki udzielajace kredytowania na zakup akqji zarobig na prowizji i odsetkach wedtug szacunkéw 70-80 min zt
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PGE rozdaje pieniadze

30 proc. firm

na granicy
upadku

str. 4-5

Tomasz Starzyk — W ostatnim czasie na
zjawisko recesji w branzy tekstylnej nalo-
zylo si¢ jednoczesnie kilka negatywnych
zjawisk. Spadek popytu, rosnace koszty
wynajmu powierzchni sklepowej oraz nie-
cheé instytucji finansowych do udzielania
kolejnych kredytéw i pozyczek. Na efekt

nie trzeba bylo dlugo czekaé.

Przyczyny upadku
Quelle

Ireneusz Bilifiski — W wyniku ogloszonej upadto-
§ci najstarszego, znanego w calej Europie domu
wysytkowego Quelle w najblizszych tygodniach
pracg straci od czterech do pieciu tysiecy osob. Za-
rzadzajacy koncernem jako gléwny powdd klopo-
t6w podawali niespodziewang utrate znacznej ilosci
klientéw i zbyt péZno wprowadzona sprzedaz in-
ternetowa. Warto glebiej przeanalizowa¢ mozliwe
przyczyny upadku organizacji, ktérej historia sigga
82 lat. str. 2

Deweloperzy
graja na wzrosty

Artur Skoneczko — Rynek nieruchomosci w latach
2006-2007 przezywat hosse¢ do momentu, gdy nie
dotknat go kryzys gospodarczy. Ceny za metr kwa-
dratowy w gléwnych miastach Polski wzrosly w nie-
ke6rych lokalizacjach niemalze trzy- czterokrotnie,

a kupujacy ustawiali si¢ w kolejkach, aby naby¢ wy-
marzone ,M”. Gdy pojawilo si¢ widmo kryzysu
gospodarczego, sytuacja rynkowa ulegla zmianie.
Zostaly zaostrzone warunki udzielania kredytéw
mieszkaniowych, co w konsekwencji doprowadzito
praktycznie do zahamowania popytu. st 17

Raport farma-
ceutyazny

Ceny lekdw na recepte
powinny by¢ jednolite

str. 8
Najlepsze
instytucje
finansowe

Najwieksze banki

w Polsce
str.10

oWalka
z bezrobociem
Polsce mozna powiedzie¢ o mlo-
dych jako straconej generacji,
gdyz nie beda nasza przyszloscia,
bo nie maja dzieci, emigruja za
praca, a na ich miejsce Minister-
stwo Pracy i grupy biznesu, po to
aby obnizy¢ nam wynagrodzenia
chca sprowadzi¢ imigrantow.
WYDARZENIA, str. 2

®Stan prawny
wymaga zmian
Jak wykazal Raport Komisji Eu-
ropejskiej z badania sektorowego
rynku farmaceutycznego wpro-
wadzanie na rynek nowych le-
kéw generycznych napotyka na
przeszkody.

RYNEK FARMACEUTYCZNY, str. 7

®Sektor bankowg'
Globalny kryzys, obok bezpo-
$redniego przelozenia na sfere re-
alna, mial istotne przelozenie na
sektor bankowy. Znalazlo to od-
zwierciedlenie przede wszystkim
w ograniczeniu plynnosci na
rynku miedzybankowym.
NAJLEPSZE INSTYTUCJE
FINANSOWE str. 10
®Dolar uzywany
w carry trade
Zwiekszyty sie oczekiwania inwe-
storéw na szybsze od zakladanych
podwyzki kosztéw pienigdza na
rynkach wschodzacych, co z jed-
nej strony zwickszylo réwniez
zainteresowanic tamtejszymi ak-
tywami, a drugiej fakt podwyzek
jest zagrozeniem dla dhugotermi-
nowych perspektyw kosztéw pie-
nigdza w USA.
RYNKI FINANSOWE, str. 19

®Na wstecznym
iegu

Litewska gospodarka kurczy
si¢ w zaskakujacym i rekordo-
wym tempie. Prognozy na przy-
szto$¢ sektora bankowego, jak
i miedzynarodowych instytu-
¢ji finansowych sa dos¢ pesymi-
styczne. Odrebnym problemem
jest brak pienigdzy w rejono-
wych samorzadach.

ANALIZY; str. 23
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Lee Feinstein, ambasador USA w Polsce

Polska i USA sq i zawsze bedq bliskimi sojusznikami, a wizyta wiceprezydenta Joe Bidena
w Warszawie i jego bardzo udane rozmowy z prezydentem i premierem sq tego dowodami

PGE rozdaje pieniadze

Jarostaw Suplacz - Kto zy-
ska na publicznej ofercie akeji
PGE wiadomo juz dzisiaj, nie
trzeba czeka¢ do debiutu.
Banki udzielajace kredyto-
wania na zakup akgji zarobig
na prowizji i odsetkach we-
dlug szacunkéw 70-80 mln
z. Skoro instytucje kredy-
towe majg tyle zyska¢, to zna-
czy, ze co najmniej tyle samo
kto$ musi stracié.

Banknoty — w odréznieniu
od kaszy manny —z nieba nie
spadly. Po rozliczeniu oferty
w sejfach bankéw bedzie wig-
cej o okoto 80 mlnzl. Kto§im
pomégt, by tam znalazly so-
bie spokojng przystan.

Kto stracil?

Koszty kredytu bezposred-
nio ponosza zapisujacy si¢
na akcje PGE. Cala zabawa,
dla nieke6rych bardzo dobra,
wynika z ustalenia ceny akgji
znacznie ponizej jej wartosci
rynkowej. Gdyby obowiazy-
wala zasada ,kto pierwszy ten
lepszy”, mieliby$my kolejki i li-
sty spofeczne. Poniewaz przy-
jeto zasade proporcjonalnego
przydzialu dla inwestoréw
indywidualnych, kupujacy,
cheac naby¢ wigeej deficyto-
wego towaru, positkuja si¢ le-
warowaniem zakupu.

Sktadajacy zapis, korzystajac
z kredytu, zdaje sobie sprawe,
ze przyczynia si¢ do wick-
szej redukji, za co ponosi do-
datkowy koszt. Jednak skoro
bardzo wielu inwestoréw tak
robi, to nie ma innego wyjscia
i trzeba lewarowac by jakikol-
wiek sensowny pakiet akgji
naby¢. Samonakrecajacy sie
mechanizm kredytowy oka-
zuje si¢ kura znoszaca zlote

jaja dla bankéw.

Kto odpowiada za emisj¢
PGE?

Rynek orzekl, ze cena emi-
syjna jest znacznie ponizej
wartosci rynkowej. Przyj-
mujac, ze cena emisyjna jest
nizsza 010 proc. od ceny ryn-
kowej, wplywy PGE z oferty
sa nizsze o okoto 600 mln
niz mogly wynies¢. To wie-
cej niz potencjalne straty w
aferze hazardowej. Kto zatem
ponosi odpowiedzialno$¢ za
utrate kilkuset milionéw zto-
tych przez PGE?

Z pewnoscig zarzad spétki,
ktérego celem jest osiagniecie
jak najwyzszych wplywéw z
emisji. Odpowiedzialno§¢
moga ponosi¢ réwniez pod-
mioty doradcze, o ile suge-
rowaly taki model oferty i
zanizony przedzial cenowy.

Skarb Paristwa promotion
Przy innych ofertach, gdzie
to nie spétka sprzedaje swoje
akgje, lecz Skarb Panstwa
wyprzedaje akcje posiada-
nych spétek, mozna si¢ bylo
spotka¢ z opinig, ze cena dla
indywidualnych inwestoréw
jest promocyjna, by przeko-
na¢ ich do kolejnych ofert.
Idea taka: obecnie tracimy,
dajac zarobi¢ indywidual-
nym inwestorom, by péz-
niej méc sprzeda¢ kolejne
oferty, zapewne réwniez w
warunkach promocji dla
0s6b fizycznych. Taka po-
lityka w gruncie rzeczy za-
klada sprzedawanie akgji
inwestorom indywidual-
nym ponizej ich wartosci
przy okazji kazdej kolejnej
publicznej prywatyzacji.
Czyli Paristwo traci pienia-
dze wszystkich obywateli
na rzecz tych $wiadomych
i zamozniejszych korzysta-
jacych z okazji. Czy jest to
sprawiedliwe? - rzecz dysku-
syjna. Niemniej jest pewne
wytlumaczenie — wzrost
$wiadomosci inwestycyjnej
spoleczeristwa i w dalszej
perspektywie lepsza alokacja
kapitatu, model przyjmu-
jacy kreowanie ,spoleczen-
stwa inwestoréw’.

BEZ

darstwa domowego”, ktéry
uwzglednia zaréwno bezro-
botnych i tych nie do korica
zatrudnionych, to poziom
bezrobocia wzrdstby do nie-
pokojacych 17 proc.

Ponadto nalezy pamietaé, ze
ten proces najsilniej dotknat
najmlodszych pracownikéw,
zwlaszcza, ze strata obywateli
amerykanskich na ich inwe-
stycjach (14 bln USD) do-
prowadzifa do tego, ze az 63
proc. pracownikéw miedzy
50-61 rokiem zycia postano-
wilo przesunad czas przejécia
na emeryture i w efekcie pro-
porcja 0séb pracujacych po-
wyzej 55 r. z. wzrosta az o 8
proc. Tego typu zmiany po-
woduja, ze poziom bezro-
bocia wsréd pracownikéw
ponizej 24 lat jest rekordowy
i juz nie dotyczy tylko i wy-
tacznie przyktadowej Hiszpa-
nii, gdzie wynosi 39,2 proc.,
ale dotyczy tez 24,4 proc.
Francuzéw, jak i 19,3 proc.
Anglikéw i 18,2 proc. Ame-
rykanéw. O ile poziom bez-
robocia wsréd mlodziezy

w USA jest najwyzszy od
czaséw I wojny $wiatowej,
to nawet w segmencie 0sob
w najlepszym okresie za-
robkowym 45-54 r. z. ilo$¢
pracownikéw zmalata o 1,2
mln. W przeciwiefistwie do
niedawnej sytuacji, kiedy na
kazde nowo tworzone miej-
sce pracy na poczatku recesji
przypadato 1,7 osob, teraz ta
relacja wzrosta zatrwazajaco
az do 6. Wydaje sig, ze obec-
nie wiele miejsc pracy jest tra-
conych bezpowrotnie.

Wszystko to budzi powazne
obawy dotyczace przebiegu
kryzysu, jak i tez powinno
zmusi¢ do wyjatkowej ak-
tywnosci wladze w naszym
kraju. Po to by zapobiec
kryzysowi emerytalnemu
istuzbyzdrowia, nalezy zreali-
zowa¢ polityke prorodzinng
postulowana w programie
gospodarczym PiS-u w 2005
r., ktdra jest analogiczna do
tej obecnie wprowadzanej w
Niemczech i Japonii. Nalezy
wréci¢ do programu budowy
3 mln mieszkan dla rodzin.

ROBOCIEM

Drugim zasadniczym fila-
rem powinno by¢ wspiera-
nie powstawania nowych
miejsc pracy. W tym przy-
padku réwniez nalezaloby
wrdci¢ do programu, polega-
jacego na wspieraniu nowych
miejsc pracy za pomoca ulg
podatkowych - niezrealizo-
wanego w Polsce, a ktérego
wprowadzenie rozwaza ad-
ministracja amerykarska,
poprzez udzielenie ulgi po-
datkowej w wysokosci 3000
dolaréw na kazde nowo two-
rzone miejsce pracy. Te dwa
podstawowe filary polityki
gospodarczej powinny by¢
remedium na problemy sta-
rej, jak i nowej generacji i to
zardwno w Polsce, jak i na
Swiecie.

Powyzszy tekst stanowi wyraz
osobistych opinii i pogladéw autora
i nie odzwierciedla stanowiska
instytucji, z ktdrq jest zwiqzany
zawodowo.

Autor jest bytym prezesem UNFE
i podsckretarzem stanu
w Ministerstwie Finanséw

PGE emituje wlasne akcje
W przypadku PGE jest zu-
pelnie inaczej. To nie Skarb
Paristwa, a spétka kapita-
fowa sprzedaje akcje nowej
emisji. Jej celem jest uzyska-
nie najwigkszych wplywéw
z emisji, dokladnie najwyz-
szej ceny za kazda wyemi-
towang akcje. Okazuje si¢
natomiast, ze zarzad PGE
ustalil ceng akeji znacznie
ponizej jej aktualnej wyceny
rynkowej. Nawet jesli akcje
PGE beda w przyszlosci tani-
sze, bo na przyklad wystapi
glebszy spadek na gieldzie
lub zmieni si¢ ocena spétki,
to nie bedzie stanowi¢ zad-
nego usprawiedliwienia dla
aktualnie zanizonej ceny w
ofercie publicznej PGE.
Zarzad sp6tki powinien wy-
korzysta¢ okolicznosci ryn-
kowe, by sprzeda¢ akeje jak
najdrozej. Rozsadek podpo-
wiada, ze nalezalo przedsta-
wi¢ ofertg, gdzie decyduje
cena, inwestorzy okreslajg
maksymalng ceng, za jaka
s3 skfonni dokona¢ zakupu i
na podstawie wszystkich zle-

cent ustalona zostaje rynkowa
cena sprzedazy — czyli model
ustalenia ceny na pierwszym
notowaniu.

Obdarowani
Maksymalizacja wplywéw
PGE nie dalaby jednak za-
robi¢ bankom udzielajacym
kredytowania, jak i instytu-
cjonalnym inwestorom ku-
pujacym akcje ponizej ich
wartoéci. Stosownym wiec
jest pytanie: za co maja wziaé
pieniadze doradcy bioracy
udziat w ofercie PGE? Skoro
spotka pozyskuje o kilka-
set milionéw zlotych mniej,
niz by mogla uzyska¢? Wer-
dykt co do zanizonej ceny
juz zostal wydany przez in-
westoréw  akceptujacych
lewarowanie zakupu i skla-
dajacych zapis wielokrotnie
przekraczajacy warto$é calej
emisji.

Zarzad PGE, doradcy i me-
nadzerowie oferty (facznicy
z instytucjonalnymi inwe-
storami) zasiedli do dtugich
rozméw ,,0 emisji” i w rezul-
tacie ustalili, ze PGE uzyska
z oferty kilkaset milionéw
dotych mniej niz mogla
uzyskaé, w dodatku za cykl
spotkan spotka sowicie wy-
nagrodzila bioracych w niej

udzial.
Jak wida¢ PGE to kura, ktéra
daje wybranym zlote strusie
jaja. Za kazde takie jajo placa
wszyscy obywatele. PGE,
otrzymujac o kilkaset milio-
néw zotych mniej z emisji,
ma co najmniej o tyle nizsza
warto$¢, a wigkszo$¢ akgji
PGE jest w naszych rekach
— niestety via Skarb Paristwa
i jego wybranicy w zarzadzie

spotki.
Autor jest analitykiem
Poladsecurities.pl
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