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Wstep

Jeszcze w latach 90. XX wieku powszechnie uznawano, ze gospodarki krajow
rozwinigtych funkcjonujg wedtug dwoch gtownych modeli: anglosaskiego oraz kontynentalno-
japonskiego. Jednak nasilajace si¢ w ostatnich latach procesy powoduja, ze idea roztacznego
podziatu modeli funkcjonowania gospodarek krajow rozwinigtych jest coraz mniej zasadna.
Dotykajaca niemal wszystkich sfer zycia, a w szczegolnosci gospodarke swiatowg globalizacja,
prowadzi do zjawiska okre§lanego jako konwergencja, czyli wzajemne przenikanie sig,
przeksztatcanie 1 upodabnianie istniejacych modeli. Na poczatku XXI wieku szczegolnym
wyzwaniem dla podmiotéw gospodarczych jest wigc konkurowanie w skali globalnej.

Wdrozenie przez przedsigbiorstwa amerykanskie metod dziatania skoncentrowanych na
wartosci dla akcjonariuszy doprowadzito do zdecydowanego wzrostu ich konkurencyjnosci w
skali globalnej. Wzrost konkurencyjnosci przedsigbiorstw amerykanskich wywiera poprzez
mechanizmy globalizacji i konwergencji bezposrednig presje na rywalizujace z nimi
przedsigbiorstwa europejskie 1 azjatyckie. W konsekwencji te ostatnie musza nada¢ korzysciom
swoich akcjonariuszy wyzszy priorytet niz dotychczas.

Co wigcej, niedawno przeprowadzone badania pokazuja, ze akcjonariusze stajg si¢
coraz mniej cierpliwi w oczekiwaniu na zadowalajace wyniki, a przeci¢tna dtugos¢ karier
prezesoOw firm po obu stronach oceanu ulega cigglemu skracaniu. W latach 1995-2002
fluktuacja w gronie prezeséw najwigkszych firm $wiata wzrosta o 53%, a przecigtny czas
kariery prezesa skrocit si¢ z 9,5 do 7,3 roku. Niepewno$¢ pojawiajaca si¢ zarowno po stronie
akcjonariuszy, jak i menedzerow najwyzszego szczebla daje si¢ tatwo wytlumaczy¢. Z jednej
strony niewiele firm notowanych na gieldach papierow wartosciowych przyczynia si¢ do
wzrostu dobrobytu akcjonariuszy, wykorzystujgc caly swoj potencjal. Z drugiej strony
menedzerowie firm dziatajacych na konkurencyjnym, globalizujagcym si¢ rynku znajdujg si¢
pod silng presja ze strony akcjonariuszy, zadajacych od nich osiggania ponadprzecig¢tnych
wynikow.

Przedsigbiorstwa nie maja zatem innej mozliwo$ci niz w coraz wigkszym stopniu
uwzglednia¢ w swoich dziataniach korzysci akcjonariuszy. Firma, ktora nie tworzy nowe;j
wartosci, nie bedzie w stanie zwigksza¢ korzysci swoich akcjonariuszy, przyczynia¢ si¢ do

zadowolenia klientéw oraz odpowiada¢ na oczekiwania pracownikow.



1.1. Opoczno S.A.

Opoczno to najwigkszy krajowy (pod wzgledem zainstalowanych mocy produkcyjnych
oraz udzialu w tradycyjnym rynku sprzedazy) producent ptytek ceramicznych. Produkty
przedsi¢cbiorstwo sprzedaje sg pod czterema markami: Opoczno, Primacer, GresTeQ i DK.
Cato$¢ oferowanego asortymentu obejmuje ponad 1000 wzordéw ptytek i dekoracji

ceramicznych w ramach okoto 100 kolekcji.

Tabela 1 Opoczno SA - Podstawowe informacje

Nazwa Opoczno SA (OPO)

Rynek GPW - Rynek podstawowy

Adres ul. Przemystowa 5 26-300 Opoczno, woj. todzkie

Prezes Artur Kloczko

NIP 768-000-24-66

Regon 000-057-075

Rejestracja | 20.04.2001 r. Sad Rej. dla Lodzi Srodmiescia, XX Wydz. Gosp. KRS
0000008086

Audytor Deloitte Audyt Sp. z o.0.

Kapital 164 500 000 PLN

akcyjny

Zrodto: opracowanie wlasne

W marcu 2005 r. Opoczno S.A. dokonato zakupu wigkszosciowych udziatow w

litewskiej spotce Dvarcioniy Keramika (DK).

Tabela 2 Opoczno SA - Akcjonariat

Nazwa akcjonariusza Liczba akcji | Liczba gloséw | % glosow
Ogotem 16 450 000 16 450 000 100,00
Cersanit 7965 181 7965 181 48,42
PZU Asset Management 1124120 1124120 6,83
Commercial Union OFE BPH CU WBK 1 044 599 1 044 599 6,35
Pioneer Pekao Investment Management 867 044 867 044 5,27

Zrodto: opracowanie wlasne



Jak wynika z Prospektu Opoczno S.A. oferuje facznie 16.255.471 Akcji Oferowanych.
Warto$¢ nominalna kazdej z Akcji Oferowanych wynosi 10 zt. Akcje Oferowane sg akcjami
zwyklymi na okaziciela. Z Akcjami Oferowanymi nie jest zwigzany zaden obowigzek
swiadczen dodatkowych ani zadne zabezpieczenie. Statut nie przewiduje zadnych ograniczen
co do przenoszenia praw z Akcji Oferowanych. Ponadto, zgodnie z najlepszg wiedzg Emitenta
Akcje Oferowane nie s3 przedmiotem jakiejkolwiek umowy, ktora, zgodnie z art. 338 KSH,
wprowadzataby czasowe ograniczenie rozporzadzania Akcjami Oferowanymi lub
wprowadzataby prawo pierwokupu lub inne prawo pierwszenstwa w odniesieniu do AKcji
Oferowanych.

Celem emisji Akcji Motywacyjnych jest realizacja Programu Motywacyjnego Wielkos¢
wpltywdéw z emisji Akcji Motywacyjnych jest uzalezniona od liczby zrealizowanych praw
pierwszenstwa do objecia Akcji Motywacyjnych.

Srodki pozyskane z emisji Akcji Serii C i Akcji Serii D przeznaczone zostang na
zasilenie kapitatu obrotowego. Do realizacji celu emisji Akcji Serii C i Akcji Serii D nie jest
konieczne uzyskanie dodatkowych funduszy. Zarzad Spotki nie przewiduje, aby wpltywy z
emisji Akcji Motywacyjnych byty przeznaczane na sptate zadtuzenia.

Wplywy z emisji Akcji Motywacyjnych nie s przeznaczone na nabycie skladnikoéw
majatkowych na warunkach istotnie odbiegajacych od dotychczasowych warunkéw nabywania
sktadnikow majatkowych przez Spotke. Spotka nie przeznaczy srodkoéw finansowych
pozyskanych w wyniku objecia Akcji Motywacyjnych na nabycie sktadnikéw majatkowych od
podmiotdéw powigzanych z Spotka.

Pozyskane $rodki automatycznie bedg przekazywane na kapitat obrotowy.

Tabela 3 Kurs: Data sesji: 2007-04-27

Kurs 51,70
Zmiana -4,26%
Wolumen 939
Kurs poprzedni 54,00

Sredni wolumen (2 tygodnie) -

Sredni wolumen (miesiac) -
Minimum z 52 tyg. 29,00
Maximum z 52 tyg. 54,00

Zrodto: opracowanie wlasne



Podmiotem uprawnionym do zmiany celéw emisji jest Walne Zgromadzenie. Cele
emisji Akcji Motywacyjnych nie mogg ulec zmianie.

Cene Sprzedazy ustalit Wprowadzajacy na podstawie rekomendacji przedstawionej
przez Globalnego Koordynatora w porozumieniu z Oferujagcym, z uwzglednieniem wynikow
procesu Budowania Ksiegi Popytu przeprowadzonego wsrod inwestoréw instytucjonalnych.

Cena Sprzedazy jest taka sama dla wszystkich transz.
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Zrbdlo: opracowanie wlasne

Zgodnie z Uchwalami o Programie Motywacyjnym, cena emisyjna Akcji Serii C zostata
ustalona na kwote 62 ztote a cena emisyjna Akcji Serii D na kwote 68,20 ztotych.

Gléwnym czynnikiem majacym wpltyw na ustalenie ceny emisyjnej Akcji Serii C i
Akcji Serii D na okreslonych poziomach jest przeznaczenie emisji Akcji Serii C 1 Akcji Serii
D na realizacje Programu Motywacyjnego, ktory ma stworzy¢ nowe, efektywne mechanizmy

motywacyjne dla oséb odpowiedzialnych za zarzadzanie oraz rozwdj Spotki.

Tabela 4 Opoczno SA Roczny raport skonsolidowany

Okres Przychody Zysk (strata) Zysk brutto Zysk netto
netto ze na dzialalnosci
sprzedazy operacyjnej
roczny 2005 417 767 45 237 34 315 29 418
roczny 2004 425 851 93 307 93924 75 806

Zrodto: opracowanie wlasne




W latach 2002-2004 Spoétka utrzymywata czotowg pozycje¢ na rosngcym zarowno pod
wzgledem wartosciowym, jak i ilosciowym rynku krajowym, oraz zwigkszata sprzedaz
eksportowa. Przychody ze sprzedazy ogdtem wzrosty do 425,9 min zt w 2004 roku z 366,8 min
zt w 2003 roku i1 322,1 mln zt w 2002 roku, za$ w pierwszym kwartale 2005 roku wyniosty 90,8
mlin zi. Natomiast w pierwszym kwartale 2005 roku sprzedaz na rynku polskim stanowita
74,6% catkowitej sprzedazy ptytek i dekoracji ceramicznych i wyniosta 64,1 min zt. W okresie
2002-2004 przychody Spoéiki z tytutu eksportu wzrosty znaczaco z 35,0 mln zt w 2002 roku do
48,3 min zt w 2003 roku i 71,6 min zt w 2004 roku, tj. 0 37,8% w 2003 roku oraz o 48,4% w
2004 roku. W pierwszym kwartale 2005 roku przychody Opoczna z tytutu eksportu wyniosty
21,8 min z1.

Tabela 5 Opoczno SA Prognozy (warto$ci w tys.)

Okres Przychody Zysk netto
Przychody i Zysk netto )
prognozy zrealizowane zrealizowany
2009 521 700 b.d. 41 800 b.d.
2008 493 980 b.d. 34780 b.d.
2007 462 970 b.d. 27900 b.d.

Zrodto: opracowanie wlasne

Zarzad Opoczno S.A. oczekuje, iz rynek ptytek ceramicznych w kraju (w ujeciu
ilosciowym) bedzie rozwija¢ si¢ w umiarkowanym tempie. Zgodnie z dostepnymi
informacjami wielu producentow krajowych jest w trakcie realizacji programoéw modernizacji

istniejacego majatku wytworczego i rozbudowy zdolnosci produkcyjnych.

1.2. Artman S.A.

Spotka Artman S.A. handluje odzieza. Specyfika jej dziatalnosci. jest potgczenie
dziatalnosci projektowej, dystrybucyjnej i marketingowej. Projektowaniem kolekcji odziezy
zajmuje si¢ wlasny dziat projektowy, ktory zatrudnia najlepszych specjalistoéw z krakowskich i
t6dzkich uczelni. Produkcja wyrobow odbywa si¢ na zasadzie tzw. outsourcingu, ktory polega
na zlecaniu produkcji firmom zewnetrznym, ulokowanym w krajach azjatyckich (glownie w

Chinach)



Tabela 6 Artman SA - Podstawowe informacje

Nazwa Artman SA (ART)

Rynek GPW - Rynek podstawowy

Adres ul. Bagrowa 7 30-733 Krakoéw, woj. matopolskie

Rejestracja 01 grudnia 2003 r. - Sad Re;j. dla Krakowa, XI Wydz. Gospodarczy; KRS
0000180735

Audytor Misters Audytor Sp. z 0.0.

Kapital 500 108 PLN

akcyjny

Zrodto: opracowanie wiasne

Koordynacja prac zwigzanych ze zlecaniem produkcji zajmuje si¢ dzial projektowania
i przygotowania produkcji Spotki. Spotka we wiasnym zakresie, poprzez silnie rozbudowany
dzial marketingowy, dokonuje badan rynku oraz we wspolpracy z duzymi agencjami
marketingowymi i renomowanymi specjalistami z dziedziny pozycjonowania marek zajmuje

si¢ promowaniem wilasnego brandu wsrod docelowej grupy odbiorcoéw.

Tabela 7 Artman SA - Akcjonariat

Nazwa akcjonariusza Liczba akcji Liczba glosow % glosow

Ogotem 4 250 648 6 251 080 100,00
Bajotek, Krzysztof 1318 344 2197 240 35,15
Pilch, Jan 1261728 2102 880 33,64
Bajotek, Arkadiusz 420576 700 960 11,21

Zrodto: opracowanie wiasne

Zgodnie z informacjami zawartymi w Prospekcie Emisyjnym Spoétka oferuje 2.316.216
akcji zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej 0,25 zt kazda i gcznej warto$ci nominalnej

579.054 zt.



Tabela 8 Kurs: Data sesji: 2007-04-27

Kurs 74,00
Zmiana +2,78%
Wolumen 57
Kurs poprzedni 72,00
Sredni wolumen (2 tygodnie) -
Sredni wolumen (miesiac) -
Minimum z 52 tyg. 22,00
Maximum z 52 tyg. 74,00

Zrodto: opracowanie wlasne

Nie istniejg ograniczenia co do przenoszenia praw z Akcji Serii B. Akcje Serii B nie sa

przedmiotem zadnych zabezpieczen. Z Akcjami Serii B nie s3 zwigzane zadne dodatkowe

swiadczenia ani obowigzki. Nie istniejg ograniczenia co do przenoszenia praw z Akcji Serii C.

Akcje Serii C nie sg przedmiotem zadnych zabezpieczen. Z Akcjami Serii C nie s3 zwigzane

zadne dodatkowe $§wiadczenia ani obowigzki. Nie istnieja ograniczenia umowne co do

przenoszenia praw z Akcji Serii D. Z Akcjami Serii D nie sg zwigzane zadne dodatkowe

Swiadczenia ani obowigzki.
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Zrbdlo: opracowanie wlasne
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Wedlug stanu na dzien aktualizacji Prospektu Emisyjnego Spotka nie zawarta umow o

subemisj¢ inwestycyjng dotyczaca Akcji Oferowanych. Emitent nie wyklucza jednak

mozliwosci zawarcia umowy o subemisj¢ inwestycyjna w zwiazku z emisja Akcji Serii C. W




przypadku zawarcia takiej umowy Emitent przekaze informacje do publicznej wiadomosci w

formie raportu biezgcego. Emitent nie zamierza zawiera¢ umoéw o subemisj¢ ustugows.
Koszty emisji Akcji Oferowanych poniesione przy podwyzszeniu kapitatu zaktadowego

Emitenta pomniejsza kapitat zapasowy Spotki do wysokosci nadwyzki warto$ci emisji nad

wartoscig nominalng akcji, za§ pozostata ich cz¢$¢ zostanie zaliczona do kosztow finansowych.

Tabela 9 Artman SA Roczny raport skonsolidowany

Okres Przychody Zysk (strata) Zysk brutto Zysk netto
netto ze na dzialalnoSci
sprzedazy operacyjnej
roczny 2005 142 019 4930 4048 3181
roczny 2004 102 777 1994 257 230

Zrédto: opracowanie wlasne

Specyfika dziatalnosci handlowej wiaze si¢ z konieczno$cig gromadzenia duzej liczby
zapasOw na poczatku kazdego sezonu sprzedazy. Strategia Spolki zaklada utrzymywanie
wysokich stanéw zapasow, aby moéc realizowaé jednostkowo duze zamdwienia ze strony
klientow. Wysoki stan zapaséw z jednej wigc strony zabezpiecza normalne funkcjonowanie
Spotki, z drugiej za$ stanowi czynnik przewagi konkurencyjnej Artman S.A. wsrod innych

dostawcow.

Tabela 10 Artman SA - Prognozy (wartoSci w tys.)

Okres | Przychody | Przychody | Zysk netto | Zysk netto
prognozy zrealizowane zrealizowany

2007 270 000 b.d. 11 000 b.d.

2008 307 900 b.d. 13 600 b.d.

Zrodto: opracowanie wiasne

Obecnie krajowy rynek odziezowy wcigz jeszcze znajduje si¢ we wczesne] fazie
rozwoju w poréwnaniu z rynkiem zachodnioeuropejskim. Wynika to z nizszej sity nabywczej
polskiego spoteczenstwa i w zwiazku z tym ograniczonego popytu na odziez. Udziat odziezy i

obuwia w strukturze zakupoéw przecigtnego Polaka jest ponad dwukrotnie nizszy niz srednio w



krajach zachodnioeuropejskich. Wartos¢ polskiego rynku odziezy, cho¢ od kilku lat na

niezmiennym poziomie, szacowana jest na okoto 3,5-4 mld USD (okoto 15-17 mld z}) rocznie.

1.3. Ruch S.A.

Ruch S.A. jest spotka, ktora dziala na rynku dystrybucji prasy i towarow
szybkozbywalnych FMCG (w Spoélce nazywanych artykulami pozaprasowymi).
Przedsigbiorstwo jest najwigkszym kolporterem prasy w Polsce. Jest tez najwigksza siecia
detaliczng w kraju pod wzgledem liczby punktow sprzedazy dziatajacych pod jedng marka. 20
milionéw Polakow dokonuje zakupdéw w punktach sprzedazy Spoiki co najmniej raz w
tygodniu. Do podstawowych obszarow dziatalno$ci nalezy kolportaz prasy i sprzedaz towaréw

pozaprasowych. Spotka prowadzi takze sprzedaz ustug.

Tabela 11 Ruch SA - Podstawowe informacje

Nazwa Ruch SA (RCH)

Rynek GPW - Rynek podstawowy

Adres ul. Wronia 23 00-958 Warszawa, woj. mazowieckie

Rejestracja 21.06.2001, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XiX Wydz. Gosp., KRS
0000020446

Audytor -

Kapital 56 489 930 PLN

akcyjny

Zrodto: opracowanie wlasne

Spotka prowadzi sprzedaz dwoma podstawowymi kanatami dystrybucji: hurtowym i
detalicznym (przy czym kanat detaliczny stanowi ta czg$¢ wlasnej sieci detalicznej Artman
S.A., ktora zarzadza bezposrednio, pozostala cze$¢ sieci wlasnej jest traktowana jako kanat

hurtowy.
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Tabela 12 Ruch SA - Akcjonariat

Nazwa akcjonariusza Liczba akcji Liczba gloséw % glosow
Ogotem 56 489 930 56 489 930 100,00
Skarb Panstwa 40 939 930 40939 930 72,47

Zrodto: opracowanie wiasne

Na podstawie informacji zawartych w Prospekcie Emisyjnym Spoétka oferuje w ramach
Publicznej Ofert 15.550.000 nowo emitowanych Akcji zwyktych na okaziciela Serii E sp6tki o
warto$ci nominalnej 1 zt kazda. Emisja Akcji Serii E dojdzie do skutku w przypadku nalezytego
subskrybowania co najmniej 11.900.000 sztuk.

Tabela 13 Kurs: Data sesji: 2007-04-27

Kurs 24,75
Zmiana 0,00%
Wolumen 8 834
Kurs poprzedni 24,75

Sredni wolumen (2 tygodnie) -

Sredni wolumen (miesiac) -
Minimum z 52 tyg. 19,05
Maximum z 52 tyg. 24,80

Zrodlo: opracowanie wlasne

W zwigzku z Akcjami Serii E zostang zarejestrowane w Krajowym Depozycie Prawa
do Akcji Serii E. Ponadto na podstawie Prospektu Emisyjnego Spotka wystgpi do Gieldy
Papieroéw WartoSciowych w Warszawie S.A. o wprowadzenie na rynek oficjalnych notowan
Akcji Serii E, Praw do Akcji Serii E oraz akcji serii A, B (z wylaczeniem akcji ktorych
zbywalno$¢ jest ograniczona na podstawie przepisdéw Ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji
przedsigbiorstw panstwowych), C 1 D.

Akcje Serii E zostang zaoferowane inwestorom w Transzy Duzych Inwestorow oraz

Transzy Matych Inwestorow.
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Zrodlo: opracowanie wlasne

Zarzad Ruch S.A. moze dokonywa¢ przesunie¢ Akcji Serii E pomigdzy transzami do
chwili przydziatu Akcji Serii E. Informacje o ostatecznej liczbie Akcji Serii E oferowanych w
poszczegblnych transzach i ewentualnym przesunigciu akcji pomiedzy transzami zostang
udostgpnione do publicznej wiadomosci w trybie okreslonym w art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie

Publicznej oraz zostang przekazane w sposob, w jaki zostat udostepniony Prospekt Emisyjny.

Tabela 14 Ruch S.A. — Raport roczny jednostkowy

Okres Przychody Zysk (strata) Zysk brutto Zysk netto
netto ze na dzialalnoSci
sprzedazy operacyjnej
roczny 2005 3946 553 -53 335 -51 047 -46 317
roczny 2004 3848 091 36 920 39 536 24 538

Zrodto: opracowanie wiasne

Sprzedaz artykulow pozaprasowych, w tym gtéwnie artykulow FMCG, jest
strategicznie kluczowym i rosngcym obszarem dziatalnosci Spotki. W sprzedazy towarow
pozaprasowych Spotka Ruch S.A. oferuje szeroki asortyment kilku tysiecy wyrobow zaréwno
producentéw krajowych, jak 1 zagranicznych. Podstawowe grupy asortymentowe towarow
pozaprasowych to: wyroby tytoniowe, bilety komunikacji miejskiej i znaczki pocztowe, karty
telefoniczne (gtownie karty ,,zdrapki” do telefonow komodrkowych na kartg) i pozostate

artykuty (artykuly chemiczne, artykuly kosmetyczne, artykuty farmaceutyczne bez recepty
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dopuszczone do obrotu pozaaptecznego, artykuty higieniczno-sanitarne, artykuty spozywcze,

artykuly papiernicze i biurowo-szkolne).

Tabela 15 Ruch SA - Prognozy (warto$ci w tys.)

Okres | Przychody | Przychody | Zysk netto | Zysk netto

prognozy zrealizowane zrealizowany
2008 4 393 670 b.d. 60 510 b.d.
2007 4 207 280 b.d. 48 350 b.d.

Zrodto: opracowanie wlasne

Niemalze cala sprzedaz Spotki realizowana jest na rynku krajowym — jest to 99,95%

przychodéw ze sprzedazy. Sprzedaz krajowa Emitenta odbywa si¢ na terenie calej Polski.
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Zakonczenie

Na koncu niniejszych rozwazan nalezy dokonaé rozroznienia pomiedzy pojeciami
,korzysci akcjonariuszy” oraz ,,wartos¢ dla akcjonariuszy”. Pojgcia te sg sobie bliskie, ale nie
tozsame. Tworzenie wartosci dla akcjonariuszy sprowadza si¢ do podejmowania wszelkich
dziatan w obszarze operacyjnym, inwestycyjnym i finansowym, zmierzajacych do zwickszania
rynkowej wartosci przedsigbiorstwa. Korzys$ci akcjonariuszy sa uzaleznione od wzrostu
wartosci rynkowej przedsiebiorstwa oraz od dystrybucji wytworzonej przez przedsigbiorstwo
wartosci do swoich akcjonariuszy. Stad w modelu maksymalizacji korzysci akcjonariuszy
konieczne staje si¢ (w stosunku do modelu maksymalizacji warto$ci) uwzglednienie efektu dla
akcjonariuszy wigzacego si¢ z transferem gotowki z przedsigbiorstwa na zewngtrz w postaci
polityki dywidendowej, przy czym nalezy uzna¢, iz oba te modele funkcjonuja w ramach
ogoblnej koncepcji zarzadzania przez warto§¢. W zwigzku z powyzszym najwazniejszymi
determinantami korzysci akcjonariuszy sa wartos¢ rynkowa firmy oraz dywidendy,

Oczywiscie ze wzgledu na powyzsze wzrost warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa
przyczynia si¢ w sposob jednoznaczny do wzrostu korzys$ci jego akcjonariuszy.

Pojecia ,korzysci akcjonariuszy” oraz ,,maksymalizacja korzysci akcjonariuszy” sa
stosowane w literaturze przedmiotu, przy czym pojecie korzysci akcjonariuszy jest przez
wigkszo$¢ autorow zastepowane pojeciami dobrobytu akcjonariuszy (ang. Shareholder
Welfare), bogactwa akcjonariuszy (ang. Shareholder Wealth), zamoznosci akcjonariuszy i

zaspokajania oczekiwan akcjonariuszy.
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