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,Gazeta Finansowa” po raz dziewiaty
przyznata tytut Finansista Roku.
Tegorocznym laureatem zostat

Jan Krzysztof Bielecki, prezes Pekao SA
i byty premier RP
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RAPORT:

Tygodnik, nr 6

Outsourcing - Call Center

Obecnie coraz wiecej firm dostrzega

potrzebe skorzystania z ustug Call Center (CC)
zewnetrznego partnera. Gtdwnym argumentem
jest konieczno$¢ obnizenia kosztéw. str. 26

Spotkaniem najwybitniejszych postaci polskiej ekonomii redakeja ,Ga-
zety Finansowej” zainaugurowala cykl debat pt. ,Finanse bez tajemnic”.
Zaproszeni goscie: Maciej Bobrowicz, prof. Stanistaw Gomutka, Cezary

Kryzys w Polsce?

1

N

Mech, Mieczystaw Bak i Janusz Szewczak, podjeli dyskusje nad tematem:
»Wspélna waluta receptg na kryzys?” Spotkanie odbylo si¢ 3 lutego. Ko-
lejna debata juz w marcu.
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(zy Polska bedzie juz wkrotce
potrzebowac pomocy MFW?

(wtym

7ecvn Janusz Szewczak — Czy
3z!| grozi nam bankructwo
w stylu Wegier i Islandii,

mmm  zy krajéw baltyckich? Na-
OZ= szefinanse publiczne sa dzis
jak szwajcarski ser, a go-
spodarka jest w powaznym
=== 9 nicbezpieczeristwic. Jak
& bowiem bedziemy zaty-
=5 ¢ owe dziury, jak finan-
sowal potezne deficyty?
@ Jak okiem siegna¢ brakuje
= na wszystko pieniedzy.
=='"" Mamy dziure budzetowa
o Rostowskiego, ktorg dzis

L||H |

900
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mozna oszacowa¢ nie na
18,5 mld 74, a realnie raczej
na 50 — 60 mld 7, z nie-
unikniona nowelizacja bu-
dzetu w polowie roku.
A pamictajmy, ze nowe-
lizacja budzetu to jedno-
razowe ostabienie waluty
0 10 — 15 proc. Tak przy-
najmniej bylo w 2001 r.
Wiemy réwniez, ze nie be-
dzie juz na pewno wzrostu
ani 3,7 proc. PKB zapisa-
nego w budzecie, a w czar-
nym scenariuszu nie bedzie

nawet wzrostu PKB zapla-
nowanego na 1,7 proc.
Wzrost na poziomie ze-
rowym bedzie i tak niezy.
Sytuacja moze si¢ jeszcze
pogorszyé, gdyz $ciagal-
noé¢ i wplywy podatkowe
z pewnoscia zanurkujg
w tym roku, zwlaszcza te
z podatkéw posrednich,
VAT-u i akeyzy, ale i z po-
datku CIT, a nawet PIT.
Podobnie jak i podatkéw
lokalnych.
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OFE to za malo na
spokojna emeryture

Marcin Waga — Pierwsze
emerytury z OFE zostaly
juz wyplacone. W skrajnych
przypadkach ich wysokos¢
wyniosla jedynie 23,65 zt.
W efekcie cze$¢ klientéw
moze zaczaé postrzega¢ OFE
jako kolejny niesprawiedliwy
lub wrecz ztodziejski system.
Bowiem wyplacany kapi-
tat z OFE bedzie w najbliz-
szych latach zazwyczaj bardzo
niewielki. Nalezy pamie-
taé, ze do OFE trafia jedy-
nie 7,3 proc. wynagrodzenia

brutto, a 10-letni okres sktad-
kowy jest zbyt krétki na
zgromadzenie pokaznego ka-
pitatu. W zwiazku z powyz-
szym niezwykle istotne jest
podniesienie $wiadomosci
przyszlych emerytéw na te-
mat mozliwosci zwiekszenia
ich przysztych $wiadczen.
Wystarczy bowiem wplacaé
systematycznie na rachunek
oszczednodciowy, oparty na
funduszach inwestycyjnych
lub ubezpieczeniowych fun-
duszach kapitalowych. sz 2
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Specjalnie dla GF:
Jarostaw
Suptacz, analityk
PolandSecurities
odpowiada na
artykut,Parkietu”
pt.,Kto przeszkadza
DM IDM SA?”
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® Odpowiedzialni za
recesje

Pekniecie baki na rynku
nieruchomosci oraz spadek
zaufania w sektorze finansowym
nie zostaly spowodowane

przez jedng osobe badz jedng
decyzje. Wskazanie winnych

to naprawde trudne zadanie,
ktérego podjat si¢ , Time

Money”.
SWIAT str. 10

® Umowa wazna rzecz
W zasadzie sprawa z kredytem
hipotecznym powinna by¢
prosta. Pozyczamy okreslong
kwote, na z gory znany czas i co
miesiac placimy raty. Tylko tyle
iaz tyle, bo w tych paru zdaniach
mozna zawrze¢ setki wyjatkéw,
haczykéw i kruczkéw.

DORADCY FINANSOWI str. 12

° Optym1styczn1
Brytyjczycy
Ekonomisci i analitycy glowia
si¢ nad tym kiedy skoriczy
sie kryzys i o ile bedziemy
musieli obnizy¢ prognozy
wzrostu naszego PKB.
W zalewie ztych informacji
mrocznych przewidywar sa
jednak tacy, ktérzy zdaja sie
dostrzegaé $wiatlo w tunelu.

RYNKI FINANSOWE str. 21

® Reforma OFE

W obliczu trwajacej bessy straty
ponosza nie tylko inwestorzy
gieldowi, ale réwniez przyszli
emeryci inwestujacy na gieldzie
za posrednictwem OFE. Na
forach internetowych pod
artykutami dotyczacymi
obecnej sytuacji funduszy
emerytalnych mozna z fatwoscia
zauwazy¢ komentarze
internautéw: ,,Ztodzieje!”,
»oszukalil”, ,oddajcie mi moje
pieniadze!”.

ANALIZY str. 31
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Outsourcing staje si¢ w dobie kry-
zysu jednym z najlepszych spo-

sobéw na racjonalizacje kosztéw
str. 29

operacyjnych

Aleksander Kwasniewski

Gdyby kryzys okazat sie kryzysem dtuzej trwajqcym i gtebszym to rzqd i opozycja nie unikng powaznej
dyskusji o systemie podatkowym, o wysokosci podatkéw, przede wszystkim dla najbogatszych

- -
( W
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potrzebowac pomocy MFW?

do ZUS-u na ten rok, to kwota
az 37 mld zk. Kryzys przewrdci
wiec nasz rynek pracy, ale réw-
niez caly budzet FUS-u, pogle-
biajac skale deficytu o dziesiatki

miliardéw zotych.

Kto zyskuje?

Tymczasem OFE odpowie-
dzialne za nasze emerytury z II
filaru kupuja akcje za nasze
pieniadze na dotujacej GPW.
Tylko w styczniu 2009 r. kupily

je az za 700 mln 7 i to mimo

™ _

FAKTY

spodarczego — poinformowata KE. Rzecznik KE Johannes Laiten-
berger podat, ze decyzja w sprawie zwolania szczytu jest wynikiem
rozmowy szefa KE Jose Barroso z premierem sprawujacych unijne
przewodnictwo Czech Mirkiem Topolankiem. Bedzie to ,,spotka-
nie przygotowawcze” przed marcowym szczytem UE w Brukseli,
takze po$wigconym sprawom gospodarczym.

calomiesiecznego spadku no-
towa na gieldzie. Mimo
to minister finanséw wraz
z przedstawicielami OFE pla-
nuja zwigkszy¢ mozliwos¢ in-
westowania za granica przez
OFE nawet do 30 proc. akty-
wéw oraz pozwoli¢ im na in-
westowanie pieniedzy polskich
emerytéw w instrumenty po-
chodne i ryzykowne opdje.

20 zt po 10 latach

Whasnie wyplacono przez ZUS
pierwsza, emeryture kapita-
fowa w ramach II filara. Na
skandalicznie niska kwote
zaledwie 918 2417 gr, z czego
z rzekomego profesjonal-
nego 10-letniego inwestowa-
nia przez OFE wypracowano
23 2 65 gr. Taka reforma za-
stuguje na Trybunat Stanu
lub co najmniej komisje
$ledcza. Whasciciele OFE,
gléwnie zagraniczne banki
i instytucje finansowe, zara-
bialy jednak przez te 10 lat
i to catkiem niezle. Niekt6-
1zy twierdza, ze bylo tego az
3 mld zl, bo tracit budzet

i tracili emeryci.

Panstwo w dtugach

Straty, ktore zostang po-
niesione w dobie najbliz-
szych kilku lat, a moze
to by¢ kwota nawet 50
—60 mld zt, doprowadza nie
tylko do bankructwa FUS-u
czy ZUS-u, nie tylko do
bankructwa budzetu pan-
stwa, ale moga wrecz do-
prowadzi¢ do bankructwa
calego paristwa. OFE to sy-
stem czarnej dziury, keéry
wehlania kazda ilos¢ $rod-
kéw i jest deficytowy juz
zzatozenia. Jest niekorzystny

Unijne rozmowy

o kryzysie

© Pod koniec lutego odbedzie si¢
nieformalny szczyt szeféw paristw UE
w sprawie kryzysu finansowego i go-

Nissan bedzie
zwalniat

® Japoniski producent samo-
chodéw zapowiedzial likwi-
dacje 20 tys. etatéw do marca
2010 r. w celu zneutralizowa-
nia strat. — Na skutek kryzysu
musimy zrewidowac liczbe na-
szych pracownikéw na $wiecie
— powiedzial prezes koncernu

Carlos Ghosn.

Polska nie
chce pozyczki
z MFW?

© Ministerstwo Finan-
séw nie prowadzi rozméw
z Migdzynarodowym Fun-
duszem Walutowym na te-
mat pozyczki dla Polski
— poinformowala wicemi-
nister finanséw Katarzyna
Zajdel-Kurowska.

dla przyszych emerytéw i nie-
zwykle kosztowny dla budzetu.
Musi on ulec natychmiastowej
radykalnej zmianie.

Nierealny deficyt

Wida¢ tez coraz bardziej
skutki nierealnego deficytu
i mechanicznych cig¢ wydat-
kéw budzetowych, jakie cze-
kaja resorty. Poczta zamyka
placéwki w malych miejsco-
wosciach. Sady nie maja na
rachunki za prad i ustugi pocz-
towe. Minister sprawiedliwosci
chee zlikwidowac 120 wydzia-
16w sadéw grodzkich, co moze
skutecznie sparalizowal cale
polskie sadownictwo. Gdariska
policja ustala dzienny limit na
paliwo rzedu 5 km i ma oszcze-
dza¢ na pradzie. Ministerstwo
Infrastruktury tnie pieniadze
na drogi. To bedzie zabdjcze
dla wszelkich préb wychodze-
nia Polski z kryzysu.

Oszukani?

Polska juz wkrétce znajdzie sie
pod ogromna presja z powodu
bledéw pelnionych w walce
z kryzysem. Czy w tej sytua-
¢ji rzeczywiscie Polacy moga
spa¢ spokojnie? Pamietajmy, ze
MFW pomaga krajom w tara-
patach finansowych, gléwnie
bankrutom. Jedli prawda jest,
ze Polska prowadzi poufne
rozmowy z MFW o ewentual-
nej pozyczee walutowej, chodzi
o kwote od 5 — 10 mld EUR,
to sytuacja musi by¢ znacznie
powazniejsza niz si¢ to wielu
wydaje, a polskie spoleczent-
stwo nie jest uczciwie infor-
mowane o skali tych zagrozeri.

Autor jest niezaleznym

analitykiem gospodarczym

Nie liczy¢ na
ochrone?

© W Pakistanie trzeba sie li-
czy¢ si¢ z takim ryzykiem —
stwierdzit Jerzy Dziewulski,
ekspert ds. antyterroryzmu.
Wedlug niego, odpowie-
dzialno$¢ moralna za $mier¢
inzyniera spoczywa na firmie,
ktéra go zatrudniata. — Po-
wiedzmy tez wprost — jezeli
Polacy decyduja si¢ na prace
w takim rejonie jak Pakistan,
muszy si¢ liczy¢ z ryzykiem,
ze skoricza tak jak ten czlo-
wiek — dodat. Wedlug Dzie-
wulskiego takim osobom
nikt nie moze da¢ gwaran-
qji bezpieczeristwa. — Tam,
gdzie operuja armie, terrory-
§ci, nie mozna liczy¢ na to, ze
probujac zarobi¢, bedzie sig
bezpiecznym — powiedzial
Dziewulski ,,Dziennikowi”.

© Specjalnie dla GF: Odpowiedz Jarostawa Suptacza, analityka
Polandsecurities na artykut,Parkietu” pt.,Kto przeszkadza DM
IDM SA?” autorstwa Konrada Krasuskiego, z dn. 9 lutego 2009 r.

IDM

ekt z hukiem

(ktérego wielu woli nie styszed)

Akcje DM IDM SA w ciggu kilkunastu miesiecy
spadty z 25 zt do ponizej zlotéwki. Poza rynkowa
wyceng sg takze subiektywne opinie o spétce,

w ostatnich dniach zarzad DM IDM udzielat
wyjasnien, gdzie s pienigdze z emisji akgji oraz

jak przebiega rejestracja emisji.

Jarostaw Suplacz — Redak-
tor Konrad Krasuski z dzien-
nika ,Parkiet” prowadzacy
od pradawnych czaséw wy-
wiady z czonkami zarzadu
DM IDM postanowit od-
nie$¢ si¢ do opinii inwestoréw
o spélce. W sobotnim wy-
daniu ,Parkietu” pada zapo-
wiedz: , W poniedzialek: Gdzie
sa pieniadze z emisji DM IDM
SA”. Jakze interesujaca bylaby
odpowiedz poruszajaca fun-
damentalng rzecz dla oceny
sytuacji spotki. Niestety, w po-
niedziatkowym wydaniu (9
lutego) tytut brzmial inaczej:
,Kto przeszkadza DM IDM
SA?” Redakror Konrad Krasu-
ski napisak: ,,Spotka twierdzi,
ze Suplacz opdznia postgpo-
wanie w krakowskim sadzie
rejestrowym, skladajac wnio-
ski opisujace rzekome bledy
przy emisji”. Niezrozumiale
jest, ze redaktor tak czgsto pi-
szacy o IDM i kontaktujacy si¢
z zarzadem spékki nie zwrdcit
uwagi, iz naruszenia prawa przy
emisji DM IDM SA stwierdzit
sam Urzad KNF i moze warto
bylo si¢ odnies¢ do wypowie-
dzi méwiacej o ,rzekomych
bledach przy emisji”.

Czego dowiedziat si¢ Sad?
Sad rejestrowy KRS w Kra-
kowie zostal poinformowany
o faktach dotyczacych spétki
oraz prospektu emisyjnego.
Majac na uwadze dobro rynku
kapitalowego i dziatajacych

Dcena informacn eawartyeh w pro
stgpowania fak

spekeic w pkt 18 4 nic zmienia TOWTIE? us
B cegst akel posiadanych preez osoby
wige czlonkéw Zarzydu, Rady Nadzores

na nim podmiotéw Sad zo-
stal poproszony o rozwazenie
wskazanych w pismie okolicz-
noéci. W interesie rynku i in-
westoréw jest, aby niezawisty
sad rejestrowy KRS podejmo-
wat decyzje w oparciu o moz-
liwie najszersza wiedze, by¢
moze wéwczas rzadziej zda-
rzaloby sie wiele przypadkéw
upadlosci. Redaktor zajmu-
jacy sic DM IDM w ,Parkie-
cie” powinien to dostrzega¢
— s3d rejestrowy to nie piekar-
nia. Wedle powszechnej wie-
dzy to nie analitycy rejestruja
emisje, tylko niezawiste sady
i niech tak pozostanie.

Czy zarzad mial zastawione
akcje DM IDM SA?
Zgodniez punktem 14.2.3 Za-
facznika nr 1 do Rozporzadze-
nia WE 809/2004 z dnia 29
kwietnia 2004 r. w prospek-
cie emisyjnym nalezy umiesci¢
Lszezegblowe informacje na
temat ograniczeri uzgodnio-
nych przez osoby, o ktorych
mowa w pozydji 14.1 [zarzad,
rada nadzorcza, prokurenci]
w zakresie zbycia w okreslo-
nym czasie posiadanych przez
nie papieréw wartosciowych
emitenta’.

Inwestorzy, keérzy zapisali sie
na akcje nowej emisji na pod-
stawie prospektu emisyjnego
DM IDM SA zapewne chcie-
liby wiedzie¢, czy akcje DM
IDM SA bedace w posiadaniu
cztonkéw zarzadu byly przed-

talony w

tow
s:“m““ ABisanc w‘-»,,m .m ?..-I{.![.J 000 akeji posiadanych przez Grzegorea | esrcryhskiego, co

- ) 25, rosiadanych akepi 1 2. wostosunku do calego kapitaly ak PO
{zastaw zostal wpisany w styczniu 2008 r.), zastaw ha 2534480 akeii oo i e
Rafala Abratanskiego, o stanowi ok. 36,11% posiadanych «k‘cn 12 I‘\“.:\-\ :--::.n:md‘“ .rrr‘-‘f
kapuadu akeyinego (zastaw zostal wpisany w czerwcy 2008 r) U!J;V?lal.xw o 2 inlll= I:IIMLJJK%"
Marks Falenty, co stanowi ok 22,.92% posiadanych akeji 1 2,29% w :u-:u‘m\ d ) o
kapitaly akeyjnego (zastaw zostal wpisany w marcu 2008 ¢ Jm;\l;c]c \;;-E.Jm-...:‘u I\‘..;.ar::?u

Jolanty Falenta - Rybka nie byly w zadnym
malazia podstaw do podwazenin \\lar}godn‘nan:i
akeji kazdego 7 zastawcow, charakter i wysokosé wicrzytclnodci, warunki |

zistawionych

czasie przedmiotem zastawu. Komisja nie
wyjasnicn Spolki, iz ze wzgledu na liczbe

terminy splaty kredytow, osob kredytobiorcow, na dzien zatwierdzenia prospekiu emisyjnego

nie istnialy zadne ustalenia, kior
kontroli  Spétki

yeh realizacia moglaby spowodowad w przyszloder zmiany w
Komisja wenals, 2¢ nic ma przeslanck do stwierdzenia, 2¢ w dacie

uslanowienia zastawu oraz obecnie istnigje ryzyko skorzystania precz zastownika z praw na

przedmiocie  zastawu, w lym do wykonywama glosdw

na walnym zgromadzeniu

akejonariuszy, tym bardziej, e an. 340 § 3 ksh stanowi, 2e w okresie, pdy akeje spotki

publicznej, na ktérych

zastaw lub w2y

na rachunkach

" . 54 zap
papierow wartosciowych w domu maklerskim Jub w banku prowadzacym rachunki papierow
wartosciowych, prawo glosu z tych akeji przysluguje akcjonariuszowi.

Odnoszac si¢ do kwestii obowigzku zamieszezenia informacji o ww. transakeji w pkt
Sless : - i

4

222 czgici ofertowej prospektu emisyjnego, Spotka
i o i os6b

t, % p vala

miotem zastawdw ustanowio-
nych w celu zabezpieczenia
wierzytelnodci  kredytowych.
Oro tekst z dokumentu, z ktd-
rego wynika, iz taki fakt miat
miejsce:
,Do rejestru zastawdéw zostaly
wpisane: zastaw na 2 400 000
akgji posiadanych przez Grze-
gorza Leszczynkiego, co stanowi
ok. 25,96 proc. posiadanych
akqjii2,2 proc. w stosunku do
calego kapitatu akeyjnego (za-
staw zostal wpisany w styczniu
2008 r.), zastaw na 2 834 480
akqji posiadanych przez Ra-
fata Abratariskiego, co stanowi
ok. 36,11 proc. posiadanych ak-
qji i 2,6 proc. w stosunku do
calego kapitatu akeyjnego (za-
staw zostal wpisany w czerweu
2008 r.) oraz zastaw na
2500 000 akgji Marka Falenty,
co stanowi ok. 22,92 proc. po-
siadanych akgji i 2,29 proc.
w stosunku do catego kapitatu
akeyjnego (zastaw zostat wpi-
sany w marcu 2008 r.).”
Szkoda, ze tak wazna rzecz jak
zastaw rejestrowy na akcjach
bedacych w posiadaniu czton-
kéw zarzadu DM IDM SA nie
znalazka sie w artykutach redak-
tora opisujacego spotke w,Par-
iecie” — mam nadzieje, ze po
weryfikacji danych i kontak-
cie z wladzami IDM SA czy-
telnicy ,Parkietu” zostang
doinformowani.
Pieniadze z emisji
Pytanie gdzie znajduja si¢
pieniadze z emisji bylo nad-
zwyczaj trafne, jednak réw-
nie nadzwyczajnie zabraklo
w zapowiadanym artykule od-
powiedzi. A warto podaé przy-
najmniej jedng z ostatnich
inwestycji DM IDM SA. We
wrzesniu 2008 r. TFI IDEA,
spélka zalezna od DM IDM
SA, utworzyla ,Idea Y Fun-
dusz Inwestycyjny Zamkniety
Aktywéw  Niepublicznych”,
w ktérym DM IDM SA objat
wszystkie certyfikaty, wplaca-
jac 42,74 mln 7z (sprawozda-
nie za III kw. 2008 r., str. 15,
str. 26, str. 73). Fundusz ten
dziata od 26 wrzesnia 2008 r.
Akgjonariusze DM IDM SA
nie wiedza, jakie aktywa zo-
staly nabyte przez Fundusz
oraz kto otrzymal/otrzyma od
Funduszu pieniadze za aktywa

niepubliczne.

* W przypadku zainteresowania stron

kontynuacjq tematu zapraszamy do

wypowiedzi na naszych tamach.
Redakgja



