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Wstep

Idea zrownowazonego rozwoju wzbudza uzasadniong uwage zarowno w spoteczen-
stwie, jak 1 w gospodarce oraz w nauce. Poszukujemy bowiem sposobu na racjonal-
ne funkcjonowanie w zlozonej rzeczywistosci. Konieczne jest nie tylko naukowe
opracowanie zasad zrownowazonego rozwoju, lecz takze ich efektywna implemen-
tacja w praktyce gospodarczej. Nie bez znaczenia jest przy tym rowniez spoteczne
poparcie dla idei zrbwnowazonego rozwoju.

Niewatpliwie problemy w zakresie ochrony §rodowiska oraz etyki prowadzone-
go biznesu stanowig ogromne wyzwanie rozwojowe. Nie mozemy dopuscié, by staty
si¢ one barierag rozwoju naszej cywilizacji. Stad tez obecne koncepcje teoretyczne
coraz czgsciej podkreslajg konieczno$¢ ograniczania negatywnego wptywu prowa-
dzonej dziatalnosci na interesariuszy oraz budowania wartos$ci dodanej — rozumianej
duzo szerzej niz dotychczas.

Wspotczesny $wiat spoglada na idee zrownowazonego rozwoju z ogromna na-
dzieja, poniewaz oznacza ona szanse¢ na zmiang filozofii gospodarowania z poszano-
waniem zasad gospodarki rynkowej. Nie mozemy tej szansy zmarnowac. Ta wspa-
niata idea wymaga jednak jeszcze wiele pracy, zarbwno w ujeciu teoretycznym, jak
1 empirycznym.

Tematow badawczych wige nie brakuje. Srodowisko ekonomistow z dyscypliny
,finanse”, a w tym ,,rachunkowos$¢”, od dawna zaangazowane jest naukowo w prace
badawcze dotyczace zrownowazonego rozwoju. Jednym z przyktadow aktywnosci
i profesjonalizmu naszego Srodowiska naukowego jest niniejsza publikacja.

W opracowaniu opublikowano wybrane artykuty dotyczace idei zrbwnowazonego
rozwoju w zakresie rachunkowosci, ktorych autorami sg osoby z uznanych osrodkow
naukowych w Polsce. Podkreslam wagg inspirujacych tresci poszczegdlnych opraco-
wan. Istotny wktad w naukowa jako$¢ publikacji wniesli takze recenzenci. Zgloszone
przez nich uwagi i sugestie podniosly jeszcze warto$¢ naukowa opracowania.

Niniejsza publikacja jest naszym wspolnym sukcesem: autorow i recenzentow.

Danuta Dziawgo
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Streszczenie: Niniejszy artykul ma charakter opisowy oraz wyjasniajacy. Dotyczy znaczenia
sprawozdawczosci pozafinansowej dla inwestoréw indywidualnych w procesie podejmowa-
nia decyzji inwestycyjnych. Kryzys z roku 2001 wywotat szeroka dyskusj¢ na temat jakosci
sprawozdania finansowego i jego uzytecznosci w procesie podejmowania decyzji inwestycyj-
nych. W rezultacie zostaly wprowadzone Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci, a na-
stepnie Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej. Wciaz jednak mozna
spotkac si¢ z opiniami, ze sprawozdawczos¢ finansowa nie posiada wartosci dla uczestnikow
rynku finansowego. W rezultacie znaczenia zaczgta nabiera¢ sprawozdawczo$¢ pozafinanso-
wa, uzupetniajgca sprawozdawczos$¢ finansowa, jako jeden z elementéw redukujacych luke
informacyjna. Celem artykulu jest zaprezentowanie wybranych wynikow badania ankietowe-
go przeprowadzonego na probie ponad 400 polskich inwestorow indywidualnych. Badanie
to zostato przeprowadzone na zlecenie autorki przez Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidu-
alnych. Na potrzeby przygotowania artykutu wykorzystano nastgpujace metody badawcze:
opisowa, porownawcza, analizy literatury przedmiotu, metoda ankietowa.

Stowa kluczowe: raportowanie finansowe, raportowanie pozafinansowe, indywidualni in-
westorzy.

Summary: The article is of descriptive as well as explanatory nature and it deals with the
importance of non-financial statements for individual investors investment decisions. The
financial crisis in 2001 triggered a wide discussion on financial statements quality and useful-
ness in decision making process. In consequence, the International Accounting Standards and
then International Financial Reporting Standards have been implemented worldwide. Howev-
er, at the same time, there are still some who argue that financial reporting is of no value for
financial market participants. As a result, the importance of non-financial reporting starts to
grow to reduce the information gap between stakeholders. The article presents chosen results
of a survey conducted on a sample of over 400 Polish individual investors. It was performed
on the basis of the author’s project and requested by the Polish Association of Individual In-
vestors. In the article, description, comparison and questionnaire methods were used.

Keywords: financial statements, non-financial statements, individual investors.
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1. Wstep

Zmiany w zakresie ograniczania restrykcji w regulacjach prawnych dotyczacych
rynku finansowego, zapoczatkowane w latach 80. XX wieku w Stanach Zjedno-
czonych, wywotaty istotne skutki dla catego globalnego rynku finansowego. Wsrod
nich nalezy wymieni¢ kryzys zaufania do sprawozdan finansowych, ktory wystapit
na poczatku XXI wieku, po upadku takich firm jak Enron czy WorldCom. Pojawity
si¢ nawet glosy podwazajace sens sporzadzania sprawozdan finansowych, skoro nie
majg one wartosci uzytkowej dla inwestoréw [Dziawgo 2011a].

Jednym ze skutkéw tego kryzysu bylo wprowadzenie regulacji dotyczacych
sprawozdawczo$ci finansowej w ramach Unii Europejskiej (MSR/MSSF), wspot-
praca pomi¢dzy IASB z FASB (europejska Rada Migdzynarodowych Standardow
Rachunkowosci a amerykanskg Radg Standardow Rachunkowos$ci Finansowe;j), ale
réwniez wzrost znaczenia relacji inwestorskich i upublicznianie w coraz szerszym
zakresie tzw. ujawnien nadobowigzkowych. Z czasem zaczety one przybiera¢ formeg
coraz wigkszych objetosciowo, osobnych raportow, opracowywanych dodatkowo
i niezaleznie od obowiazkowych sprawozdan finansowych.

Rownoczesnie, wraz ze wzrostem zainteresowania opinii publicznej kwestia-
mi zwigzanymi z zanieczyszczaniem $rodowiska, a nastepnie rozwojem koncep-
cji tadu korporacyjnego i wymaganiami odpowiedzialnego spotecznie zachowania
firm w ramach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej [Dziawgo 2014], wzrosto
zapotrzebowanie na opracowywanie raportow ,,nicobowigzkowych” w sposéb co-
raz bardziej wystandaryzowany. Z wielu koncepcji najwieksza popularno$¢ zyskaty
standardy GRI — Global Reporting Initiative (Globalna Inicjatywa Sprawozdawcza).
Obecnie jednak nastapit kolejny etap w zakresie raportowania podmiotow. Coraz
wigkszg popularnos¢ zyskuja bowiem tzw. raporty zintegrowane, w ktdrych laczy
si¢ raport finansowy i niefinansowy. Mozna si¢ spodziewa¢, ze dodatkowego im-
pulsu w tym zakresie dostarczy unijna dyrektywa nakazujaca ujawnianie pewnych
informacji niefinansowych w ramach raportu rocznego opracowywanego przez wy-
brane podmioty.

Etapy rozwoju sprawozdawczosci zostaly juz opisane w literaturze przedmiotu
[zob. np. Karmanska 2014a; 2014b; Walinska 2015]. W niniejszym opracowaniu
podjeto zagadnienie raportowania pozafinansowego z punktu widzenia jego uzy-
tecznosci dla inwestorow. Poniewaz zostaty juz przeprowadzone badania opinii ana-
litykow oraz inwestoréw instytucjonalnych przez ACCA oraz Eurosif, stad uzupet-
niono je o wyniki badan wtasnych na probie polskich inwestoréw indywidualnych
(wczesniejsze badania zob. [Dziawgo 2011b]). Na potrzeby opracowania wyko-
rzystano nast¢pujace metody badawcze: opisowa, porownawcza, analizy literatury
przedmiotu, metoda ankietowa.

W opracowaniu zamiennie wykorzystywane sg terminy ,,raportowanie pozafi-
nansowe” oraz ,raportowanie niefinansowe”. Okreslenie angielskie non-financial
w regulacjach unijnych thumaczone jest na jezyk polski jako ,,niefinansowy”. Au-
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torka uwaza jednak, ze bardziej odpowiednim terminem bytoby okreslenie ,,po-
zafinansowy”, ktore lepiej oddaje istote kontekstu financial versus non-financial.
W sprawozdaniu pozafinansowym prezentowane sa bowiem nie tylko informacje
w wartosciach naturalnych, ale rowniez w mierniku pienieznym — dlatego okreslenie
»hiefinansowy” wydaje si¢ mniej adekwatne niz ,,pozafinansowy” w rozumieniu:
poza obligatoryjnym raportem finansowym.

2. Dyrektywa 2014/95/UE

W pazdzierniku 2014 roku uchwalono Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
UE 2014/95/UE (zmieniajaca dyrektywe 2013/34/UE w odniesieniu do ujawniania
informacji niefinansowych i informacji dotyczacych roéznorodnosci przez niektore
duze jednostki oraz grupy), tzw. Dyrektywa w sprawie ujawniania informacji nie-
finansowych. Podlega ona implementacji przez panstwa czlonkowskie, a przepisy
Dyrektywy powinny by¢ stosowane od 2017 roku.

Celem jej jest zwigkszenie spojnosci i pordwnywalnosci informacji niefinanso-
wych ujawnianych na obszarze UE. Zgodnie z Dyrektywa duze jednostki interesu
publicznego (zatrudniajgce powyzej 500 0s6b) powinny przygotowywaé oswiadcze-
nie na temat informacji niefinansowych, zawierajace informacje dotyczace przynaj-
mniej kwestii srodowiskowych, spotecznych i pracowniczych, poszanowania praw
czlowieka oraz przeciwdzialania korupcji i fapownictwu. Sprawozdanie takie po-
winno by¢ ujete w ramach sprawozdania z dziatalnosci jednostki i uyymowac wiele
informacji, co graficznie zostato przedstawione na rys. 1.

Opis stosowanych
zasad polityki

Opis modelu
biznesowego

Wynik
stosowanych
polityk

Os$wiadczenie na temat
informacji
niefinansowych

Glowne ryzyka
zZwigzane
z operacjami jednostki

Niefinansowe kluczowe
wskazniki wynikow
dziatalnosci

Zarzadzanie
ryzykiem

Rys. 1. Zawarto$¢ oswiadczenia na temat informacji niefinansowych

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE
z 22.10.2014 zmieniajacej dyrektywe 2013/34/UE w odniesieniu do ujawniania informacji
niefinansowych i informacji dotyczacych réznorodnosci przez niektére duze jednostki oraz
grupy, Dz. Urz. UE L330 z 15.11.2014, art. 19a.
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Ujawnianie informacji niefinansowych oparte jest na zasadzie ,,stosuj lub wyjas-
nij” (comply or explain), wigc jezeli jednostka nie stosuje zadnej polityki do wy-
mienionych kwestii, w o§wiadczeniu na temat informacji niefinansowych podaje si¢
doktadne wyjasnienie uzasadniajace taka decyzje (art. 19a ust. 1).

Podmioty badajace sprawozdanie finansowe beda mialy obowiazek jedynie
sprawdzi¢, czy informacje pozafinansowe zostaty zamieszczone, natomiast nie beda
weryfikowac ich poprawnosci (art. 19a ust. 5, art. 20 ust. 3).

3. Charakterystyka prob badawczych

W ramach prac legislacyjnych zwigzanych z opisang wczesniej dyrektywa prze-
prowadzono konsultacje spoteczne. W rezultacie ACCA (A4ssociation of Chartered
Certified Accountants) oraz Eurosif (European Sustainable Investment Forum) prze-
prowadzily wspolne badanie na probie celowej 94 analitykow oraz inwestoréw in-
stytucjonalnych z 18 panstw. Celem byto poznanie opinii spotecznos$ci inwestorow
na temat uzyteczno$ci informacji z obszaru ESG (Environment — Social — Govern-
ance). Wyniki tego badania zostaty opublikowane w raporcie: What do investors
expect from non-financial reporting? Czg$¢ z tych wynikow zostata przytoczona
w punkcie 5.

Badanie to uzupeliono o opinie inwestoréw indywidualnych. Na zlecenie au-
torki zostalo przeprowadzone badanie ankietowe przez Stowarzyszenie Inwesto-
row Indywidualnych (SII) na probie celowej polskich inwestorow indywidualnych.
W badaniu tym zadano wiele r6znych pytan, przy czym cztery z nich powtdrzono
w brzmieniu z badania ACCA/Eurosif. W kolejnych punktach zaprezentowano uzy-
skane odpowiedzi na wybrane pytania, wpisujace si¢ w tematyke niniejszego opra-
cowania. Badanie to przeprowadzono w listopadzie 2014 roku. W badaniu udziat
wzieto 428 respondentow. Wykorzystano narzedzie badawcze w postaci elektronicz-
nego kwestionariusza ankietowego zamieszczonego na stronie internetowej SII.

Nalezy zauwazy¢, ze badania te nie zostaly przeprowadzone na probach repre-
zentatywnych, dlatego tez uzyskane wyniki i wnioski odnosza si¢ jedynie do ana-
lizowanej proby i nie moga by¢ uogolniane na cata populacje inwestorow instytu-
cjonalnych oraz inwestoréw indywidualnych. Jednak uzyskane wyniki z pewnoscia
posiadaja walory poznawcze i mogg by¢ traktowane jako wartosciowe badanie
wstepne na temat postrzegania sprawozdawczo$ci pozafinansowej przez uczestni-
kow rynku finansowego.

W przypadku grupy inwestoréw indywidualnych z pewnos$cia wazna jest cha-
rakterystyka ze wzgledu na ich do$wiadczenie zwigzane z inwestowaniem na ryn-
ku kapitalowym, mierzone liczba lat inwestowania na Gieldzie Papier6w Warto-
sciowych w Warszawie (rys. 2). Wydaje sie, ze przedzial do 3 lat mozna uzna¢ za
wstepny okres dla gromadzenia wiedzy i doSwiadczenia z zakresu bezposrednie-
g0, samodzielnego inwestowania przez indywidualnych inwestorow. Z kolei oso-
by inwestujgce na gietdzie od 3 do 10 lat mozna okresli¢ jako ,,do$wiadczonych”



Znaczenie raportowania pozafinansowego w opinii indywidualnych inwestorow 109

do 1 roku; 4%

powyzej 10 lat;
21%

1-3 lata; 36%

6-10 lat; 21%

4-5 lat; 19%

Rys. 2. Podzial respondentéw z grupy indywidualnych inwestoréw ze wzgledu na liczbe lat
inwestowania na gietdzie (%)

Zrédlo: badania wlasne.

inwestorow. Natomiast osoby inwestujace na gieldzie powyzej 10 lat z pewnoscia
moga by¢ uznane za ,,weteranow”!. W przypadku przeprowadzonego badania suma
inwestorow ,,doswiadczonych” (40%) oraz ,,weterandw” (21%) stanowi 61% proby
badawczej. Mozna zatem stwierdzi¢, ze respondenci uczestniczgcy w badaniu po-
siadaja juz doswiadczenie zarowno w zakresie inwestowania na rynku kapitatowym,
jak i w zakresie funkcjonowania rynku finansowego. Z pewno$cia moga wiec wy-
powiadac si¢ na temat sprawozdawczos$ci finansowej i pozafinansowej oraz jakosci
komunikacji spotek, bazujac na swoich dotychczasowych doswiadczeniach, oraz
moga kompetentnie formutowaé oczekiwania dotyczace funkcjonowania raporto-
wania i jego usprawnienia.

4. Uzytecznos¢ sprawozdan finansowych
dla indywidualnych inwestorow

Kwestii raportowania pozafinansowego nie mozna rozpatrywac¢ w oderwaniu od ra-
portowania finansowego. Punktem wyjscia powinna by¢ wigc analiza, czy inwesto-
rzy w ogole analizujg sprawozdania finansowe podmiotow. Jezeli odpowiedz na to
pytanie bylaby negatywna, to oznaczatoby to, ze zbgdne bytoby rozbudowanie nie-
uzytecznego sprawozdania finansowego o dodatkowe elementy, jak na przyktad ra-

! Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie rozpoczeta dziatalnosé w 1991 roku.
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portowanie niefinansowe. Na rys. 3 zaprezentowano uzyskane wyniki. Potwierdzaja
one, ze indywidualni inwestorzy analizujg sprawozdania finansowe firm (63%), co
posrednio potwierdza ich uzyteczno$¢. W przeciwnym wypadku inwestorzy nie tra-
ciliby czasu na analize nieuzytecznych materiatow.

brak odpowiedzi,
1%

nie; 36%

tak; 63%

Rys. 3. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,,Czy analizujesz sprawozdania finansowe firm?” (%)

Zrodto: opracowanie wiasne.

25

0% 1-10% 11-20% 21-30% 31-40% 41-50% 51-60% 61-70% 71-80% &81-90% 100%

| finansowe pozafinansowe M analiza techniczna

Rys. 4. Rozklad odpowiedzi na pytanie: ,,Okresl procent, w jakim zakresie przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych opierasz si¢ na danych: finansowych, pozafinansowych, analizie technicznej
(tacznie do 100%)”

Zrodto: opracowanie wlasne.

W kolejnym pytaniu podjeto probe identyfikacji zapotrzebowania na dane po-
zafinansowe wsrod inwestorow indywidualnych, w procesie podejmowania przez
nich decyzji inwestycyjnych. Dajac do dyspozycji respondentom 100%, poproszono
o ich rozdziat pomiedzy dane finansowe, pozafinansowe oraz analiz¢ techniczng
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(czyli brak znaczenia dla tej grupy inwestorow zarowno danych finansowych, jak
1 pozafinansowych). Uzyskane wyniki zaprezentowano na rys. 4.

Uzyskany rozktad graficzny wyraznie wskazuje, ze inwestorzy, ktdrzy opieraja
si¢ wylacznie na jednym rodzaju danych, naleza do wyjatkéw. Jednoczesnie jednak
inwestorzy, ktorzy w swoich decyzjach inwestycyjnych opieraja si¢ przede wszyst-
kim na danych finansowych (ich znaczenie uznali za powyzej 50%), to grupa jedy-
nie 27% respondentow.

Z kolei w przypadku danych pozafinansowych ich znaczenie jest zdecydowanie
nizsze. Brak jakiegokolwiek znaczenia tych danych zadeklarowato 9% responden-
tow. Z kolei znaczenie w przedziale od 1 do 30% zadeklarowata przewazajaca czgsé
ankietowanych (66%). Dane te nie powinny jednak zaskakiwa¢. Wyniku tego nale-
zato si¢ spodziewac, chociazby ze wzgledu na brak raportéw pozafinansowych oraz
na ich ogdlnikowos¢, co obniza ich uzyteczno$¢ w procesie inwestowania.

5. Ujawnianie informacji pozafinansowych

Ponizej zaprezentowano wyniki badan ankietowych na pytania zadane zaréwno
w badaniu przeprowadzonym przez ACCA/Eurosif (inwestorzy instytucjonalni),
jak 1 badaniu witasnym autorki (inwestorzy indywidualni). Respondenci zostali po-
proszeni o wyrazenie swojej opinii dotyczacej tego, czy uwazaja obecny poziom
ujawnien za wystarczajacy oraz czy oba raporty powinny by¢ bardziej zintegrowa-
ne. Zapytano rowniez o opini¢ w sprawie przeprowadzenia ich weryfikacji przez
niezaleznego audytora oraz zatwierdzania raportow niefinansowych przez walne
zgromadzenie akcjonariuszy.

zdecydowanie si¢ zgadzam
zgadzam si¢ ‘
nie zgadzam si¢

zdecydowanie si¢ nie zgadzam

0 10 20 30 40 50 60 70

inwestorzy indywidualni ™ inwestorzy instytucjonalni

Rys. 5. Rozktad poparcia dla stwierdzenia: ,,Obecny poziom ujawniania informacji pozafinansowych
jest wystarczajacy”

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analizujac rozktad odpowiedzi zawarty na rys. 5, mozna zauwazy¢, ze wyste-
puja pewne rozbieznosci pomigdzy badanymi grupami respondentow. Inwestorzy
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instytucjonalni sa niezadowoleni z obecnego poziomu ujawniania informacji poza-
finansowych — grupa ta stanowi 78% (tagcznie odpowiedzi ,,nie zgadzam si¢” i ,,zde-
cydowanie si¢ nie zgadzam”), natomiast w przypadku inwestorow indywidualnych
grupa ta stanowi 57%, czyli rdznica pomigdzy badanymi grupami respondentow
wynosi 21 pkt proc.

Wigksza zgodnos¢ w obu grupach respondentéw dotyczy natomiast opinii na
temat integracji raportéw finansowych i pozafinansowych. Jedynie 8% instytucjo-
nalnych inwestorow oraz 15% w grupie inwestorow indywidualnych nie zgadza si¢
z takim podej$ciem (rys. 6). Oznacza to, ze obie grupy inwestoréw popieraja integra-
cje¢ raportowania: 92% w grupie inwestorow instytucjonalnych oraz 85% w grupie
inwestorow indywidualnych.

zdecydowanie si¢ zgadzam
zgadzam si¢
nie zgadzam si¢

zdecydowanie si¢ nie zgadzam

0 10 20 30 40 50 60 70

inwestorzy indywidualni M inwestorzy instytucjonalni

Rys. 6. Rozktad poparcia dla stwierdzenia: ,,Raporty finansowe i pozafinansowe powinny by¢
bardziej zintegrowane”

Zrédto: opracowanie wiasne.

nie zgadzam si¢

10 20 30 40 50 60 70 80 90

[«

inwestorzy indywidualni M inwestorzy instytucjonalni

Rys. 7. Rozktad poparcia dla stwierdzenia: ,,Ujawnienia pozafinansowe powinny by¢ weryfikowane
przez niezalezny podmiot”

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 8. Rozktad poparcia dla stwierdzenia: ,,Akcjonariusze powinni zatwierdza¢ pozafinansowe
ujawnienia na WZA”

Zrodto: opracowanie wiasne.

Natomiast w przypadku weryfikowania ujawnien pozafinansowych przez nie-
zalezny podmiot obie grupy respondentdow sg zaskakujaco zgodne. W obu grupach
84% respondentéw uwaza, ze rowniez upubliczniane informacje pozafinansowe po-
winny podlega¢ weryfikacji przez niezalezny podmiot (rys. 7). Posrednio $wiadczy
to o pewnym zaufaniu, jakim wciaz cieszy si¢ zawod audytora.

Interesujaca jest rowniez kwestia zatwierdzania raportow przez Walne Zgroma-
dzenie Akcjonariuszy (WZA). Takze i w tym przypadku opinie obu grup inwestorow
sg bardzo zblizone — za takim zatwierdzaniem opowiedziato si¢ 74% inwestorow
instytucjonalnych oraz 69% inwestorow indywidualnych (rys. 8).

6. Zakonczenie

Z pelnym przekonaniem mozemy stwierdzi¢, ze epoka prostej rachunkowosci mi-
neta. Otwarta ciaggle pozostaje jednak kwestia, czy zmiana zawarto$ci sprawozdania
finansowego jest potrzebna, a takze czy sprawozdanie zintegrowane jest potrzebne
w zaproponowanej w unijnej dyrektywie formie oraz w zaproponowanym zakresie.

W kontek$cie przedstawionych w niniejszym opracowaniu wynikow badan
mozna jednak stwierdzié¢, ze sprawozdania finansowe sg wciagz analizowane i wyko-
rzystywane w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Dyskusja powinna
koncentrowac si¢ wigc wokot poprawy uzyteczno$ci sprawozdania finansowego dla
zewngtrznych interesariuszy, w szczegdlnosci inwestorow.

Przytoczone wyniki badan pozwalajg na sformutowanie konkluzji, ze raporto-
wanie zintegrowane jest dobrze oceniane zarowno przez inwestoréw instytucjonal-
nych, jak i inwestoréw indywidualnych. Jest to zatem oczekiwany kierunek zmian
na rynku finansowym. Otwarte jednak pozostaje wciaz pytanie, jak to osiagnaé przy
najnizszych naktadach.
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