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Szanowni Czytelnicy

Czy stowo ,,opcja“ musi by¢ synonimem zta?

informowaly o tym, ze maja tzw. toksyczne opcje. Skala zjawiska okazata si¢ wprost nie-

wiarygodna, ponad 100 spotek gietdowych ogtosito, ze méwiac brutalnie ,,dato sie nacia-
gnac* bankom na ,,zabezpieczenie“ przed wzrostem kursu ztotego. Po gwattownym ostabieniu
rodzimej waluty w drugiej potowie 2008 roku problem 6w urést do rangi panistwowej. Cata sytu-
acja sktonita do dziatania nawet Wicepremiera Waldemara Pawlaka, ktory postanowit ratowaé
biednych ,,0szukanych® przedsighiorcéw. Uznat on, ze Ci ,,biedni zarzadzajacy* nie wiedzieli co
czynig i wskutek zmasowanej akgji ze strony bankoéw masowo uwiktali sie¢ w r6znego rodzaju
strategie inwestycyjne, ktore do dzisiaj, wskutek ostabienia ztotego, generujg ogromne straty.
Pomijajac fakt, ze determinacja bankoéw do zawierania niekorzystynych uméw opcyjnych byta
w potowie 2008 roku ogromna, to w moim odczuciu o odpowiedzalnosci Zarzadow spotek
mowi sie w tym kontekscie zdecydowanie za mato. Chciatbym, zeby mdj przekaz byt jasny: Rece
precz od opdji! Ci ,,przebrzydli bankowcy*, ktorzy to weiskali niczego nie§wiadomym przedsie-
biorcom opcje s3 tutaj najmniej winni. Zajmijmy sie lepiej odpowiedzialnoscia Zarzadow spot-
ek i ich watpliwymi kompetencjami. Ucierpialy na tym nasze osobiste portfele, a wyglada na to,
ze w skutek utomnosci polskiego prawa, jedyna konsekwencja dla zarzadzajacych moze by¢ co
najwyzej odwotanie na kolejnym Walnym Zebraniu. Czy to zwigkszy stan naszego portfela? Czy
wynagrodzi nam straty, ktore ponieslismy wskutek nieudolnego zarzadzania i ignorancji z zakre-
su podstawowej wiedzy z inzynierii finansowej? Watpie.

P rzez polska gietde przetoczyta sie fala doniesien, w ktérych to Zarzady spotek publicznych

Zycze mitej lektury.
Michat Mastowski
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Profil spotki Grupa ACTION S.A.

rupa Action S.A. jest jednym
z najwiekszych dystrybuto-
rébw oraz producentéw

sprzetu komputerowego w Polsce
(okoto 20% udziat w rynku). Od 2006 r.
Spotka jest notowana na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Action dystrybuuje produkty najwigk-
szych dostawcow na $wiecie, jest row-
niez producentem sprzetu IT pod wia-
snymi markami Actina i Activelet.
Klientami Grupy Action S.A. sa sprze-
dawcy detaliczni oraz odbiorcy korpo-
racyjni. Od ponad dwoch lat Grupa
Action S.A. dziata na szybko rozwijaja-
cym sie rynku ukrainskim, gdzie prowa-
dzi detaliczng sprzedaz AGD/RTV.

Czas dekoniunktury
testem na kreatywnosS¢

Wywiad z Piotrem Bielinskim Prezesem Zarzgdu ACTION S.A.

Michat Mastowski (Akcjonariusz): Action
od ponad dwoch lat jest notowany na war-
szawskim parkiecie. Jak ocenia Pan ten
okres? Czy okazat sie on kluczowy dla roz-
woju Spotki?

Piotr Bielinski (Prezes Zarzadu Action
S.A.): Rzeczywiscie, od prawie trzech lat
jesteSmy Spotka notowang na GPW. To
nobilitacja dla wszystkich grup interesariu-
szy — dla pracownikow, dla kadry zarzadza-
jacej, a takze dla klientow, ktorzy zyskali
dodatkowe zapewnienie o naszej wiarygod-
nosci i standardzie $wiadczonych przez nas
ustug. Oczywiscie dzieki wejsciu na GPW
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pozyskaliSmy kapitat potrzebny do realizacji
naszych dlugoterminowych celéw strategicz-
nych. Status spotki publicznej oznacza dla
nas rowniez zwiekszone zaufanie ze strony
pozyczkodawcow, kontrahentéw oraz inwe-
storow. Obecno$¢ na rynku publicznym
wplyneta tez na wzmocnienie naszego wize-
runku. Gietda wymaga od nas przede wszyst-
kim aktywnej komunikacji z otoczeniem.
Dzigki niej jesteSmy bardziej transparentni, a
rynek dobrze poinformowany o wszystkich
istotnych wydarzeniach w firmie.

A czy postrzega Pan tez te obecnos¢ na
gietdzie jako pewien sposéb reklamy?

sTOwARzZYSZENIE
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Spotka jest przeciez kilkadziesiat razy
dziennie wymieniana w réznego rodzaju
serwisach z notowaniami.

Jestesmy dystrybutorem sprzetu IT i nie
docieramy bezposrednio do ostatecznego
klienta. Dlatego wystepowanie nazwy
Action S.A. w mediach ma wplyw przede
wszystkim na budowanie $wiadomosci
marki wsréd partneréw biznesowych, ale
nie jest typowa reklamg naszych produk-
tow. Natomiast swoje brandy, na przyktad
marke produktéow i materiatow eksploata-
cyjnych  ActiveJet, reklamujemy sami
poprzez duze kampanie w mediach oraz
rozbudowane systemy lojalno$ciowe.



Czyli ta marka trafia juz do konsumenta
masowego?

Tak, ActiveJet jest marka, z ktora trafiamy do
klienta koncowego.

Action jest zaréwno dystrybutorem, jak i
producentem sprzetu komputerowego.
Prosze powiedzie¢ o rentownosci. Jaka
jest rentownos¢ z gatezi produkcyjnej, a
jaka z gatezi dystrybucyjnej?

Dystrybucja nie jest fatwym biznesem.
Wyniki spotek, ktore s3 notowane na GPW
i ograniczajg sie tylko do dystrybucji, poka-
zuja rentownos¢ na poziomie 0,5% do 1%.
W naszym wypadku jest inaczej, poniewaz
wykazujemy wysokg rentowno$¢ na sprze-
dazy marek wihasnych. Ten wskaznik uzalez-
niony jest rowniez od tego, jakie przetargi
wygrywamy oraz od udziatlu w dostawach
produktéow marki ActiveJet, a na wielko$¢
obu tych czynnikow nie narzekamy. Wiele
lat pracowali$my rowniez na obecny ksztatt
naszych kanatéw dystrybucyjnych i relacje z
klientami - teraz mozemy by¢ z nich zado-
woleni. Sytuacja na rynku i obowiazki
wobec akcjonariuszy nie pozwalaja nam
sta¢ w miejscu. Ciggle sie rozwijamy i szuka-
my nowych mozliwosci.

W jak duzym stopniu udato sie rozwinac
segment RTV/AGD?

Najwazniejsza jest dla nas rentownos¢
wchodzenia w nowy  biznes.
Przewaznie, aby zaistnie¢ na star-
cie w nowym segmencie,
wiele firm decyduje sie
na zainwestowanie
duzych pieniedzy w
reklame. Nas takie
rozwiazanie  nie
interesuje. JesteSmy
spotka notowang

na  gietdzie
Akcjonariusze

obserwuja podejmowane
przez nas kroki. Nie mozemy
sobie pozwoli¢ na gwattowne ruchy i
dodatkowy wysitek finansowy, obarczony
ponadto duzym ryzykiem i mozliwoscig stra-
ty. Dlatego w segment RTV/AGD wchodzimy
ostroznie, ale pracujemy nad nim systema-
tycznie.

Rynek dystrybutoréw sprzetu IT jest bardzo
rozdrobniony. Czym wygrywa Action S.A.?

Wygrywamy, bo mamy szeroki stock.
Sposrod wielu czynnikéw wplywajacych na
nasza konkurencyjnos$¢, najmocniejszym
punktem jest ciagle rozbudowywana baza

magazynowa i jedne z najlepszych w branzy
rozwiazania logistyczne. W Zamieniu posia-
damy potezne zaplecze magazynowe, ktore
stuzy do obstugi zamowien firmy: Sktada si¢
ono z magazynu przyjec (towarowego) oraz
magazynu spedycyjnego (komplementacja i
wysytka) - jego taczna powierzchnia to 13
900 m?2. Action korzysta rowniez z wynajmo-
wanego magazynu o powierzchni 7 300 m2.

taczna powierzchnia
magazynowa wykorzystywana
przez Spotke wynosi obecnie ponad 21
000 m?2. Obecnie oddawana jest hala maga-
zynu spedycyjnego o powierzchni 3400 m?
(w tym 1100 m? podestu roboczego). Dzisiaj
jestesmy w stanie wysta¢ nawet do 20 000
paczek dziennie. Do 24 godzin od zamdwie-
nia mozemy dostarczy¢ klientowi zakupiony
u nas produkt bezposrednio do domu.

Panstwa zamowienie jest realizowane tak
szybko?

Tak, sprawny system logistyczny pozwala na
wysytke towaru do klienta natychmiast po
otrzymaniu zamoéwienia. Majac tak rozbu-
dowany magazyn, rozwazamy wprowadze-
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nie do dystrybucji rtéwniez innych niz IT pro-
duktéw, dla ktérych bardzo wazna jest
sprawna logistyka. Jest to perspektywiczny
kierunek rozwoju - firmy bedg chcialy obni-
zac koszty dziatalnosci i outsorsowac te ustu-
gi. Posiadamy do tego potrzebne zaplecze.

Spotka od kilku lat rozwija sie aktywnie na
rynku ukraifiskim. Czy ten rynek postrze-
ga Pan jako trudniejszy od polskiego? Jak
ocenia Pan potencjat tego rynku?
Potencjat rynku ukrainskiego jest bardzo
duzy, dlatego zaczeliSmy na nim funk-
cjonowad. Jest to nadal rynek stabo
nasycony i cho¢ funkcjonowanie
na nim nie jest tatwe, zwlaszcza
w okresie kryzysu gospodarcze-
go, caly czas widzimy w nim
ogromny potencjat. Do tej pory
prowadziliSmy na Ukrainie tylko
sprzedaz detaliczng. Teraz chcemy
rozszerzyc ta dziatalno$¢ o dystrybucje.
W najblizszym czasie otworzymy biuro w
Kijowie, a juz wystapilismy do niektorych
producentéw o rozszerzenie kontraktow na
Ukraine. Dystrybucje na Ukrainie bedziemy
obstugiwali z polskiego magazynu. Przy pro-
blemie starych towaréw, z ktérym spotyka-
ja sie wszyscy na Ukrainie, nasza logistyka
okaze si¢ duzym atutem. Bedziemy w stanie
dostarcza¢ towar w ciggu 2-3 dni od zamo-
wienia. To prawda, Ze sytuacja ekonomicz-
na na Ukrainie nie jest najlepsza, ale aktual-
nie kryzys panuje na calym Swiecie. Nie
oznacza to oczywiscie, ze nalezy wycofac sie
z prowadzonych dziatan, trzeba jednak
dostosowywac profil dziatalnosci do panu-
jacych warunkoéw. Nasza ukrainska spotka
réwniez przeszta gruntowna restrukturyza-
cje. Widzimy juz jej efekty. Warto$¢ sprzeda-
7y przypadajagca na jednego pracownika
wzrosta o okoto 55%, planujemy dalsze
dziatania stuzace podniesieniu jakosci
obstugi klienta w naszych sklepach. ©
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Wszyscy teraz tna prognozy, koryguja
wyniki...

To prawda, jednak my skupiamy si¢ przede
wszystkim na cieciu kosztow i realizacji dzia-
fan, ktorych efekty beda widoczne w dtuzej
perspektywie. Chcemy, aby pomimo stabszej
koniunktury nasza rentownos$¢ nadal byta
dobra, a spotka zarabiata pienigdze na pozio-
mie zblizonym do dotychczasowego. Nie
zalezy nam na generowaniu obrotu kosztem
marzy, wazne jest, jaka rentownos¢ wypra-
cujemy.

Czy nie obawia sie Pan, Zze pogorszenie
koniunktury i duza konkurencja wptyna na
spadek marz uzyskiwanych przez spotke
w 2009 roku?

Staram sie patrze¢ na spotke dtugotermino-
wo. Jak juz wspomniatem, najblizsze dwa
lata nie beda tatwe, ale po tym okresie na
rynku utrzymaja sie najmocniejsi. Ktos$ prze-
ciez ten rynek musi obstugiwaé. Po pierwsze
mysle, ze w ciezkich czasach najlepiej spraw-
dzaja si¢ dobrzy managerowie i dobre firmy:
Widzg dowody na to, ze Action to zdrowa
spotka zarzadzana przez najlepszych specjali-
stow. Od ponad dwoch lat jestesmy notowa-
ni na gietdzie, przez ten okres realizowaliSmy
prognozowane wyniki, a nawet je wyprze-
dzali$my. Innym sp6tkom byto trudno nawet
w dobrych czasach.

Jakie jest Pana zdanie na temat mozliwo-
sci podjecia dziatan konsolidacyjnych
w branzy? Prosze powiedzie¢ o przyczy-
nach rezygnacji z planowanej fuzji
z Vobisem i PC Factory.

Na pewno jest jeszcze szansa na konsolida-
¢je. Jednak kryzys na rynku walutowym, nie-
stabilnos¢ ztotowki, negatywne zmiany na
gietdach Swiatowych, a w szczegdlnosci
spadki kurséw na GPW spowodowaly, ze
wraz z Vobis oraz PC Factory zdecydowali-
$my o zaprzestaniu dalszych prac nad poten-
¢jalng konsolidacjg. Porozumienie z naszymi
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Partnerami zawarliSmy 27 listopada 2008
roku, czyli w okresie ponadprzecietnej desta-
bilizacji rynku. Utrudnita ona rzeczywista
wycene przedsiebiorstw i, co za tym idzie,
ustalenia parytetow. Pomimo podjetej decy-
zji, nadal deklarujemy che¢ wspétpracy han-
dlowej i pracujemy nad umowg partnerska.
Chcemy, aby byta gwarancja zacie$nienia
kooperacji wszystkich trzech przedsiebiorstw.

Prosze o komentarz do wynikow Spotki za
IV kwartat 2008, | kwartat 2009, jak row-
niez prosze o podsumowanie wynikéw za
caty 2008 rok.

Rok obrachunkowy 2007/2008, czyli okres od
1 sierpnia 2007 do 31 lipca 2008, byt dla nas
bardzo dobry. Jako jedna z niewielu firm pod-
niesliSmy prognozy i podjelismy decyzje
o zwiekszeniu kwoty na wyplate dywidendy
dla akcjonariuszy o prawie 16 min zt. W roku
2007/2008 osiaggnelismy jednostkowy wynik
netto w wysokosci 39,7 mln, a zysk skonsoli-
dowany wyniost 33,7 miln zt. Wygralismy
rowniez liczace sie przetargi publiczne. TV
kwartat 2007/2008 zakonczyt rok obrotowy
wzrostem zysku operacyjnego w stosunku do
IV kwartatu 2006/2007 o 37,2% i zysku netto
w stosunku do analogicznego okresu poprzed-
niego roku o 4,5%. Potem przyszedt I kwartat
2008/2009, w ktorym wykazaliSmy strate,
bedaca przede wszystkim efektem przewaluto-
wania sald. Bez wzgledu na wynik w I kwarta-
le, zwiekszylismy widocznie dynamike dystry-
bugji. Liczba obstugiwanych klientow wzrosta
w stosunku do IV kwartalu 2007/2008
0 6,01% (Srednio w kwartale 9 177 klientow),
rok do roku o 15,25%. Rozpoczelismy wdro-
Zenie Nowoczesnego systemu magazynowego,
ktory zacznie funkcjonowaé najpdzniej
w sierpniu 2009 roku i zwigkszy wydajnos¢
logistyki firmy nawet trzykrotnie.
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Niedawno Action opublikowat wyniki za
| pétrocze. Czy mozna méwic o odpracowa-
niu straty po | kwartale?

Zdecydowanie tak. Pierwsze potrocze roku
zakonczyliSmy dodatnim wynikiem netto.
Tym samym spétka odrobita strate z pierw-
szego kwartatu. Dobre wyniki i optymistycz-
ne perspektywy rozwoju to wynik znacznej
obnizki kosztow oraz wzrostu efektywnosci
prowadzonego biznesu. Przychody ze sprze-
dazy w pierwszym potroczu 2008/2009, czyli
w okresie od 1 sierpnia 2008 do 31 stycznia
2009 r., wyniosty ponad 1,2 mld zt, czyli
jestesmy o 5% lepsi niz przed rokiem. Spotka
zanotowala wzrost marzy brutto o 3,6 punk-
tu procentowego do poziomu 11,4%.
Skoncentrowali$my si¢ na sprzedazy produk-
tow wysokomarzowych, takich jak ActiveJet.
ZrezygnowaliSmy jednoczesnie z nierentow-
nych pozycji i dystrybucji. ZaczeliSmy tez
cyklicznie kupowa¢ walute w celu zabezpie-
czenia marzy przed ryzykiem zwiazanym
z wahaniami kursowymi.

A jak wygladat zysk netto?

Po potroczu wyniost 3 262 tys. zt i byt
o ponad 80% nizszy niz w pierwszym potro-
czu 2007/2008. Musielismy jednak nadrobic¢
straty po pierwszym kwartale, ktore powsta-
1y na skutek przewalutowania sald. Wyniki
samego drugiego kwartatu wskazuja juz na
stabilne tempo wzrostu. Zysk netto
w poréownaniu z drugim kwartatem
2007/2008 wzrést o ponad 57%, zysk ope-
racyjny o 16,7%, a marza brutto o ponad 4
punkty procentowe. Chce tez podkreslic¢, ze
Action odnotowat w pierwszym poétroczu
dodatnia dynamike sprzedazy, co w dzisiej-
szych czasach nie jest proste. Liczba obstu-
giwanych klientow wzrosta w stosunku do
pierwszego potrocza 2007/2008 o 6,08%,
liczba pozycji na fakturach zwigkszyta si¢
0 4,35%, a liczba pozycji w zamdwieniu
0 6,57%. W drugim kwartale sporo obnizy-
lisSmy koszty operacyjne. Efekty bedzie
wida¢ juz niedtugo.

Prosze jeszcze powiedzie¢ o sposobach
redukcji kosztow. Na czym bedzie to pole-
gato w przypadku takiej Spotki jak Action?
Skupiamy si¢ na cigciu kosztow na projek-
tach, ktore przyniostyby zysk dopiero w per-
spektywie kilku lat, a ich wdrozZenie nie jest
konieczne juz teraz i, bez uszczerbku dla biz-
nesu, mozna je wstrzyma¢. Mam na mysli
chociazby otwarcie nowego dziatu inwesty-
¢ji. Inng forma oszczednosci jest redukcja
kosztow szkolen, na ktore wydajemy teraz
bardzo duzo pieniedzy. Dzigki pozyskaniu
funduszy z Unii Europejskiej budzet firmy
nie bedzie juz obcigzony kosztami szkolen,
a nasi pracownicy nadal beda mogli si¢
rozwijac.

- Fotolia.com

© Ljupco Smokovski



Trzeba dowiez¢ firme w dobrej kondycji
do koniunktury...

Nawet wiecej! W czasach dekoniunktury
mozna réwniez zarobié. Sa firmy, ktore w cza-
sie kryzysu osiagaja Swietne wyniki. Wiele
firm upada, ale te, ktore maja pomyst na prze-
kucie kryzysu w swoj sukees, nie tylko prze-
trwajg trudne czasy, ale umocnig swoja pozy-
¢je na rynku. Mamy zaplecze i rozwigzania,
ktore pozwolg nam znaleZ¢ sie w tej drugiej
grupie. Dobrym przyktadem moze by¢ nasza
spotka zalezna A.pl, prowadzaca internetowy
supermarket. Niedawno uruchomiliSmy nowg
odstong serwisu w technologii ASP.NET MCV.
Jest to pierwsza tego typu aplikacja w Polsce.
Nowa witryna jest intensywnie promowana.
Efekt? Ponad 220% wzrost liczby zaméwien w
styczniu 2009 w poréwnaniu do stycznia 2008
oraz 15% wzrost liczby klientow! W ciagu naj-
blizszych dwoch miesiecy uruchomimy nowa
platforme wysytkowa, ktéra umozliwi dosta-
we czeSci asortymentu na terenie catej Polski.

Czy spotka wykorzystata juz srodki pozy-
skane z emisji akcji i czy sa w planach
kolejne emisje?

Na realizowane przez nas inwestycje wyda-
lismy juz duzo wiegcej pieniedzy, niz pozy-
skaliSmy z dotychczasowej emisji akcji.
Moglismy sobie na to pozwolié, poniewaz

zarabialiSmy bardzo duzo, a nasze wyniki
przez ostatnie trzy lata byly réwnie dobre.
Pozyskane pienigdze byty madrze inwesto-
wane, co przejawiato sie chociazby w reali-
zowaniu kolejnych, podnoszonych pro-
gnoz. Mysle, ze rynek odwrdci sie w ciggu
dwoch, trzech lat. Bessa nie moze panowac
bez konca. Wtedy by¢ moze bedziemy
mysle¢ o ewentualnych kolejnych emisjach.

W jak duzym stopniu zdywersyfikowane
sg zrodta przychodow?

Zawsze nam zalezato, zeby miec jak najszer-
szg oferte oraz rozbudowang baze klientow.
StaraliSmy sie wypracowa¢ taki model
wspOtpracy z partnerami zewngtrznymi, aby
unikng¢ ryzyka, z ktorym spotykaja sie inne
firmy nastawione na jednego, dwoch duzych
klientow, ktorzy generuja wiekszos¢ obrotu.
Odejscie takiego klienta odbija sie katastro-
falnie na wyniku spotki. Nas ten problem
nie dotyczy, wlasnie ze wzgledu na duza
dywersyfikacje zrodet przychodow. Nasz naj-
wigkszy klient generuje okoto 2% obrotu.

Jakie jest Pana zdanie o biezacej wyce-
nie akcji Spotki ponizej 6 zt?

Biezaca wycena naszych akcji mija sie z rze-
czywistg wartoscig spotki i jest wynikiem
ogolnej dekoniunktury na rynku, ktora

Nagradzajq
najlepszych...

WYWIAD

dotkneta rowniez branze IT. Bardzo duze
niedowarto$ciowanie akcji moze by¢ row-
niez zwigzane z wynikiem zanotowanym
w I kwartale 2008/2009. Strate juz odrobi-
lismy, wiec liczymy na wieksza przychyl-
nos¢ inwestorow.

Czy moze Pan szerzej omoéwi¢ pomyst na
promowanie si¢ poprzez sponsoring dru-
zyny kolarskiej? | dlaczego kolarstwo,
a nie inna dyscyplina sportu?

Zawsze bylismy zwolennikami lekkoatletyki,
chocby dlatego, ze w Action cze$¢ pracowni-
koéw to wiasnie byli biegacze, na przykiad
moja zona, Anna Bielinska, i ja. Kolarstwo
wybralismy ze wzgledu na jego duza medial-
no$¢, ale rdwniez ogromna sympatie do tej
dyscypliny. Wierzymy w nasza druzyne,
zawsze byla jedng z najsilniejszych grup
kolarskich w Polsce. Cezary Zamana wygrat
nawet Tour de Pologne.

>

Dziekujemy Naszym Klientom i Partnerom za zaufanie i uznanie.
To dzieki Paristwa aktywnosci po raz kolejny otrzymalismy dwa wyrdznienia
od prezesa GPW za najwiekszy udziat na rynku kontraktow w 2008 roku.

SIOM

DOM MAKLERSKI

BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.

T —

Najlepszy dom maklerski wg rankingu Stowarzyszenia

Forbes

Inwestorow Indywidualnych i Forbes a 2008

DM BOS S.A. dziala na podstawie zezwolenia KNF

Centrala: | ul. Marszatkowska 78/80, 00-517 Warszawa, tel.: (+48) 22 50 43 000, makler@bossa.pl, www.bossa.pl




FELIETON

B Piotr Cieslak, SII

Nieprawidtowosci w spotce Duda

Prezes przeprasza,
a iInwestorzy tracg...

Spotka PKM Duda S.A. jeszcze w pierwszej potowie lutego br. uznawana byta przez inwestoréw gietdowych za
jedna z bardziej niedoszacowanych firm z sektora spozywczego. Spotka mimo niepewnej sytuacji gospodarczej
dos¢ dobrze radzita sobie z wynikami finansowymi. Bardzo atrakcyjnie prezentowaty sie rowniez podstawowe
wskazniki rynkowe, zachecajac wielu do zakupu walordw, szczegolnie w kontekscie planowanej emisji akcji,
ktora miata poprawic¢ ptynnosc i kondycje finansowa oraz umozliwic realizacje dalszych inwestycji.

ile w tym czasie wielu eksporte-

6w borykato sie z olbrzymimi

problemami  wynikajacymi

z transakcji ,,zabezpieczaja-

cych”, o tyle akcjonariusze spot-
ki Duda czuli si¢ pod tym wzgledem wyjatko-
wo bezpieczni, bo, zgodnie z zapewnieniami
Prezesa Macieja Dudy, spotka miata by¢ wolna
od ryzykownych instrumentéw. Potwierdzita
to wypowiedZ Prezesa z dnia 1 grudnia dla
Pulsu Biznesu: ,,Nie korzystalismy z opcji
walutowych. Mozemy za to pochwali¢ sie cal-
kiem dobrg rentownoscig naszego eksportu.
Szczegolnie optacalny jest Daleki Wschod”.
Jak si¢ pdzniej okazato, byta to wypowiedz
nieautoryzowana. Niemniej po jej opubliko-
waniu Prezes nie wnosit Zadnych zastrzezen.
Mato tego, zaledwie tydzien p6zniej na famach
TVN CNBC Prezes spotki znéw zapewniat
widzow, ze zawarte transakcje zabezpieczaja-
ce nie beda mialy negatywnego wptywu na
wynik, bo spotka nabyta wylacznie instru-
menty bezpieczne. Wielu uwierzyto, by roz-
czarowac si¢ w dniu 16 lutego br. Spotka poin-
formowata wowczas, ze ujemna wycena
instrumentéw pochodnych, w tym w duzej
mierze opcji asymetrycznych o charakterze
bezkosztowym, wynosi na dzien 31 grudnia
2008 r. niemal 30 mln z}. Reakcja rynku byta
natychmiastowa. Kurs akcji po opublikowa-
niu komunikatu spadt z 1,2 zt do 80 gr,
akilka dni pozniej ponizej 50 gr. Akcjonariusze
spotki, ktorzy zaufali Prezesowi i uwierzyli
w site fundamentalng spotki zawiedli sig, tra-
cac istotng cze$¢ swojego kapitatu. Pozniejsze
wyja$nienia wtadz PKM Dudy niewiele wnio-
sty. Stowa ,,przepraszam" i ogdlnikowe wyja-
$nienia, to za mato...

Niezbedne sa dziatania prawne

SII uznato, ze takich sytuacji nie mozna tole-
rowac. Zwrdcito si¢ do wtasciwych organow
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o podjecie dziatan majacych na celu ustale-
nie, czy Zarzad Spotki nie dopuscit sie naru-
szenia przepisbw prawa przy zawieraniu
transakcji na opcjach walutowych, a takze
wnioskowato o podjecie odpowiednich
srodkéw prawnych zmierzajacych do pocia-
gniecia cztonkéw Zarzadu Spotki do odpo-
wiedzialnosci cywilnej i karnej.

W opinii SII, wypowiedzi Pana Macieja
Dudy wprowadzity akcjonariuszy w btad,
naruszajac przy tym art. 39 ust 2 pkt. 4 lit
b Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi. Wypowiedzi
Prezesa Dudy wskazywaly, ze spotka nie
jest narazona na ryzyko strat wynikajace
z transakcji ,,zabezpieczajacych”. W ocenie
SII nalezy ocenia¢ te wypowiedzi jako roz-
powszechnianie za pomoca S$rodkow
masowego przekazu fatszywych lub nie-
rzetelnych informacji, ktore wprowa-

dzaty lub mogty wprowadza¢ w btad

w zakresie oceny akcji Spotki przez
osobg, ktora wiedziata lub przy dotozeniu

=

7= /4
nalezytej sta-
rannosci mogta

sie dowiedzie¢, ze

sa to informacje nie-
prawdziwe lub wprowadzajace

w btad. Nalezy podkresli¢, ze jako cztonek
Zarzadu Pan Maciej Duda obowigzany jest
do zachowania podwyzszonego stopnia

lnwestorz
Y proszeni
0 kontakt nT'sq r

starannosci, wynikajacego z zawodowego Wystapienia na drog

charakteru jego dziatalnosci. W opinii SII Zarzadowi Dudy, o eb Cywilng przeciy
mogto rowniez dojs¢ do niewywigzania dowane i S,é;(o Y1 podmioty Poszko
si¢ Spotki z obowigzkow informacyjnych twem Stow, Potke, ktore za posrednic-

wynikajacych z art. 56 ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o ofercie publicznej. @

stronie www.sii.org_p|
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Opcje nie s3
' gfbwnym powodem
stabosci ztotego

B Piotr Kuczyrski, Xelion Doradcy Finansowi

ora podsumowa¢ cate to zamie-
szanie na rynku walutowym. W
koncu stycznia przecieratem oczy
zdumiony tym, co przeczytatem
(bytem poza Polska). Wtedy to
premier Donald Tusk zapowiedzial cigcia
wydatkéw o blisko 20
mld ztotych. W listopa-
dzie rzad ztozyt autopo-
prawke do budzetu, upie-
rajac sie, ze jego zatozenia
odnos$nie wzrostu PKB i
wielko$ci przychodow sg
realne, a juz w styczniu
(po dwoch miesigcach!)
okazalo sie, ze projekt budzetu byt wir-
tualny. Czy w tej sytuacji mozna sie
* dziwi¢, ze nasza waluta byla taka staba?
Analitycy mowia, ze ztoty traci z powodu
»braku apetytu na ryzyko” oraz z powodu
probleméw z opcjami walutowymi. To
pierwsze jest faktem, ale to drugie wedlug
mnie nie. KNF ostatnio poinformowata, ze
moéwimy o okoto 15 mld euro, a nie o 50,
czy o 200, do ktorych zagrozenie urosto
w mediach. Szkodzily wiec nie same opcje,
ale przedstawianie dantejskich scenariuszy.
To budowato napiecie, strach i psychologicz-
ny fundament do ostabiania zlotego. Nie
wiadomo jak by sie to wszystko skonczyto,
bo graczy globalnych przerazit raport agencji
ratingowej Moody's Investor Service.
Analitycy tej firmy twierdzili, ze kraje
Europy Wschodniej beda miaty
olbrzymie problemy (miesigc potem
jednak zaczeli bardzo pozytywnie
wypowiadac si¢ o Polsce).
Tego juz bylo rzadowi za wiele. Konferencja
premiera Donalda Tuska, ktory powiedziat,
ze 1zad bedzie interweniowal, jesli kurs
EUR/PLN przetamie poziom 5 zlotych,
zmusita rynek do korekty. Ogtaszanie /
poziomu byto btedem, bo prowokowato j?
graczy do testu i sprawdzenia sily inter- 1;;’
wengji i bardzo r6znie mogto sie skon-
czyC. Na szczgdcie zmasowana kryty- 4
ka wywotata refleksje i doprowadzi- Jf{
ta do naprawienia btedu.

Ogtoszenie poziomu

S EUR/PLN

jako linii obrony
ztotego byto btedem

Ministerstwo ~ Finansow  juz 4 b

nastepnego dnia poinformowato, ze przepro-
wadzito operacje wymiany czeSci $rodkow
europejskich na rynku. Teraz gracze nie beda
juz wiedzieli, na jakim poziomie nastapi kolej-
na interwencja. Pomogt tez rzadowi Goldman
Sachs, ktory poinformowal, Ze zmienia reko-
mendacje dla ztotego. Kropke
nad ,,i” postawita stowna inter-
wencja bankéw centralnych
Polski, Wegier i Czech.

Jesli juz moéwimy o Goldman
Sachs, to pare stow o ,,speku-
lantach”. Od lat powtarzam, ze
kazda inwestycja (o ile nie jest
wieloletnia) jest spekulacja,
a obrzucanie graczy pejoratywnymi okresle-
niami nie ma sensu. Robienie z jakiegos$ gra-
cza ,,wroga nr 17, do ktorej to pozycji awan-
sowat wpierw JP Morgan, a teraz Goldman
Sachs, wywoluje u mnie odruch, delikatnie
mowiac, zdziwienia. Warto przypomniec
sobie, co dziato sie do lipca zesztego
roku. Ztoty wzmacniat sie bez prze-

rwy i dostownie wszyscy - facznie
ze mng - twierdzili, Ze pozostanie
silny (mylac sie catkowicie).
Dzigki komu si¢ tak wzmac-
niat? Dzieki spekulantom.

sTowARzZYSZENIE
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Tyle, ze wtedy wydawano co najwyzej ciche
piski niezadowolenia.

Wybralismy wolny rynek, na wolnym rynku
dziataja gracze. Nie da si¢ zrobi¢ jajecznicy
bez rozbicia jajek — nie ma wolnego rynku
bez graczy. Oczywiscie powinno si¢ co$
z rynkiem walutowym zrobi¢, bo na dtuzsza
mete takie szarpanie kursami moze bardzo
globalnej gospodarce zaszkodzi¢. Sposob juz
dawno temu wymyslit noblista James Tobin.
Tzw. podatek Tobina to nic innego, jak poda-
tek obrotowy od kazdej transakeji na rynku
walutowym. Nawet niewielka skala zmniej-
szytaby obroty i zmienno$¢ wielokrotnie, bo
wytracitaby z rynku spekulantéw zmieniaja-
cych pozycje wiele razy w ciagu dnia . Tyle
tylko, ze ten podatek powinien obowigzy-
waé na calym Swiecie. Zamiast zwalczac
»spekulantow”, rzad polski powinien faczy¢
sie z tymi, ktorzy chcg wprowadzenia takie-
go podatku.

Generalnie mam wrazenie, ze krazace po
rynku pogtoski, zgodnie z ktorymi zagranica
bedzie teraz grata na wzmocnienie ztotego,
zaczynaja  znajdowa¢  potwierdzenie.
Graczom jest wszystko jedno, czy graja na
spadek, czy na umocnienie waluty, a majac
przeciwko sobie NBP i rzad beda woleli grac
na umocnienie, bo wtedy ryzyko interwencji
jest minimalne. I niespecjalnie wptyw na to
ma dazenie rzadu do wejscia do korytarza
ERM2 (nawiasem moéwigc decyzja bardzo
dyskusyjna), chociaz polityczna zgoda na
droge dojScia do euro
bardzo by sie naszej
walucie przydata. ©®

W ciezkich czasach inwestorzy
Z zadziwiajqcq powtarzalnosciq
powracajq do najptynniejszych
i najpewniejszych aktywow

- obligacji amerykariskich
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BADANIE

B Sebastian Florianowicz, Badog PR

rendy na rynkach swiatowych

wywarly znaczacy wplyw na

dziatania komunikacyjne pol-

skich spoétek. Znaczna czgs¢

z nich przystosowata swoja
aktywnos¢ w zakresie relacji inwestorskich
oraz public relations do oczekiwan rynku.
Jako$¢  proponowanych
przez spotki dziatan syste-
matycznie poprawia sie i
nie ustepuje najlepszym
instytucjom zagranicznym.
Jednak nie wszystkie firmy,
pomimo kryzysu, zdaja
sobie sprawe ze znaczenia
komunikacji i nadal traktu-
ja ja jak ,,zto konieczne”.
Majac to na uwadze,
Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych (SII) - przy merytorycznym
wsparciu agencji Badog PR - przeprowadzito
w dniach od 20 listopada do 12 grudnia 2008
roku badanie polskich spotek gietdowych w
celu uzyskania informacji jak zarzadzajacy
nimi postrzegaja rynek kapitatowy, czy widza
konieczno$¢ prowadzenia dziatan z zakresu
public relations oraz relacji inwestorskich i
jak wedtug nich powinny one wyglada¢. W
badaniu wrziely udziat 84 spotki. Juz sama
liczba respondentow pokazuje, ze kwestia
komunikacji z przedstawicielami rynku nie
jest dla nich najwazniejsza i umyka w natto-
ku codziennych obowigzkéw. Nieudzielenie
odpowiedzi w tym wypadku traktowac nale-
zy jako brak nalezycie prowadzonych relacji z
rynkiem, co powinno ulec zmianie w imie
budowania wizerunku spétki i wzmacniania
zaufania rynku do jej dziatan.

Pomimo kryzysu...

14%

tylko tyle spétek deklaru-
je, ze umozliwia inwesto-
rom indywidualnym
uczestnictwo w Walnych
Zebraniach. Pomytka? Czy
nieznajomos¢ prawa?

T ST

2250

Komunikac ja
“ * polskich spotek
- ) gieldowych

pierwszy raz, gdy niska ptynnos¢ jest uzna-
wana za glowna przeszkode w rozwoju
rynku. W przeprowadzonym przez SII
Ogoblnopolskim Badaniu Inwestoréw prawie
50% inwestorow wskazato ten punkt jako
najwiekszy problem polskiego rynku kapita-
towego.

Kolejne z minuséw pol-
skiego rynku, wskazane
przez ankietowane spot-
ki, to m.in. wysokie kosz-
ty funkcjonowania na
nim (25%) oraz sytuacja
makroekonomiczna kraju
(30%). Nie mozna sie
jednak oprze¢ wrazeniu,
ze gdyby ankieta zostata
przeprowadzona  dzi§,
procent ten bytby wyzszy.
Jako ze kryzysowi na rynkach $wiatowych
media poswiecily juz wystarczajaco duzo
czasu i miejsca, tutaj na ten temat rozwa-
zan nie bedzie.

Jest potrzeba RI
Pomimo panujacego kryzysu, znaczna czgs¢
emitentéw nie zamierza rezygnowac z pro-
wadzonych relacji inwestorskich. Wigkszos¢
spotek zatrudnia osobe za to odpowiedzialng
(81%), dodatkowo czes¢ wspotpracuje
z wyspecjalizowanymi agencjami (26%).
Z badania wynika, ze wlasciwie i rzetelnie
prowadzone relacje inwestorskie sg dla spot-
ek gieldowych najwazniejszym elementem
wzmacniajacym wizerunek przedsigbiorstwa.
Uwaza tak ponad 90% respondentéw, przy
czym 77% ankietowanych uznaje, ze relacje
inwestorskie prowadzone przez firme spoty-
kaja sie z zadowoleniem inwestorow. Juz
sama odpowiedz na to pytanie pokazuje jak
rozny jest odbioér prowadzonych dziatan
przez inwestorow. We wspominanym wcze-
$niej Ogodlnopolskim Badaniu Inwestoréw SII
ponad 33% ankietowanych wskazato, ze
spotki nie szanujg ich praw. Ta widoczna roz-
biezno$¢ dowodzi, ze polityka informacyjna
gietdowych spotek nie jest doskonata.
Dodatkowo warto zauwazy¢, ze pomimo iz
87% badanych uznaje relacje inwestorskie za
niezbedne narzedzie pozwalajace dotrze¢ do
inwestorow i akcjonariuszy, to 53% z nich
traktuje je jako obowiazek.
To, co uderza w badaniu, to nieznajomos¢
prawa, ktora wykazaly sie ankietowane spot-
ki. Do badania zostato celowo wprowadzone
pytanie o to, czy spotki umozliwiajg inwesto-
rom indywidualnym uczestnictwo w Walnych
Zgromadzeniach. Nalezy zwroci¢ uwage, ze
taka mozliwo$¢ jest zagwarantowana dla
akcjonariuszy prawnie i dobra wola spotki

Najwieksze stabosci polskiego rynku kapitatowego

wg. spotek gietdowych

71,08%

30,12%
Pierwszym poruszonym w badaniu zagad- 25,30%
nieniem byta kwestia kondycji polskiego
rynku kapitatowego. Ankietowanym zada-
no pytanie, co jest jego najwiekszg bolacz-
ka. Wynik raczej nie jest zaskakujacy.
Zdaniem respondentéw, najwieksza sta-
bosciag polskiej gietdy jest zbyt mata ptyn-
no$¢ — uznato tak 71 % badanych. To nie

f—— 13,25%
— 10,84%
\N——— 8,43%
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Czy wedtug spétek relacje inwestorskie

odpowiadaja oczekiwaniom inwestorow

BADANIE

Postrzeganie dziatan public relations
przez spotki gietdowe

ZDECYDOWANIE TAK
14,46%

—

80,72%

TRUDNO POWIEDZIEC

20,48%

ZDECYDOWANIE NIE

0,00%

nie ma tutaj zadnego znaczenia. Tylko nieca-
fe 74% badanych spotek odpowiedziato
twierdzaco na tak zadane pytanie. Oznacza
to, ze pozostate 26% albo wykazuje si¢ nie-
znajomoscia prawa, albo wrecz famie prawo,
gdyz, podkreslmy wyraznie, mozliwos¢
uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu to
prawo akgcjonariusza, a nie przywilej, o kto-
rym decyduje spotka.

PR to nie RI

Jeszcze 10 lat temu znajomo$¢ technik
i narzedzi relacji inwestorskich wsrod spotek
gietdowych byla znikoma. W pdézniejszym
okresie utozsamiano je z dziataniami public
relations. Wyniki badania pokazujg wyraz-
nie, ze obecnie ankietowani widzg roznice
pomiedzy tymi dwoma pojeciami. W tym
celu emitenci zatrudniajg odpowiedzialnych

za PR specjalistow w swoich strukturach
(73%), a pozostate podejmuja wspotprace
z agencjami dziatajgcymi na rynku.
Podobnie jak w przypadku relacji inwe-
storskich, wiekszos¢ ankietowanych, bo az
76%, uwaza podejmowane przez nich
dziatania public relations za odpowiadaja-
ce oczekiwaniom zaréwno inwestorow,
jak i mediow. 5% pytanych przyznaje, ze
dziatania te prowadzone s3 na poziomie
niezadowalajagcym dla zainteresowanych
stron. Podejmowane przez spotke dziata-
nia z zakresu PR polegaja gtéwnie na aktu-
alizacji strony www i na media relations.
Duzg role w podejmowanych przez spotke
dziataniach odgrywa takze tad korporacyj-
ny oraz utrzymywanie spoéjnego wizerun-
ku przedsiebiorstwa. Ankietowani wska-
zujg rowniez na komunikacje wewnetrz-
na, sponsoring i eventy. 2% ankietowa-
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nych uznato, ze public relations to niepo-
trzebny koszt i ze nie zamierza prowadzi¢
jakichkolwiek dziatan z zakresu PR.

Rynek zweryfikuje

Podsumowujac, warto zauwazy¢ duze dys-
proporcje pomiedzy oceng dzialan emi-
tentow przedstawiona przez same spotki,
w odniesieniu do odpowiedzi inwestoréw
zawartych we wczesniejszych badaniach.
I to wiasnie inwestorzy, jako glowni
odbiorcy tych dziatan, maja prawo oce-
nia¢ to, co proponujg im spotki walczace
o ich zaufanie. Zarzady poszczegdlnych
emitentow powinny zwroci¢é wieksza
uwage na jakos$¢ oferowanych przez nich
dziatan, poniewaz przy tak trudnej sytu-
acji ekonomicznej predzej czy pOzniej
zweryfikuje to za nich rynek.
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7z inwestowaniem

Sl poleca

B Kryzysy bankowe i metody ich przezwycig¢zania — Agnieszka
Ostatecka, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2009

Wspotczesne rynki finansowe charakteryzuja sie wysokim stopniem
liberalizacji, deregulacji oraz globalizacji. Z jednej strony sprzyja to
- szybkiemu rozwojowi zardowno samych rynkéw finansowych, jak
i calych gospodarek, z drugiej jednak powoduje, iz s3 one bardzo
podatne na wszelkiego rodzaju wstrzasy, zarbwno o charakterze
wewnetrznym, jak i zewnetrznym. Ksigzka Agnieszki Ostateckiej to
udana proba kompleksowej analizy kryzyséw finansowych, ze szcze-
g6lnym uwzglednieniem sektora bankowego. Kompleksowos$¢ pozycji
przejawia sie w spojrzeniu nie tylko na przyczyny i skutki kryzysow,
ale takze na dziatania podejmowane w celu ich zminimalizowania.
Drzieki takiej perspektywie oraz probie opisu kryzysoéw, ktore miaty

miejsce na dwoch kontynentach, mozliwa jest ocena skutecznosci
zastosowanych instrument6w, a takze mozliwosci ich zastosowania chociazby w dzisiejszych warun-
kach. Pewnym brakiem ksiazki jest brak bezpo$redniego odniesienia do obecnego kryzysu, jednakze
moze to wynika¢ z faktu, iz kryzys ten wciaz trwa, a jego pelna ocena bedzie mozliwa dopiero po
pewnym czasie. Cho¢ powody kryzysow w poszczegdlnych krajach sg bardzo rézne, to jednak mozna
sie doszuka¢ pewnych wspolnych obszarow. Sg nimi chociazby wysoki deficyt budzetowy, wysoki
deficyt na rachunku biezacym finansowany krétkoterminowym kapitatem spekulacyjnym, nieefek-
tywny nadzor. Moze by¢ nim takze wysoka ekspozycja na jeden rodzaj aktywoéw, np. nieruchomo-
$ci. Momentu wystapienia kryzysow nie da sie oczywiscie w sposob doktadny przewidzied, jednak-
ze kazdy inwestor giefdowy powinien mie¢ umiejetnos¢ dostrzegania wezesnych sygnatéw ostrze-
gawczych, ktorych znaczng czes¢ z pewnoscig wskazuje powyzsza ksigzka (Piotr Pochmara). (A)

M Finanse mi¢dzynarodowe — Bogumit Bernas, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006
Ksigzka Bogumita Bernasia zawiera wszystkie zagadnienia niezbedne do catosciowego pozna-
nia tematyki finanséw miedzynarodowych. Na poczatku autor

porusza tematy zwigzane z miedzynarodowym systemem finanso-
wym i jego miedzynarodowymi organizacjami - wspottworcami
standardow polityki finansowej $wiata. Nastepnie szczegbtowo
przedstawiony jest rozwéj pienigdza i systeméw pienieznych oraz
kursy walutowe, ktére odgrywaja znaczaca role przy transakcjach
7z zagranica, i instrumenty stuzace zabezpieczeniu przed nimi. Sporo
miejsca poSwiecono rowniez polityce finansowej Polski, USA i Unii
Europejskiej jako organizacji ponadpanstwowej oraz ich charakte-
rystykom makroekonomicznym (miedzy innymi bilansom ptatni-
czym i pozycji inwestycyjnej). W koncowej czesci przedstawiono
miedzynarodowe rynki, analize najistotniejszych kryzyséw finanso-
wych oraz rozliczenia miedzynarodowe. Na uwage zastuguje row-
niez fakt aktualnosci prezentowanych tresci oraz ich przystepnosc.

Recenzje wszystkich ksigzek na stronie Sl
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I T Pozycja jesF ciekawa i inspiru]'af-
G | ca, obrazuje rynkowg rzeczywi-

Ponadto ksiazke ta cechuja liczne odwotania
do historii, przyktady, rysunki, wykresy
i tabele, co utatwia zrozumienie prezentowa-
nych tresci i ich usystematyzowanie. Pozycja
przeznaczona jest gtéwnie dla studentéw
wyzszych szkét ekonomicznych, jednak
moze by¢ ona rbwniez wartosciowa dla osob
cheacych rozszerzy¢ swoja wiedze o szeroko
rozumianych finansach miedzynarodowych,
bedacych podstawa stosunkéw miedzynaro-
dowych w dzisiejszym zglobalizowanym
swiecie (bukasz Porebski).

B Nowy paradygmat rynkow finansowych.
Kryzys kredytowy 2008 i co to oznacza —
George Soros, MT Biznes, ksiggarnia
Maklerska.pl, Warszawa 2008

George Soros, legendarny inwestor, w swojej
najnowszej ksigzce omawia historie rynkow
finansowych, ktorej osobiscie doswiadczyt.
Autor przedstawia w sposob niezwykle szczegd-
fowy przyczyny naj-
grozniejszego kryzysu
finansowego lat trzy-
dziestych XX wieku
(przede  wszystkim
rynek nieruchomosci
i kredytow hipotecz-
nych), ktore siegaja
wielu lat wstecz, ana-
lizuje ich prawdopo-

Nowy paradygmat
rynkow finansowych

GEORGE
SOROS

dobne  przyszie o
konsekwenC]e =/
oraz poréwnuje

to wszystko do

poprzednich kryzy-
sOw, starajac sie zna- Te ksiazke mozna
lez¢ antidotum na obecna sytu-  kupic¢ w ksiegarni
acje i niedopuszczanie do powt6-  #* maklerska.pl
rzenia sie w przysztosci. Glo-

wnym tematem ksigzki jest jednak omowienie
- jak sam autor niejednokrotnie wspomina —
w sposob dos¢ skomplikowany, nowego pogla-
du na przysztos¢ swiata finansow, gdyz obecny,
mowigey o tym, Ze rynki finansowe daza do
réwnowagi, jest btedny: Stad inwestorzy i wia-
dze monetarne kierujg sie fatszywymi zatoze-
niami obecnych teorii ekonomicznych. Efektem
wieloletnich badan autora jest teoria zwrotno-
$ci wyjasniajaca kryzysy i ozywienia gospodar-
cze ostatnich dekad, ktdra opiera
sie na samowzmacniajacych
i samowygaszajacych si¢ falach
wzrostow i spadkéw. Duzo miej-
sca jest poSwiecone miedzynaro-
dowej sytuacji na swiecie, gtow-
nie perspektyw dla dolara

stoéé, jednak przeznaczona jest
dla waskiego grona inwestorow,
czy przedstawicieli wtadz mone-
tarnych (Eukasz Porgbski).
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