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NIEKTORE PRZYCZYNY RECESJI W NOWEJ EKONOMII

WASZCZYK Maciej

,,Jesli kupiec agentowi handlowemu srebro na wydanie i prowadzenie handlu powierzyl i z misjg wystal go,
a agent handlowy w czasie podrozy srebrem sobie powierzonym obracal, jezeli tam gdzie przybyl, zysk
osiggngl, zyski procentowe od srebra catego, ktore wzigl, oszacuje oraz dni swoje policzy i kupca swego
splaci; jezeli tam gdzie przybyl, zysku nie osiggnal, srebro wzigte agent handlowy podwoi i kupcowi odda”

(Kodeks Hammurabiego)

Wstep

W ostatnim czasie mowi si¢ o gwaltownym wzroscie, a nastepnie spadku
zainteresowania akcjami spotek Nowej Ekonomii. Analiza techniczna indeksu gieldy
nowojorskie] NASDAQ COM, ktory opisuje walory spotek zaawansowanych technologii
pokazuje, ze w latach 1990-1998 poruszat si¢ on w dlugoterminowym kanale wzrostowym. W
nastgpnym roku nastapito jego wybicie, po ktorym indeks doszedt do swojego historycznego
maksimum w pierwszym kwartale 2000 roku. Na przetomie marca 1 kwietnia 2000 roku
rozpoczal si¢ niemal pottoraroczny spadek kursow spotek, trwajacy z niewielkimi korektami
do dnia dzisiejszego [4, ss. 5-6].

Brak zyskow spoétek internetowych, ktore ,,przejadly” fundusze pozyskane z rynku nie
generujac obiecywanych przy emisji przychodéw spowodowat, ze wiele z nich oglosito
upadios¢. Jeden z artykutow w Financial Times méwi nawet o upadku 210 spoélek
internetowych, gdzie tylko w grudniu 2000 roku 40 z nich splajtowato sprzeniewierzajac w
ten sposob okoto 1,5 miliarda dolarow amerykanskich, powierzonym im przez inwestorow.
Webmergers.com cytowany przez Financial Times podaje takze, iz w ten sposob na catym
swiecie prace stracito 15.000 osob pracujacych w tym obszarze gospodarki [9].

W $wietle przedstawionych faktow rodzi si¢ pytanie, czy obecna recesja w Nowej
Ekonomii jest typowym objawem rynkowych prawidtowosci nastgpowania po sobie okreséw

koniunktury i1 dekoniunktury? Czy warto$¢ waloréw spotek internetowych, informatycznych i



telekomunikacyjnych zacznie znowu rosnac¢? By¢ moze tak, jednak pewng watpliwos¢ budzi
racjonalno$¢ pierwotnej euforii, zwigzanej z emisja akcji tych spotek. Postawi¢ mozna wrecz
pytanie, czy euforia ta nie zostala wywotana w sposob nie majacy zdrowych podstaw
ekonomicznych, co za tym nieetyczny? <138>

W ponizszym artykule zostanie przedstawionych kilka przykladéw dziatan firm
internetowych, ktére moga stanowi¢ powody recesji w Nowej Ekonomii. Zostanie takze
zaprezentowany przyktad pospiesznego, czy wrecz ,,goraczkowego” wykorzystywania
ostatnich momentéw koniunktury i ,,mody” na spolki internetowe przez firmy z rynku
polskiego. Sugeruje si¢, ze emisje akcji tych spotek zostaly oparte na do$¢ watpliwych
podstawach ekonomicznych, a prognozy zwigzane z ponoszeniem przez nie w przyszitosci
kosztow oraz przynoszeniem przychodéw 1 zyskow polegaja na watpliwe] wartosci

prognozach, chociaz publikowanych przez analitykow renomowanych doméw maklerskich.

1.

Za M. Novak mozna wyr6zni¢ siedem obszarow odpowiedzialnosci w biznesie.

1. Dawanie zadowolenia klientom poprzez oferowanie im towaréw lub ustug o
rzeczywistej wartosci.

2. Osiaganie rozsadnego =zysku w oparciu o fundusze powierzone
przedsiebiorstwu przez jego inwestorow.

3. Tworzenie dobrobytu.

4. Tworzenie nowych miejsc pracy.

5. Zwalczanie zazdro$ci poprzez budowanie mozliwosci awansu 1 podwalin
empirycznych pod przekonanie, ze cigzka praca i talent sg sprawiedliwie
nagradzane.

6. Promowanie inwencji, zaradno$ci 1 — og6lnie rzecz biorgc — ,,postepu w sztuce
1 naukach uzytecznych”.

7. Wielostronne rozwijanie intereséw Republiki'.

Pominigta w tym miejscu zostanie ewentualna dyskusja o zupelno$¢ i1 roztacznos¢
przedstawionego podziatu. Watpliwosci budzi¢ moze takze fakt nie uwzglednienia w nim
zagadnien takich, jak ochrona $rodowiska naturalnego, czy aspekty wychowawcze biznesu
oraz obca europejskiej mentalnosci ,,poprawno$¢ polityczna” ostatniego punktu. Podzial ten

ma jednak charakter pragmatyczny i moze doskonale postuzy¢ pokazaniu, w jaki sposéb w

1
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in a Global Economy. Rowman and Littlefield Publishers, Inc. 1994, s. 190; cytowane za [13, s. 93].



biznesie elektronicznym funkcjonuja ,,stare” dylematy moralne i jak trudno jest sobie z nimi
poradzi¢.

Znang 1 odczuwang przez wszystkich praktyka jest ,,wykroczenie” przeciw
odpowiedzialno$ci biznesowej polegajace na obnizaniu jakosci dostarczanych produktéw po
okresie promocji 1 zdobywania rynku. Odmiang tego rodzaju postgpowania jest nadmierne,
wyrownujace poniesione w poprzednim okresie straty, podnoszenie ceny tych produktow.
Nieetyczno$¢ tego typu dziatan polega na ,,0szukaniu” klienta, co do trwatosci parametrow
jakosci 1 wartos$ci produktu oraz wytworzeniu blednego mniemania poprzez manipulacje ceng
1 jakoscig w okresie poprzedzajagcym normalng sprzedaz. Innymi stowami, od momentu
zdobycia rynku 1 stabilizacji grona klientéw firma pod ta samg marka 1 w tym samym
opakowaniu oferuje gorszy lub drozszy towar.

Jak wazne jest zagadnienie zdobywania klientow w dziedzinie biznesu
elektronicznego $wiadcza badania Ernst&Young przeprowadzane od dwoéch lat wsrod
uzytkownikéw internetu. Wsrod badanych w 1999 r internautéw z szesciu krajow wysoko
<139> rozwinictych’, az 65 do 72% z nich docierato do sklepow internetowych, w ktérych
robito zakupy poprzez wybranie internetowego polaczenia ze zbioru ,ulubionych” (ang.
favorites file). Nieco nizej uplasowato si¢, takze wskazujace na przywigzanie do marki,
wpisanie znanego adresu (55 do 69%), dopiero na dalszych pozycjach znalazto si¢ typowe dla
internetu uzycie wyszukiwarki (33 - 67%), pasazy handlowych (4 - 14%), witryn
porownujacych produkty (3 - 19%), reakcja na banery reklamowe (6 - 23%), czy uzycie
adresu podanego w reklamie przestanej poczta elektroniczng (2 - 14%) [6, s. 17].

Przywigzanie do marki, wlasciwe dla Stanow Zjednoczonych i1 krajéw wysoko
rozwinigtych jest przenoszone zatem na rynki elektroniczne i rodzi zobowigzanie etyczne do
»trzymania” przez sklepy internetowe poziomu obstugi, jakosci i cen na odpowiednim
poziomie.

Czy budowanie marki przez internetowe sklepy powinno uwzgledniaé to, ze
uzytkownicy uwazaja, iz w internecie ceny powinny by¢ nizsze niz off-line? Oczekiwania te,
jak si¢ okazuje, sg catkowicie bezpodstawne. Koszty prowadzenia takiego sklepu sg bowiem
bardzo wysokie, jezeli tylko sklep ten liczy na wzmozony ruch. Kosztowne jest zarowno
oprogramowanie 1 sprzet, ale takze biezaca administracja internetowym sklepem, obstuga
zamowien 1 logistyka. Od 17 do 37% internautow wskazalo, ze ceny w sklepach
internetowych sa za wysokie, przy czym az 40% klientow Amazon.com wskazuje na
konkurencyjne ceny jako na motyw wyboru tego wiasnie miejsca na robienie zakupow [6, s.

24].



Przyciaganie klientoéw i1 budowanie wizerunkowej wartosci firmy nie powinno jednak
przeczy¢ zasadom zdrowego rozsadku. Amazon.com od 1995 roku systematycznie
zwigkszajac obroty i stajac si¢ najwickszym sklepem internetowym na §wiecie przynosi
jednoczes$nie coraz wigksze straty. Przychod tego sklepu wynosit 15,7 min dolarow w 1996
roku 1 zwigkszat si¢ systematycznie do osiggnigcia poziomu 2,8 mld w roku 2000,
jednoczesénie jednak jego strata powigksza si¢ z 6,2 mln dolaréw w 1996 roku do 1,4 mld w
roku 2000, przewazajac o olbrzymiej porazce tego przedsiewziecia. Rentowno$¢ sprzedazy
Amazon.com spadta zatem w latach od 1998 do 2000 roku z —26,16% do —67,01%.

Straty Amazon.com s3g spowodowane gtéwnie olbrzymimi kosztami operacyjnymi.
Rozbudowana struktura organizacyjna i logistyczna, majaca na celu perfekcyjne zaspokojenie
potrzeb klientow wymaga tak olbrzymich nakladow, ze nie s3 one pokrywane dochodem
uzyskanym po odjeciu od przychodéw kosztow zakupionych towardéw. Powstaje zatem
pytanie, czy pozyskanie klientéw i uzyskanie zgodnego z misja Amazon.com pierwszenstwa
na rynku internetowym jest racjonalne i etyczne? Czy szkody, jakie firma ta wyrzadza
inwestorom 1 pracownikom, ktoérych bedzie musiata z czasem zwolni¢ nie przewyzszaja
korzysci z ,,bycia pierwszym™?

Podsumowujac powyzsze nalezy zatem stwierdzi¢, ze jedng z przyczyn recesji w
Nowej Ekonomii moze by¢ zbyt zachtanna, Zle skalkulowana i agresywna ekspansja
niektorych sklepow internetowych na rynku handlu detalicznego. Btedy jakie sklepy te
popehity polegaja przede wszystkim na obnizaniu ceny produktow przy jednoczesnym
podnoszeniu kosztow operacyjnych dzialalno$ci, poprzez zbyt duze zaangazowanie si¢ w

rozbudowe sieci logistycznej, jak w wypadku Amazon.com.

<140>

2.

Na rynku polskim takze obserwujemy dziatania, ktéore maja budzaca watpliwos$ci
warto$¢ moralng 1 prawng. Prospekt emisyjny firmy Interia.pl S.A. zawiera niewaznie
przeprowadzony audyt sprawozdania finansowego, poniewaz zostal podpisany przez osobe¢
blisko spokrewniong z jednym z cztonkéw rady nadzorczej tej spotki, co wedlug polskiego
prawodawstwa nie zapewnia koniecznej bezstronnos$ci. To, ze Interia poinformowata o tym
fakcie w prospekcie emisyjnym [11, s. 14] nie zwalnia jej z odpowiedzialno$ci prawne;.
Komisja Papierow Wartosciowych i Gield zrobita zatem powazny btad dopuszczajac do

emisji akcje Interii, jednak po ujawnieniu nieprawidtowosci w dniu 12 lipca 2001 nie
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wycofala spotki z obrotu gietdowego a jedynie nakazala przeprowadzenie powtdrnego audytu
przez inng firme.

O ile KPWiG trudno =zarzuci¢ celowe dziatanie i mozna potraktowac fakt
dopuszczenia Interii do rynku publicznego jako ,,wypadek przy pracy”, o tyle Zarzad Interii
ponosi petna odpowiedzialno§¢ moralng za wprowadzenie w blad przysztych akcjonariuszy
wbrew o$wiadczeniu o rzetelnosci, ktore zostato zawarte w prospekcie. Mozna zadaé pytanie
o odpowiedzialno$¢ innych podmiotéw sporzadzajacych prospekt (Centrum Operacji
Kapitatowych Banku Handlowego w Warszawie, Kancelaria Radcéw Prawnych ,,0les i
Rodzynkiewicz”, Dom Maklerski POLONIA NET S.A.), lecz podmioty te wylaczyly w
swoich oswiadczeniach odpowiedzialno$¢ za redakcje Rozdzialu II punkt 2.3, gdzie
zamieszczono informacje o podmiocie badajacym sprawozdanie finansowe.

Zarzuca si¢ takze prospektowi Interii, ze przychody podawane w prospekcie pochodza
w 49% z uméw barterowych z podmiotami nalezacymi do tej samej grupy kapitalowej i
wynikaja z powigzan z Radiem RMF FM. Tym samym nie pokazujg faktycznej wielko$ci
sprzedazy ustug reklamowych portalu. Ten fakt jednak nie moze by¢ pozornie przedmiotem
zarzutow ze wzgledu na poinformowanie o nim w prospekcie emisyjnym [11, s. 76], ponadto
dziatalno$¢ taka jest zgodna z prawem. Jezeli jednak weZmie si¢ pod uwage, ze przynajmniej
polowa przychodéw firmy nie znajduje odzwierciedlenia ,,w kasie” i polega na kompensacie
faktur, to mozna mie¢ watpliwos¢ co do faktycznej wartosci firmy i wyceny jej akcji. Przy
przychodach w wysokosci 5226 tys. zt w okresie pierwszych dziewigciu miesiecy 2000 roku
strata portalu wyniosta az 6777 tys. zt. Spotki takie jak Interia dzialajg niespetna rok,
przynosza olbrzymie straty i sag dopuszczane do obrotu gietdowego, czy nie jest zatem
oczywiste, ze wystgpienie recesji jest w tym wypadku nieuniknione? Watpliwosci mozna
wiec mie¢ do samego faktu w ogole dopuszczania do publicznego obrotu akcji spotek
notujacych tak olbrzymie straty.

Z poczatkiem kwietnia 2000 roku Gietda Papierow Wartosciowych pod wptywem
»mody” mna spotki nowych technologii, zrezygnowala z zapisu wymagajacego od
dopuszczonych do obrotu publicznego spolek, ktore chciatyby by¢ notowane na GPW,
wykazywania dodatniego zysku w przeszto$ci. Powstaje pytanie, czy musiat by¢ skreslony
zapis, ktory do tej pory chronil inwestorow indywidualnych, ktorzy nie s3a tak
zaawansowanymi merytorycznie graczami jak instytucje finansowe i nie potrafig czestokro¢
wlasciwie oceni¢ danych zawartych w prospektach emisyjnych i kupuja akcje pod wplywem
reklam medialnych. Interia reklamowata si¢ jako ,,pierwszy portal na akcje”, czym
nawigzywala do poprzedzajacej wielkiej kampanii Wirtualnej Polski ,,pierwszy portal w

Polsce” 1 nie mozna wykluczy¢, ze wigkszo$¢ inwestorow indywidualnych, < 141> ktorzy



ztozyli zapisy na te akcje, dziatata pod wptywem takze tej pierwszej reklamy, co znakomicie
obnizylo koszty Interii.

Kurs akcji Interii podczas pierwszego notowania w dniu 2 lutego 2001 wyniost 26 zt
za sztuke, kurs ten po dwoch miesigcach spadt do 12 zt i minimum 5 zt osiggnat po p6t roku
bedac caly czas od dnia debiutu w trendzie spadkowym. Powstaje zatem pytanie o
odpowiedzialno$¢ moralng oséb i instytucji rezygnujacych ze wspomnianej reguly nie
dopuszczania do obrotu publicznego firm notujacych straty [12, Rozdziat I, par.4 ]. Powstaje

pytanie czy takie dzialania nie sg takze jedng z przyczyn recesji Nowej Ekonomii.

3.

Spotka Getin Service Provider S.A., wlasciciel portalu www.getin.pl przeznaczonego
dla sektora Matych i Srednich Przedsigbiorstw (MSP), takze nigdy nie przynosita zysku. Od
momentu debiutu gietdowego 10 maja 2001 (3,54 zt za akcj¢) pozostaje w trendzie
spadkowym gdzie w dniu 22 sierpnia walory spotki osiggnety wartos¢ 1,86 zt za akcje. Nie to
jednak budzi najwigksze watpliwosci moralne. Spotka Getin Service Provider S.A. w
prospekcie emisyjnym zadeklarowata w rozdziale po§wigconym celom emisji [10, s. 18-20]
mie¢dzy innymi, ze zdobyte §rodki finansowe przeznaczy na ,,wdrozenie i oferowanie Matym i
Srednim Przedsigbiorstwom szerokiego profilu ushug biznesowych realizowanych przez sie¢
Internet”. W szczegdlnosci Getin zadeklarowat, ze wyda w roku 2001 kwote 6 min ztotych (4
mln w 2002) na rozbudowe zasobow 1 zaplecza sprzetowo-programowego, 8 min zt (4 min w
2002) na pozyskanie oprogramowania oferowanego w modelu ASP, 5,5 mln zt (3,5 mln w
2002) na wdrozenie systemu bilingowego oraz oprogramowania klasy CRM oraz 3 min (2
mln w 2002) na rozwdj rozwigzan zapewniajacych bezpieczenstwo transakcji.

Tymczasem, firma pozyskawszy z publicznej emisji 18 mln zl, z poczatkiem czerwca
2001 zaczeta wykupywac krotkoterminowe obligacje spotki Europejski Fundusz Leasingowy
S.A. za znaczne kwoty pozyskane z emisji akcji. Praktycznie poprzez kilka umow zakupu
Getin nabyt w czerwcu 2001 obligacje EFL o wartosci 18, 5 mln zt 1 co miesigc na zmiang
wykupuje i zbywa kolejne obligacje krotkoterminowe EFL. Pienigdze pozyskane z rynku,
zamiast na cele zadeklarowane inwestorom, zarzad Getin przeznacza wigc na kredytowanie
EFL.

Sprawa nabiera nowego $wiatta w obliczu faktu, ze EFL posiada 88% akcji w Getin
oraz, ze jedng i drugg firmg zarzadza jedna i ta sama osoba, ktora przelewa pienigdze
inwestorow z jednej kieszeni do drugiej. Problem lezy jednak w tym, Ze ta kieszen znajduje

si¢ w drugich spodniach. W jednym z wywiadow [7, s. 2] prezes Getin i EFL w jednej osobie



stwierdzil nawet, ze poniewaz z emisji planowali pozyska¢ 36 mln zl a pozyskat o potowe
mniej, to zadeklarowane cele emisji przestaja w jego opinii go obowigzywaé. O
niekompetencji zarzadu Getin $wiadczy takze fakt, ze w tej samej wypowiedzi osoba ta
stwierdzita, ze spotka nie musi juz wydawac¢ 5 min zt na wdrozenie systemu bilingowego 1
oprogramowania CRM, poniewaz udalo si¢ ten system wdrozy¢ wlasnymi sitami. Powstaje
zatem pytanie, czy mozliwe jest, Ze wycena inwestycji wartej 5 mln ztotych powstaje w kilka
tygodni i w kilka nastgpnych nagle si¢ okazuje, Zze jest ona warta 5 mln mniej. Takie
postawienie sprawy wyglada na oszukanie inwestoréw i spoleczenstwa, albo w momencie
dokonywania wyceny inwestycji, albo w momencie jej realizacji. <142>

W pierwszej potowie wrzesnia 2001 roku, spotka Getin Service Privider S.A. obnizyla
znaczaco prognozy finansowe na rok, w ktérym jak wiadomo nastgpita emisja. Pierwotnie
zakladany niewielki zysk zastgpiono prognoza straty w wysokos$ci 8,5 miln zt, czyli wigksza
niz przychody, ktérych prognoze prezes Spotki obnizyt trzykrotnie (!) z 20,5 do 7,95 min
ztotych [8].

W tych okolicznosciach jawi si¢ kolejne zrodio recesji w Nowej Ekonomii. Dla
niektorych Spotek, prospekty emisyjne nie stuzg pokazaniu prawdziwej strategii i zamiarow
firmy co do dysponowania pozyskanymi z rynku pieni¢dzmi, lecz stanowig co§ w rodzaju
formularza, ktéry nalezy wypehi¢ ,,modnymi” i ,,dobrze brzmigcymi” hastami jak CRM,

ASP czy ,,bezpieczenstwo transakcji”.

4.

By¢ moze szcze$cie mieli inwestorzy, ktorzy nie doczekali zakonczenia emisji akcji
portalu Areny, ktory w prospekcie emisyjnym zadeklarowatl oparcie strategii portalu na
modelu dostepowym ISP (Internet Service Provider) dzicki umowie z Tel-Energo S.A.
Podczas trwania subsykrypcji sprawe wyjasnit prezes Tel-Energo, ktory publicznie zaprzeczyt
jakoby taka umowa byta podpisana.

Spotki nowych technologii, przezywajac ci¢zkie chwile 1 upadajac na catym $wiecie
jedna po drugiej, same s3 winne dezintegracji rynku poprzez bezpodstawne wywotywanie
euforii u inwestorow. Cel jest oczywisty: pozyskanie pieni¢dzy z rynku przy braku realnych
podstaw ekonomicznych. Takie postepowanie jest watpliwe moralnie dlatego, ze chodzi o
rynek publiczny 1 w duzej mierze o tak zwanych ,,drobnych” inwestorow. Ci ostatni ztozyli, o
czym juz wspomniano, w sadzie federalnym dla Nowego Jorku za posrednictwem Kancelarii
Prawnej Schifrin & Barroway trzy pozwy przeciwko Mary Meeker, analityczce zwanej jako

»Krolowa internetu” oraz przeciw jej pracodawcy domowi maklerskiemu Morgan Stanleyowi.



W pozwie zarzucono autorom raportow o spolkach internetowych, ze miaty one charakter
zbyt optymistyczny, majacy na celu zawyzenie wartosci tych przedsiebiorstw, ktére Morgan
Stanley oferowal w publicznej emisji. Brak obiektywnos$ci przedstawianych analiz wedtug
pozwu mial przynosi¢ Mary Meeker i jej pracodawcy korzysci finansowe liczone w
dziesigtkach milionéw dolaréw, za$ indywidualnym inwestorom straty.

22 sierpnia 2001 roku sedzia M. Pollack odrzucit wszystkie ztozone pozwy
stwierdzajac, ze nie spelniajag one wymogdéw formalnych, napisane sg stylem gazetowym i
sprawiajg wrazenie jakby obce ich autorom byly prawa rynkowej hossy i bessy [3, s. 32].
Kancelaria Prawna Schiffrin & Barroway, ktéra specjalizuje si¢ sprawach sadowych, dla
ktorych podstawe stanowig przepisy prawa o obrocie papierami wartosciowymi, ma miesigc
na ustosunkowanie si¢ do odrzucenia pozwu. Przyszto§¢ pokaze jak zostanie rozstrzygniety
konflikt pomigdzy Morgan Stanley i1 inwestorami. Ci ostatni za zadanie beda mieli
udowodnienie domowi maklerskiemu ztg intencje, co nie bedzie tatwe. Jezeli jednak taka
bezposrednig korzy$¢ majatkowa uzyskana z zawyzania wyceny akcji domu maklerskiemu
udowodnia, to ocena moralna postepowania analitykow takze nie pozostawi watpliwosci, jak
w wypadku pewnego Amerykanina, ktorego Sad w Los Angeles skazal na 3,5 roku wigzienia
za zamieszczenie w internecie falszywego raportu, ktory doprowadzit do zatamania si¢ akcji
spotki Emulex. Mark Jakob spreparowal w sierpniu 2000 prasowe oswiadczenie koncernu, w
wyniku ktorego obnizyla si¢ wycena akcji spotki, na czym inwestorzy stracili prawie 110 min
dolaréw. <143>

Roéwniez na polskim rynku kapitalowym pojawiaja si¢ watpliwosci co do rzetelnosci
analiz. Dla przykladu w styczniu 2001 r DM Penetrator wysungl prognoze na 2003 rok
uzyskania przez Spotke Interia 4,5 min zt zysku, Beskidzki Dom Maklerski 1,8 mln zt zysku
za§ CDM Pekao 11,9 min zt. Rozbiezno$¢ tych prognoz rdéznigcych si¢ o rzad wielkosci
$wiadczy najdobitniej o niklej warto$ci analiz, na ktérych podstawie inwestorzy maja

podejmowac decyzje.

Zakonczenie
Teza tego artykutu byto, Zze przyczyna recesji w Nowej Ekonomii lezy po stronie
samych spoétek internetowych oraz instytucji finansowych, ktére dopuscilty do publikowania
nierzetelnych prognoz finansowych. Nierzetelno$¢ ta polega przede wszystkim, na
»wrozeniu” $wietlanej przysztosci spdtkom nigdy nie osiggajagcym zysku, a wrecz
ponoszacym dotkliwe straty, czyli wywolywaniu euforii u inwestorow bez podstaw w

rachunku ekonomicznym. Dopuszczanie do publicznego obrotu akcji spotek nie notujacych



zyskoOw jest nieetyczne, tym bardziej, ze spolki te czestokro¢ istniejg bardzo krotko.
Kilkanascie miesiecy istnienia jest okresem czasu zbyt krotkim na krystalizacje ich wizerunku
1 pozycji na rynku. Inng z przedstawionych przyczyn jest zbyt agresywna polityka ekspansji
na rynku detalicznym polegajagca na obnizaniu cen przy jednoczesnym nadmiernym
podnoszeniu kosztéw operacyjnych.

W $rodowisku ekonomistow krazy anegdota, ze w potowie lat 90-tych jedna z firm,
ktérej akcje notowano na nowojorskiej gietdzie opublikowata o$wiadczenie, w ktorym
miedzy innymi oglosita, ze ,,nie zamierza si¢ angazowa¢ w sprzedaz przez internet”. Samo
stowo ,,internet” wystarczyto, by walory tej spotki poszybowaty w gore. Po kilku latach
obserwuje si¢ tendencj¢ odwrotng: zawiedzeni poniesionymi stratami inwestorzy na stowo
»internet” reaguja negatywnie. Recesja w Nowej Ekonomii jest faktem a jej przyczyna nie
jest ,,niedojrzalo$¢ rynku”, jak twierdza spotki internetowe, lecz one same oraz instytucje
finansowe.

By¢ moze, gdyby obecnie obowigzywat paragraf 100 i 101 Kodeksu Hammurabiego,
zacytowany jako motto niniejszego artykutu, zobowigzujacy tych, co obracajg pienigdzmi
powierzonymi przez inwestorow do oddania ich w podwdjnej wysokosci w wypadku
poniesienia straty, moze wtedy analizy instytucji finansowych oraz prospekty emisyjne firm
internetowych, publikowane by byly w sposoéb bardziej ostrozny i rozwazny. Nie
wystepowataby w tym wypadku moze tak intensywna hossa na gieldzie NASDAQ i innych
gietdach, ale takze recesja i bessa bytaby nie tak dotkliwa.
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