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AND ITS QUOTES
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Streszczenie: Obecno$¢ przedsigbiorstwa na rynku gietdowym jest wazna z kilku powodow.
Pierwszym i najbardziej istotnym jest pozyskanie kapitatu na rozwdj, ale takze ksztaltowanie
wizerunku przedsigbiorstwa, ktory z kolei wptywa na ceny akcji. Firmy coraz chetniej korzy-
stajg z oferty publicznej jako zrodta finansowania. W celu wypracowania odpowiedniego zy-
sku spotki powinny prowadzi¢ intensywne dziatania public relations, aby wizerunek zachgcat
i przekonywal do kupna akcji. Pomimo dobrych wynikéw finansowych, brak dziatan wize-
runkowych moze skutkowac niedowartosciowaniem cen akcji i w efekcie warto$¢ ksiggowa
moze przewyzsza¢ cen¢ wyemitowanych akcji. W artykule podjeto probe odpowiedzi na py-
tanie, jak wizerunek przedsigbiorstwa moze wplywac¢ na notowania gietdowe. Przedstawiono
zarzadzanie wizerunkiem w ujeciu teoretycznym, a takze przeprowadzono analize cen akcji
wybranych przedsi¢biorstw obecnych na rynku gietdowym i ich wizerunku.

Stowa kluczowe: gielda, cena akcji, wizerunek, public relations, spotka gietdowa.

Summary: The main reason for a company to be quoted on the stock market is to raise capital
for further expansion, but the public quotation also determines the image of the company,
which in turn has an impact on its share price. Companies are increasingly willing to use pub-
lic offering as a source of capital. However, in order to achieve a reasonable profit companies
should initiate intensive public relations activities to ensure their corporate image encourages
and persuades to buy shares. Despite the strong financial performance of the company, lack
of image management may lead to an undervalued stock price and, as a result, the book va-
lue may exceed the price of issued shares. Therefore, the aim of this article is to answer the
question how the company image determines its stock prices. The study presents the theory
of image management as well as the analysis of share prices of selected companies traded on
the stock market and their image.

Keywords: stock market, share price, image, public relations, listed company.
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1. Wstep

W dziatalnosci firm zazwyczaj pojawia si¢ problem z finansowaniem planowanych
przedsigwzig¢ lub biezacej dziatalnosci. Najbardziej powszechnymi zrédtami finan-
sowania dziatalnosci gospodarczej sg kredyty bankowe, leasing i dotacje, ale wzrasta
zainteresowanie przedsigbiorcow obecnoscig na gietdzie. Udzial przedsigbiorstwa
na rynku gieldowym jest wazny z kilku powodow. Najbardziej istotnym jest pozy-
skanie kapitatu na rozwoj, ale obecno$¢ na gietdzie jest takze determinanta ksztat-
towania wizerunku przedsigbiorstwa. Jest to m.in. rezultat tego, ze spotki gietdowe
sg zobowigzane do informowania o swojej sytuacji finansowej i nowych faktach
zwigzanych z ich dzialalnoscia. Decyzje inwestorow o zakupie akcji danej spotki
sa podejmowane przede wszystkim w oparciu o informacje publicznie dostepne na
portalach, w telewizji czy prasie. Relacje spotki gietdowej z potencjalnymi i obecny-
mi inwestorami oraz z mediami nie s3 obojetne dla wysokosci cen akcji. Istotna jest
zdolno$¢ przekazywania dobrych oraz ztych wiadomosci opinii publicznej zgodnie
z obowigzujgcymi regulacjami w tym zakresie.

Celem artykutu jest przedstawienie znaczenia wizerunku przedsiebiorstwa dla
notowan gietdowych, a w szczegolnosci odpowiedz na pytanie, czy wizerunek ma
wplyw na ceny akcji. Przeprowadzono analize¢ cen akcji wybranych przedsigbiorstw
obecnych na rynku gietdowym i ich wizerunku. W artykule postuzono si¢ metoda
obserwacji oraz analizy.

2. Zarzadzanie wizerunkiem spolki gieldowej

Wizerunek firmy to sposob jej postrzegania przez inne podmioty, np. klientéw, kon-
kurentow, dostawcow czy inwestorow. Pozytywny wizerunek nie jest cechg stala.
Jeden blad moze spowodowaé znaczng utratg zaufania klientow i w konsekwencji
pogorszenie wizerunku. Budowany jest na podstawie dziatan podejmowanych za-
roéwno przez cate przedsigbiorstwo, jak i przez poszczegdlnych pracownikow.

Na wizerunek firmy sktada si¢ wiele czynnikéw. Przedsigbiorstwo moze budo-
wac go w oparciu o swoj stosunek do ekologii, konkurencji, jako uczestnik spotecz-
nosci lokalnej czy inwestor. Organizacja moze by¢ oceniana przez pryzmat swoich
produktow, oferowanych ustug, strategii marketingowej, proceséw technologicz-
nych czy sktadu zarzadu. Wszystkie te elementy podlegaja ocenie spotecznej i sta-
nowig subwizerunki, czyli czgsci sktadowe wizerunku organizacji jako catosci.

Wizerunek profesjonalnej firmy musi by¢ jednorodny, a zatem jest to prezen-
tacja jednego spojnego systemu wartosci, zaczynajac od firmy jako catosci, po po-
szczegolne jej czesci 1 pelng oferte [Kasprzak-Czelej 2012]. Wizerunek powinien
odpowiada¢ wartosciom ujetym w misji spotki, a dziatania wizerunkowe by¢ czescia
strategii marketingowe;j.

W znacznej czg$ci przedsigbiorstw istnieje przekonanie, ze korzystny wizerunek
jest wazny dla ich dlugotrwalego sukcesu. Dlatego spotki opracowujg profesjonal-
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ne programy, o charakterze zar6wno zewngtrznym, jak i wewnetrznym. Programy
modelowania wizerunku powinny by¢ spdjne z tozsamos$ciag spotki i uwzgledniaé
potrzeby interesariuszy. Z jednej strony inwestorzy wywierajg nacisk na firmy, aby
generowaly wyzsze zyski 1 tworzyty warto$¢ dla akcjonariuszy, a z drugiej firmy co-
raz czesciej wlaczaja w podejmowane dziatania swoich interesariuszy, a tym samym
modelujg swoj oczekiwany wizerunek.

Wizerunek, tak jak kazde dziatanie w sferze komunikacji przedsi¢biorstwa z oto-
czeniem, powinien by¢ doktadnie zaplanowany, a zarzadzanie nim odbywac si¢ po
doktadnej analizie sytuacji wyjsciowej i ocenie skutecznosci oraz podlegaé kontroli
[Gruszczynska-Brozbar 2011]. Etapy te sg powtarzalnym procesem, w ktorym oce-
na skuteczno$ci dziatan stanowi punkt wyjscia do realizacji i planowania kolejnych
dziatan. Na etapie realizacji zadan, w ramach kompleksowego zarzadzania wize-
runkiem firmy, nalezy precyzyjnie zdefiniowaé cele zarowno dtugoterminowe, jak
1 krotkoterminowe [Mamcarz 2012]. W ramach tych pierwszych wymienia si¢ np.
stabilno$¢ perspektyw w pracy, uznanie wartosci pracy zespolowej, dwukierunko-
wy przeptyw informacji, przyjazna atmosfere w pracy, identyfikacj¢ pracownikow
z firma. Natomiast cele krotkoterminowe realizuje si¢, wykorzystujac tablice ogto-
szen, program komunikacji wewnetrznej, korespondencje okoliczno$ciows, celowy
i mozliwy do zrealizowania podzial budzetu, wewnetrzne wydawnictwa i imprezy.
Dodatkowo zarzadzanie wizerunkiem firmy powinno by¢ $cisle powigzane z zarza-
dzaniem operacyjnym, czyli zintegrowanym procesem zarzadzania zasobami ludz-
kimi, marketingiem, zarzadzaniem informacja, finansami i produkcja.

Spotka, aby odnies¢ sukces, musi si¢ wyroznia¢ sposrod innych. Powinna two-
rzy¢ wartos¢ dodatkowa, ktora jest podstawa tworzenia oryginalnego wizerunku,
pomewaz [Caputa 2011]:

gdy klient zapozna si¢ z ofertg i w konsekwencji zweryfikuje ja w uzytkowaniu

pozytywnie, staje si¢ mniej podatny na zmiany, a tym samym bardziej lojalny.

Stwierdzono roéwniez, ze ta zalezno$¢ ma gtownie zastosowanie przy drozszych

dobrach;

* nastepuje pozycjonowanie firm w umystach klientow. Pozycjonowanie przez
wizerunek jest tym silniejsze, im bardziej firma wyrdznia si¢ specjalizacjg ustug
czy produkcji;

* mozliwe jest prowadzenie ofensywnej strategii sprzedazy oraz uzyskiwanie zy-
skow, gdyz klienci sa gotowi placi¢ wigcej za znang marke;

* jest niezbedny przy wprowadzeniu na rynek nowych produktow, jest gwarancja
jakos$ci. Nowe produkty maja zazwyczaj ochrone marki firmowe;j i sa przedtuze-
niem istniejgcych linii;

* moze obniza¢ koszty, gdyz dostawcy sg sklonni obnizy¢ swoje marze, aby
wspotpracowac ze znang firma;

* latwiejsze jest wychodzenie z kryzysow, zatrzymywanie 1 pozyskiwanie do-
$wiadczonych pracownikow.
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Z kolei negatywny wizerunek lub nieprawidlowe jego wykorzystanie przez spot-
ke moga utrudniac osigganie celow biznesowych. Negatywny wizerunek to taki, kto-
ry nie jest dopasowany do strategii spotki lub nie wyrdznia spotki na rynku. W prak-
tyce jednak wystepuja na rynku spotki o unikalnym wizerunku, ktére nie uzyskuja
wyzszych cen i nie stworzyly potencjatu rozszerzania [Filipek 2013], a przyczyna
takiego stanu rzeczy jest m.in. to, ze ich wizerunek nie pasuje do biznesowej stra-
tegii firmy. Negatywny wizerunek spoiki, niedopasowany do strategii, prowadzi do
niskiej efektywnosci dziatan marketingowych i uniemozliwia realizacj¢ strategii
rynkowej. Tak wigc inwestycja w wizerunek spotki jest w konsekwencji poprawa
jej konkurencyjnosci.

Kazda biznesowa strategia, w zalezno$ci od konkurentéw i pozycji spotki na
rynku, potrzebuje wsparcia wizerunkowego. Audyt wizerunkowy nie moze wskazy-
wac, jaki jest wizerunek, tylko ktére czesci biznesowej strategii potrzebujg wsparcia
i wzmocnienia dobrze dobranym wizerunkiem. Tym bardziej, ze wizerunek podlega
ciggtym zmianom, gdyz zmieniajg si¢ potrzeby i upodobania klienta, konkurencja
i jej oferty. Nie ma niezmiennych i stabilnych rynkéw. Dlatego trzeba wizerunek
monitorowaé, zarzadza¢ nim i oddzialywa¢ na percepcj¢ marki. Zarzadzanie wi-
zerunkiem rozumiane jako naktady na reklame¢ i komunikacje z otoczeniem, bez
powiazania ze strategig biznesowa, nie daje oczekiwanych zwrotow, a jednoczes$nie
dowodzi nieefektywnego wykorzystania posiadanych zasobow [Filipek 2013].

Jednym z elementéw otwartosci spotki na inwestorow i zarzadzania wizerun-
kiem jest polityka public relations, czyli narzedzie promocji stuzace kreowaniu,
utrwalaniu oraz rozszerzaniu pozytywnego wizerunku podmiotu i spotecznego za-
ufania [Wiktor 2006].

Wriasciwa polityka PR to utrzymywanie biezacych kontaktow z inwestorami
i mediami, podawanie jak najwigkszej liczby komunikatow typu informacyjnego.
Szacuje sig, ze kurs spotki o dobrej polityce PR moze by¢ wyzszy nawet o 30% [Za-
remba-Smietanski 2011]. Obecnie firmy mogg korzysta¢ z wielu narzedzi promocji
w $wiadomym lub pod$swiadomym budowaniu wizerunku [Dobosiewicz 2013].

Wsrdod wielu polskich przedsigbiorcow wciaz panuje przekonanie, ze najwaz-
niejszym i wystarczajgcym czynnikiem budowania wizerunku jest identyfikacja wi-
zualna, na ktorg sktadajg si¢ charakterystyczne dla firmy elementy graficzne, m.in.
logo, wizytowki, papier firmowy itd. Jest to z pewnoscig niezwykle istotny element
ksztatltowania wyobrazenia o firmie w $wiadomosci klientow i1 kontrahentow, ale nie
jedyny [Tuzimek 2013].

Dziatania public relations nalezy uznaé za niezbgdne w generowaniu zysku
z emisji akcji, poczawszy od pierwszej oferty publicznej. Im wigcej inwestorow do-
wie si¢ o planowanym debiucie, tym wigcksza szansa, ze wigcej osoOb zainwestuje
w spotke. Dotyczy to inwestoréw z malym i bogatym doswiadczeniem. Dodatkowo
waznem jest przygotowanie i szerokie udostepnienie rzetelnych danych dotyczacych
spotki. Prospekt emisyjny jest podstawg analizy fundamentalnej. Silna marka firmy
oraz przekaz medialny dotyczacy mocnych stron spotki ze wskazaniem perspektyw
rozwoju sg istotne szczegolnie w przypadku mniej do§wiadczonych inwestorow.
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W przypadku spotek gietdowych gtownym instrumentem kreowania wizerunku
sa kampanie reklamowe 1 promocyjne. Nalezy jednak zauwazy¢, ze sa to dziatania
realizowane przez podmioty zewngtrzne (np. agencje reklamowe) i generujace wy-
sokie koszty [Przybylska-Kapuscinska 2013].

3. Wplyw wizerunku spolki na ceny akcji spolek gieldowych

Sytuacje, w ktorych akcje danej spotki spadaty i wycofywali si¢ inwestorzy na sku-
tek kontrowersyjnych wydarzen z zycia jednego z cztondw zarzadu, nie sg rzadko-
$cig. Negatywne bodzZce, nawet te, ktore bezposrednio nie dotyczg wynikow spotki,
oddziatuja na jej gietdowe notowania.

Wizerunek spotki wptywa na cene akcji, poniewaz spotka jest silniej ksztalttowa-
na przez postrzeganie niz przez jej warto$¢ wewnetrzng. Cze$¢ wartosci rynkowe;j
jest bezposrednio zwigzana z percepcjg oraz zrozumieniem wynikdéw spotki przez
rynek, a inwestorzy sg gotowi ptaci¢ premi¢ za odpowiednia jakos¢ komunikacji. Im
wigksza liczba analitykow §ledzi dziatalno$¢ spotki, tym wyzszy jest wskaznik ceny
do zysku. Szersze ujawnianie strategii wigze si¢ z podniesieniem reputacji spotki
w $rodowisku finansowym, w konsekwencji cen akcji, bowiem rynek premiuje spot-
ki, ktore w swoich sprawozdaniach rocznych przekazuja wigcej informacji, niz wy-
nika to z wymogow regulacyjnych [Gruszczynska-Brozbar 2011].

Wizerunek, oprocz wynikdw spoiki i jej rozwoju, jest istotnym elementem wply-
wajacym na ceng¢ akcji spotki. Dobrym przyktadem sa debiuty spotek gietdowych,
ktore koncentruja swoje dziatania na kontaktach z rynkiem, relacjach inwestorskich
oraz intensywnej kampanii reklamowej, uznajac je za determinanty wyniku sprze-
dazy ich akcji. Alior Bank w roku debiutu na gietdzie wydat na reklamy ok. 25%
swojego zysku (ok. 83 mln) i byto to wigcej 0 54,2% w stosunku do roku ubiegtego'.
Natomiast wigkszo$¢ bankéw obnizyta wydatki na reklam¢ w 2012 r. Kampanie
reklamowe to jeden z elementéw podejmowanych wowczas dziatan marketingo-
wych. Reklame¢ mozna byto zobaczy¢ w Internecie, gazetach, telewiz;ji, radiu. Biuro
maklerskie informowato swoich klientow o zblizajacym si¢ debiucie. Strategia ta
pozwolita dotrze¢ do grup inwestorow ze swojg ofertg oraz podtrzymac¢ wizerunek
innowacyjnego, rozwijajacego si¢ banku. Dodatkowo stworzono specjalng ofertg za-
checajaca do kupna akcji Alior Banku, ktéra umozliwiata zakup akcji w nizszej ce-
nie. Akcje Alior Banku zadebiutowaty 14.12.2012 r. na warszawskiej gieldzie z ceng
59,50 zt, czyli o 4,4% wyzsza od emisyjnej, po ktorej sprzedawano je w ofercie
publicznej. O godzinie 9.02 kurs zwyzkowat o 5,3%, do 60,00 zt. Na rysunku 1
przedstawiono notowania w kolejnych dniach grudnia 2012 r. W lutym 2015 r. za
jedng akcje Alior Banku trzeba byto zaptaci¢ 82 zt.

''www.wirtualnemedia.pl/artykul/banki-w-2012-r-mniej-na-reklame-liderem-pko-bp (27.04.2015).
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Rys. 1. Kurs cen akcji Alior Banku

Zrodlo: opracowanie wlasne notowan kursu Alior Banku na podstawie http://www.aliorbank.pl/dodat-
kowe-informacje/relacje-inwestorskie.html (8.01.2015).

Bardzo duze zainteresowanie inwestoréw spowodowato wzrost cen akcji, pomi-
mo tego, ze podstawowe diagnozy analizy fundamentalnej, jakie mozna bylo posta-
wi¢ przed debiutem, nie wskazywaty na wzrosty.

Wskaznik C/WK, czyli stosunek ceny rynkowej spotki do jej wartosci ksiggowe;j
w dniu debiutu Alior Banku wynosit 1,8. Oznacza to, ze wycena akcji byta pra-
wie dwukrotnie wyzsza niz realna warto$¢ spotki. Wedlug Warrena Buffetta wartos¢
wskaznika C/WK nie powinna przekracza¢ 1,5. Dla poréwnania, wskaznik C/WK
dla branzy bankowej wynosit wtedy 1,2. Tym samym wskaznik C/WK dla Alior
Banku roznit si¢ od przecietnego wskaznika w branzy bankowej o 0,6, a od maksy-
malnego poziomu optacalnosci wyznaczonego przez Warrena Buffetta o 0,32

Kolejne ryzyko wigzato si¢ z tym, ze sektor bankowy miat bardzo silng repre-
zentacje na warszawskiej gietdzie, w zwiazku z czym inwestorzy nie musieli kupo-
wac¢ akcji Alior Banku, zeby mie¢ ekspozycj¢ sektorowa. Dodatkowo ze wzgledu na
14,4-procentowy udzial (stan na 30 wrzesnia 2012 r.) kredytow denominowanych
w walutach obcych, glownie euro, istniato realne ryzyko deprecjacji ztotego, kto-
re mogto skutkowaé trudno$ciami w splacie kredytow, powodujac spadek jakosci
portfela kredytowego i zarazem utrate zysku banku. W okresie debiutu odnotowano
takze spowolnienie gospodarcze, co ogranicza mozliwosci inwestycyjne inwesto-
row. Jednak inwestorzy i tak optymistycznie odnosili si¢ do inwestycji w akcje Alior
Banku.

W 2012 r. przeprowadzono badanie ankietowe wsrdd 300 czytelnikow portalu fi-
nansowego ,,Parkiet” na temat cen akcji Alior Banku po debiucie gietdowym. 57,8%

2 http://stooq.pl (27.04.2015).
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badanych bylo zdania, Ze ceny akcji wzrosna, z tym ze podobna liczba internautow
wskazywata na wzrosty do 2,5, do 5 i do 10% (odpowiednio 15,8%, 15,5%, 15,5%).
Z kolei 11,0% badanych szacowalo, ze beda to wzrosty o ponad 10%. Niemal co
dziesiaty badany (9,8%) sadzil, ze bedzie to spadek o wiecej niz 10% [Udany debiut
Alior 2015].

Skutecznie prowadzona kampania PR odniosta sukces. Inwestorzy zainwesto-
wali w maty innowacyjny bank pomimo wielu ryzyk, ktore wskazywatby na porazke
debiutu. Ludzie sktonni sg zainwestowac w spolke, ktora znaja, a jej wizerunek koja-
rzony jest ze stabilnie rozwijajacg si¢ korporacja, tak jak w przypadku Alior Banku.

Z kolei btednie prowadzona polityka PR moze negatywnie wptywaé na ceny
spotek gieldowych. W 2011 r. George ,,Geohot” Hotz upublicznit klucz do konsoli
Play Station 3, dzigki ktoremu mozna bylto na niej uruchamia¢ dowolne oprogra-
mowanie (niekoniecznie legalne). W zwigzku z tym firma Sony rozpoczeta szeroko
zakrojone dziatania zmierzajace do ukarania ,,Geohota”, chociaz w kwietniu 2011
r. firma 1 haker doszli do porozumienia poza sagdem. ,,Geohot” obiecal, ze juz nigdy
nie wlamie si¢ do zadnych systemow ani urzadzen nalezacych do Sony. Sam fakt
$cigania hakera wywotat niezadowolenie w srodowisku hakeréw i przez pierwsze
miesigce 2011 r. wlamywali si¢ regularnie do systemow spotki. Jednym z wigkszych
atakow z tamtego okresu bylo przejecie danych z kont 77 mln uzytkownikéw banku
danych Sony Qriocity i PlayStation oraz kradziez danych 24,6 mln uzytkownikow
systemu gier online Sony Online Entertainment. Ceny akcji Sony przez caty 2011 r.
spadaty.
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Rys. 2. Ceny akcji Sony

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie http://stooq.pl/.

Kolejny przyktad to firma PC Guard znana w gietdowych kregach z afery, kto-
ra wydarzyla si¢ prawie dziewig¢ lat temu. Doszto wtedy do powaznej manipula-
cji kursem PC Guarda. Mingety lata, a na spotce ponownie cigza kwestie zwigza-
ne z naduzyciami finansowymi. Tym razem chodzito o opublikowang w kwietniu
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2014 r. przez Puls Biznesu sprawe Imagisu S.A., gdyz PC Guard posiadal znaczacy
pakiet akcji tej spotki. Sprawa dotyczyta wyludzen podatku VAT przez Imagis S.A.
w zwigzku z handlem elektronicznym, w tym smartfonami. Taka sytuacja wraz ze
stabymi wynikami finansowymi spowodowala, ze cena akcji PC Guarda jest obecnie
tak niska, ze za kazda ztotowke wartos$ci ksiegowej spotki trzeba zaptaci¢ 12 groszy.
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Rys. 3. Ceny akcji PC Guard

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie http://stooq.pl/.

Podobnie obnizyly si¢ ceny akcji firmy Hawe S.A. w potowie 2014 r., kiedy byta
wymieniana w konteks$cie afery podstuchowej, a to za sprawa gléwnego akcjonariu-
sza 1 wiceprezesa spotki. Konsekwencja tych wydarzen byla decyzja wspomnianego
akcjonariusza o wycofaniu si¢ ze wszystkich swoich gietdowych spotek.

4. Zakonczenie

Polski rynek kapitalowy jest coraz bardziej dojrzaty, dlatego inwestorzy i1 wtasci-
ciele zaczynaja dostrzega¢ warto$¢ relacji inwestorskich i dziatan PR w procesie
zarzadzania wizerunkiem. Dobre relacje inwestorskie dajg inwestorom mozliwos$¢
przedstawienia spotki srodowisku inwestorskiemu oraz adekwatnej wyceny spotki,
a co za tym idzie, buduja jej warto$¢ dla wszystkich akcjonariuszy, w tym dotych-
czasowych wlascicieli. Zardwno relacje inwestorskie, jak i dziatania public relations
to przede wszystkim budowanie zaufania do zarzadu spotki wérod inwestorow. Jest
ono bardzo istotne, zwlaszcza w trudnych sytuacjach, takich jak obnizenie prognozy
finansowej, lub wtedy, gdy spotka planuje wtorng oferte.

Wiyniki gietdowe Alior Banku zostaty osiggnigte m.in. dzigki dobrym wynikom
spotki oraz dziataniom public relations. Intensywna kampania reklamowa, w tym
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odpowiedni przekaz medialny przyczynily si¢ do stworzenia silnej marki. Z kolei
negatywne wydarzenia, ktore niszczg pozytywny wizerunek,wpltywaja na nizszy
kurs akcji 1 byly to przyktady takich firm jak Sony, Hawe, czy PC Guard.
Przeprowadzone analizy potwierdzily zatozenie, ze pozytywny wizerunek jest
narzedziem wspierajacym sprzedaz akcji. Brak odpowiednich dziatan public rela-
tions w przypadku negatywnych zdarzen w firmie stwarza prawdopodobienstwo
utraty pozytywnego wizerunku i w efekcie sa odnotowywane spadki cen akcji.
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