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» Tradycyjne relacje inwestorskie umarty.

Przekazujac cate bogactwo informacji (...), spotki

publiczne musza pracowac ciezej, aby wyprzedza¢ konkurencje”
(J. Koegel)

1. Wstep

Funkcjonowanie spotek gietdowych w zmiennym otoczeniu, charakteryzuja-
cym sie ciagtymi i gwattownymi zmianami rynkowymi, takimi jak globalizacja czy
rewolucja technologiczna, pokazuje, jak indeksy reagujg na najnowsze dane ma-
kroekonomiczne. Wiarygodna oraz rzetelna informacja stanowi ogromng wartos¢
dla os6b zwigzanych z rynkiem kapitatowym oraz wptywa na wycene spdtek no-
towanych na gietdzie. Jednym z wazniejszych zagadnien w procesie budowy
i funkcjonowania nowoczesnego, a zarazem konkurencyjnego rynku finansowego
sg relacje z inwestorami. Stanowig one proces komunikacji z obecnymi i przyszty-
mi inwestorami, a takze sg gtdwnym narzedziem wykorzystywanym przez spotki
do budowania zaufania wéréd uczestnikéw rynku. Swiadome ksztattowanie inve-
stor relations (IR) zwieksza szanse na sukces na rynku finansowym, umozliwiajac
inwestorom osiggniecie oczekiwanego zwrotu z kapitatu. Relacje inwestorskie to
nie tylko komunikacja z otoczeniem i utrzymanie pozadanego wizerunku, ale takze
ksztattowanie tego wizerunku wsrdd inwestorow, zarzadzanie przeptywem infor-
macji z zakresu finansow, marketingu i strategii pomiedzy spotka gietdowa a spo-
tecznoscig inwestorska. Majg one na celu budowanie zaufania wsrod uczestnikow
rynku kapitatowego, a efektywne dziatania w zakresie IR powinny pozytywnie
wptywaé na wizerunek spétki, urzeczywistniac jej wycene rynkowg oraz w efekcie
obniza¢ koszt kapitatu spdtki. Decyzje inwestorow w duzej mierze zalezg od in-
formacji przekazywanych przez spétke, niejednokrotnie informacji niefinanso-
wych. Otoczenie inwestorskie znacznie wyzej ocenia spdtki transparentne, ktdre
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prowadza otwartg polityke informacyjna. Inwestorzy domagaja si¢ jasnego obrazu,
perspektyw rozwoju oraz kompleksowych informacji na temat emitenta. Odpowie-
dzig na rosnace wymagania inwestorow jest nieustanne doskonalenie prowadzonej
polityki investor relations przez wladze spélek, by ocena zdolnosci spolki do gene-
rowania zwrotu kapitalu byla na wysokim poziomic. Aby sprosta¢ potrzebom
uczestnikow rynku kapitalowego, nalezy udzieli¢ odpowiedzi na podstawowe py-
tania. Czego oczekuje otoczenie inwestorskie od spolek i ich zarzadow w ramach
prowadzonej polityki relacji inwestorskich? Jak poprawic 1 usprawni¢ komunikacjg
z rynkiem, by zdoby¢ zaufanie uczestnikow rynku kapitalowego? Jaki wplyw maja
dzialania IR na podejmowanie decyzji przez inwestorow? Co jest przyszloscia
1 wyzwaniem dla nowoczesnych relacji inwestorskich?

Celem artykulu bedzie uzyskanie odpowiedzi, jak skutecznie wykorzysta¢ na-
rz¢dzie, jakim s relacje inwestorskie, do budowania i wzmacniania zaufania wsrod
uczestnikéw rynku kapitalowego. Do analizy postuzy badanie Polskiego Instytutu
Relacji Inwestorskich ,.Relacje inwestorskie w Polsce”, przeprowadzone wsrod
spolek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz wsrod
inwestorow polskiego rynku kapitalowego, a takze badanie CitiScan brytyjskiej
firmy Citigate Dewe Rogerson wsrod 104 najwigkszych inwestorow instytucjonal-
nych w Wielkiej Brytanii i USA. W pierwszej czesécei artykulu zostang oméwione
podstawowe zagadnienia z zakresu investor relations: pojgcie, organizacja dzialal-
nosci oraz narz¢gdzia IR wykorzystywane w komunikacji z inwestorami. Druga
czes$¢ przedstawi wplyw relacji inwestorskich na podejmowanie decyzji przez in-
westordw oraz korzysci wynikajace z prowadzenia otwartej polityki informacyjnej
przez emitentow. Trzecia czg$¢ zobrazuje przyszlos¢ 1 wyzwania stawiane nowo-
czesnym IR.

2. Rynek relacji inwestorskich

Rosnace wymagania inwestoréw powoduja, ze nowoczesny model zarzadzania
firmg nastawiony jest na kreowanie wartosci dla akcjonariuszy. Warunkiem sukce-
su jest przekazywanie na rynek wiarygodnych informacji o spolce za posrednic-
twem relacji inwestorskich, ktore obejmuja zestaw dzialan zapewniajacych zainte-
resowanie inwestorow. Czym jednak sg relacje inwestorskie? Poczatki investor
relations siggaja polowy lat 30. XX wicku. Wedlug Seitela, powstanie tej dyscy-
pliny wiazalo si¢ z przyjeciem w Stanach Zjednoczonych ustawy o papierach war-
tosciowych w 1933 r. oraz ustawy o obrocie papicrami wartosciowymi w 1934 r.
Celem IR byla gléwnie ochrona spoleczenstwa przed naduzyciami w emisji i obro-
cie papicrami wartosciowymi. W Polsce nadal jest to dziedzina mloda, mimo iz
pierwszy departament odpowiedzialny za kontakty z inwestorami powstal w 1993 r.,
dwa lata po rozpoczgciu dzialalnosci przez warszawska Gieldg Papieréw Warto-
sciowych. Od tego czasu zainteresowanie polskim rynkiem kapitalowym zwigksza-
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lo sig, co spowodowalo powstawanie wigkszej liczby departamentéw IR oraz pro-
fesjonalizacje wykonywanych przez nich dziatan [Olgdzki, Tworzylo, 2006, s. 265].

Zgodnie z definicja podawang przez najstarsza instytucje relacji inwestorskich
— National Investor Relations Institute: ,.relacje inwestorskie to element zarzadza-
nia strategicznego, obejmujacy finanse, komunikacj¢, marketing 1 przestrzeganie
prawa obrotu papierami wartosciowymi, ktory umozliwia efektywna komunikacjg
miedzy spoltka, spolecznoscia inwestorska 1 pozostalymi zainteresowanymi stro-
nami 1 w efekcie przyczynia si¢ do rzetelnej wyceny papieréw wartosciowych
przez rynek” [National..., 2007]. Mozna zatem stwierdzi¢, ze zadaniem IR jest
przeksztalcanie opisu emitenta w program korzysci dla akcjonariuszy, budowanie
z nimi wigzi opartych na rzetelnych, dostosowanych do oczekiwan rynku kapita-
lowego informacjach. Rozszerzona definicja relacji inwestorskich pokazuje siedem
glownych cech, ktorymi powinien charakteryzowa¢ si¢ skuteczny model przyjety
przez spdlke. Naleza do nich [Gajewska, 2005]: przejrzysto$¢ — otwartos¢, wiary-
godnos¢, spojnosc, terminowose, interaktywnos¢ — umiejetnos¢ stuchania, zgod-
nos¢ z przepisami oraz powiazanie z dzialalnoscia spolki 1 innymi departamentami
— integralnos¢.

Podstawa budowania wizerunku firmy jest odpowiednie zarzadzanie relacjami
spolki z inwestorami tak, by na stale wpisaly si¢ w ksztaltowana w firmach strate-
gi¢ komunikowania si¢. Dzialania z zakresu IR, ktére maja na uwadze siedem wy-
zej wymienionych cech wplywajacych na efektywnos¢ przyjetego modelu, przy-
czyniaja si¢ do poprawy funkcjonowania przedsigbiorstwa na rynku kapitalowym,
zwigkszaja jego konkurencyjnosc, a co najwazniejsze — wzbudzaja zainteresowanie
Inwestorow.

Funkcja investor relations jest podstawowym zagadnieniem w procesie prawi-
dlowej wyceny spolki przez rynek oraz istotnym problemem budowania nowocze-
snego rynku kapitalowego. Praca nad modelem relacji inwestorskich przyjetym
przez zarzad 1 wlascicieli spolki wynika z oczekiwan inwestorow co do sukcesu na
rynku kapitalowym oraz osiagnig¢cia zwrotu z kapitalu. Nadrzednym celem modelu
relacji inwestorskich jest budowanie pozadanego wizerunku wsrdd obecnych i po-
tencjalnych inwestoréw. Proces ten nastepuje przez stworzenie odpowiedniego
kanatu informacyjnego, pltynnego przeplywu informacji oraz dobrej komunikacji
na linii zarzad — inwestor. Przyjeta polityka informacyjna sprowadza si¢ nie tylko
do przekazywania podstawowych wiadomosci uczestnikom rynku, ale przede
wszystkim powinna ona odpowiadaé specyficznym i1 zréznicowanym potrzebom
odbiorcéw. Zainteresowanie inwestorow moga budzi¢ m.in. obrana i realizowana
przez spolke strategia, perspektywy rozwoju przedsiebiorstwa, planowane inwesty-
¢je, podejmowane ryzyko oraz kondycja finansowa. Starania w zakresie aktywnych
relacji inwestorskich powinny sprowadzaé si¢ do zwickszenia zainteresowania
akcjonariuszy spolka, podejmowania decyzji o inwestycji w jej akcje, a takze lep-
sze] wyceny w dlugim okresie. Efektywne dzialania prowadzone w zakresie IR
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maja na celu budowanie zaufania wsrod uczestnikéw rynku kapitalowego oraz

wywieranie pozytywnego wplywu na wizerunek spolki przy urzeczywistnianiu jej

rynkowej wyceny i obnizaniu kosztu kapitalu spélki [Mid-Cap..., 2007]".

Rynek relacji inwestorskich w Polsce jako dyscyplina zawodowa, ktéra obej-
muje dziatania zapewniajace firmiec wchodzacej na rynek kapitalowy zaintereso-
wanie inwestorow, jest rynkiem mtodym. Dlatego tez w wielu przypadkach niewy-
starczajace zrozumienie tej nowej dziedziny powoduje, iz zasi¢g dzialan relacji
z inwestorami si¢ga niewiele dalej poza klasyczny public relations. Aby nie popel-
nia¢ tego bledu, nalezy okresli¢ nadrzgdne zadania IR, do ktérych przede wszyst-
kim nalezy praca nad stworzeniem pozytywnego wizerunku spolki oraz skuteczne
komunikowanie jej wartosci. Aby mozna bylo zrealizowa¢ te zadania, a takze osiag-
naé podstawowy cel relacji inwestorskich, jakim jest zapobieganie niedowarto-
sciowaniu przedsigbiorstwa, nalezy przyja¢ dobrze opracowany program okreslaja-
cy strategi¢ dzialania w zakresie IR. Komorka odpowiedzialna za relacje inwestor-
skie wraz z wladzami spotki opracowuja projekt przedstawiania jej w sposob bliski
kryteriom ocen analitykéw rynku finansowego. Kompleksowy program dziatan
proinwestorskich ma za zadanie ksztaltowac opis firmy przez pryzmat wzbudzania
nadziei inwestorow na przyszie zyski czy tez na program korzysci dla inwestorow
1 akcjonariuszy [Szamanska, 2005, s. 304].

Uczestnikami zainteresowanymi investor relations sa. przedstawiciele spotki
(zarzad, rada nadzorcza, walne zgromadzenie akcjonariuszy), przedstawiciele de-
partamentow odpowiedzialnych za IR (specjalisci ds. relacji inwestorskich), agen-
cje specjalizujace si¢ w budowaniu relacji inwestorskich, obecni 1 potencjalni in-
westorzy, analitycy rynku papierow wartosciowych, maklerzy, doradcy inwesty-
cyjni, towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne,
agencje ratingowe, a takze instytucje regulujace rynek obrotu (Gielda Papicrow
Wartosciowych, Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych, Komisja Nadzoru
Finansowego, Stowarzyszenie Emitentow Gieldowych) oraz media branzowe. Sa
to najwazniejsze grupy docelowe z punktu widzenia komunikacji gieldowej. Mimo
ze odbiorcy sa zroznicowani, ich zainteresowania skupiaja si¢ wokdl informacji
o spolce, ktora ma charakter strategiczny 1 moze wplywaé na wycen¢ 1 poziom
obrotu papierami spoiki.

Do wypelniania obowigzku informacyjnego 1 prowadzenia stosownej polityki
w ramach modelu relacji inwestorskich spdtka wykorzystuje narzgdzia IR. Majac
na uwadze zroznicowane grupy docelowe firmy, najczgsciej korzystaja z nastgpu-
jacych instrumentoéw IR:

e narze¢dzia tradycyjne — okresowe raporty z dzialalnosci (roczne, pdlroczne,
kwartalne, biezace), raporty analityczne, walne zgromadzenia akcjonariuszy,
konferencje inwestorskie, roadshows, spotkania one-on-one, bezposrednie spo-
tkania z inwestorami, wyjazdy studyjne;

! Firma $wiadczaca ustugi w zakresie relacji inwestorskich i public relations.
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e nowoczesne narzgdzia technologiczne — strona internetowa z sekcja ,strefa
inwestora”, telekonferencje, wideokonferencje, conference call, newslettery
w formie elektronicznej;

e narzedzia marketingowe — badania opinii jako narzedzie komunikacji, progra-
my lojalnosciowe, broszury i biuletyny korporacyjne, investor days, konferen-
cje prasowe.

Waznym elementem w dzialaniach IR jest odpowiednie wykorzystanie narze-
dzi przy jednoczesnym ich dostosowaniu do potrzeb uzytkownikdw.
Relacje inwestorskie stanowia dialog migdzy spdlka a konkretnymi podmiota-

mi rynku gieldowego. Ksztaltowanie wizerunku firmy wsrod uczestnikow rynku
kapitatlowego jest niezbgdnym elementem dzialalnosci spotek notowanych na giel-
dach 1 przygotowujacych si¢ do debiutu, a ich oczekiwania ksztaltuja model IR
oraz okreslajg jakos$¢ 1 wiarygodnos¢ przekazywanych informacji. Aby je blizej
pozna¢, w dalszej czgsci przedstawimy wyniki badan przeprowadzonych wsrdd
inwestorow.

3. Znaczenie relacji inwestorskich

Trendy na $wiatowych rynkach wywarly wplyw na relacje inwestorskie w pol-
skich spdlkach; czgsto dzial IR spolek notowanych na GPW nie ustgpuje departa-
mentom IR migdzynarodowych firm. W 2006 r. Polski Instytut Relacji Inwestor-
skich przeprowadzil badanie wsrod spélek notowanych na Gieldzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie oraz inwestorow instytucjonalnych obecnych na polskim
rynku kapitalowym. Mialo ono na celu zobrazowanie sytuacji odnosnie do jakosci
relacji inwestorskich w polskich spotkach gieldowych, oceny przekazywanych
informagcji otoczeniu zewngtrznemu przez specjalistow IR, identyfikacji oczekiwan
inwestorow wobec IR, okreslenia znaczenia relacji inwestorskich podczas podej-
mowania decyzji inwestycyjnych, a takze odniesienie faktycznego stanu IR w Pol-
sce do krajow zagranicznych. Analiza przedstawia wyniki badan przeprowadzo-
nych wsrdd spolek gieldowych (na 214 spolek odpowiedzi udzielito 88) notowa-
nych na GPW [Gajewska-Jedwabny, 2006].

Migjsce 1 role relacji inwestorskich w spotkach okresla liczba powstajacych
komorek IR, ktora pozostaje w korelacii z liczba debiutdéw na gieldzie. 34% spolek
ma oddzielng jednostk¢ w strukturze spolki. Dzialy odpowiedzialne za kontakty z
inwestorami podlegaja najczescie] prezesowi zarzadu, natomiast specjalisci IR sa
ckspertami z zakresu public relations, finanséw, prawa. Departament prowadzony
jest zazwyczaj przez jedna lub dwie osoby. Badania pokazuja, ze zakres obowigz-
kéw specjalistow IR obejmuje dzialania o charakterze merytorycznym oraz organi-
zacyjnym.

Do obowiazkéw departamentow IR (tab. 1) nalezy m.in. przygotowanie pre-
zentacji, sprawozdan zarzadu, raportéw finansowych oraz biezacych, organizacja
spotkan, konferencji czy roadshows. 65% badanych prowadzi swoja dzialalnos¢ IR
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samodzielnie, realizujac zalozony program relacji inwestorskich, natomiast 17%

korzysta ze wsparcia agencji.

Tabela 1. Zakres dzialan departamentéow IR (%)

Zakres dziatan Punkty procentowe (%)
Prezentacje 74
Sprawozdania zarzadu 67
Raporty okresowe 67
Raport roczny 65
Spotkania one-on-one 64
Notatki prasowe 51
Wywiady 46
Konferencje prasowe 42
Roadshows 42

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: A. Gajewska-
-Jedwabny, Relacje inwestorskie w Polsce — wy-
niki ankiety przeprowadzonej przez Polski Insty-
tut Relacji Inwestorskich, 6 lutego 20006, s. 5.

Tabela 2. Instrumenty IR (%)

. OCENA

Rodzaj instrumentu . X ; -

najmnie;j srednio najbardziej
Strona www 1 14 85
Spotkania one-on-one 2 10 88
Kontakt telefoniczny 3 31 66
Konferencje prasowe 7 30 63
Roadshows 7 21 72
Telekonferencje 18 50 32
Lista dystrybucyjna — email 20 40 40
Korespondencja bezposrednio do inwestorow 27 30 43
Investor days 45 35 20
Newsletter w formie elektronicznej 45 37 18

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: A. Gajewska-Jedwabny, Relacje inwestorskie w Polsce —
wyniki ankiety przeprowadzonej przez Polski Instytut Relacji Inwestorskich, 6 lutego 2006, s. 6.

Badania oceny IR przez spolki skierowane byly na dostosowanie informacji do
potrzeb rynku. Istnieje wiele mozliwosci réznicowania otoczenia IR, jednak az
61% badanych w zaden sposob go nie klasyfikuje, 51% spolek nie bada struktury
akcjonariatu, natomiast 42% robi to sporadycznie, z r6zna czgstotliwoscia.

W celu przekazania informacji inwestorom spotki wykorzystuja narz¢dzia IR.
Az 85% badanych uwaza strong¢ internetowq za jedno z podstawowych narzedzi IR.
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Strona www firmy to obecnie jedno z najwazniejszych narzedzi komunikacji
z otoczeniem i stanowi platforme pierwszego spotkania inwestora ze spotkg. Poza
internetowymi instrumentami spotki chetnie wykorzystuja spotkania one-on-one
(88%) czy roadshows (72%), a takze konferencje prasowe oraz bezposredni kon-
takt telefoniczny. Mniejszg popularnoscig cieszg sie wsrdd polskich spotek dni
inwestorskie oraz newslettery w formie elektronicznej.

W ocenie jakos$ci informacji udostepnianych otoczeniu inwestorskiemu najwy-
zej ocenione zostaty publikowane dane finansowe - wigkszo$¢ (86%) inwestoréw
ocenia je bardzo dobrze, podobnie jak wyniki i wskazZniki operacyjne (64%), in-
formacje dotyczace trendéw rynkowych (40%), dane na temat strategii (54%),
a takze prognoz udostepnianych rynkowi. Nieznacznie stabiej oceniane sg zagad-
nienia odno$nie do kurséw akcji czy informacji dotyczacych wartosci firmy.

Rys. 1. Wptyw relacji inwestorskich na wycene spotek (%)

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie: A. Gajewska-Jedwabny, Relacje inwestorskie w Polsce -
wyniki ankiety przeprowadzonejprzez Polski InstytutRelacji Inwestorskich, 6 lutego 2006, s. 8.

Badanie czestotliwo$¢ kontaktow z inwestorami oraz zaangazowanie zarzadu
w investor relations wykazato, iz cztonkowie zarzadu oraz specjalisci IR regularnie
spotykajg sie z inwestorami, oceniajgc zaangazowanie zarzadu na poziomie 82%.
Czestotliwo$¢ spotkan zarzadu, w zalezno$¢ od spdtki, przypada najczesciej od
jednego razu w miesigcu do jednego razu na kwartal. Istniejg jednak spoétki, kto-
rych cztonkowie zarzadu, a takze osoby bezposrednio odpowiedzialne za relacje
inwestorskie nie spotykajg sie z inwestorami.

Z badania znaczenia relacji inwestorskich wynika, ze 69% ankietowanych
uwaza, ze IR majg wptyw na wycene gietdowa spotki, 9% twierdzi, ze poprawa IR
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spowoduje wzrost wyceny, 5% za$ jest w stanie zaptaci¢ premie za akcje spotki,
podczas gdy IR jest na wysokim poziomie. Zaledwie 11% badanych uwaza, ze
relacje inwestorskie nie wptywajg na warto$¢ spotki.

Badanie stanu relacji inwestorskich w Polsce, w ktérym oceniono Zrodia wie-
dzy o investor relations, wykazato, ze najwazniejsza dla profesjonalistow IR jest
obserwacja rynku (bestpractices) oraz kontakt w branzy - uwaza tak odpowiednio
50 oraz 47% ankietowanych. Wiedza czerpana jest rowniez z informacji publiko-
wanych przez Polski Instytut Relacji Inwestorskich, agencji IR, czasopism oraz
instytucji zagranicznych (NIRI). Ankietowani jednoznacznie stwierdzili (73%), ze
zagadnienie relacji inwestorskich nie jest dostatecznie znane i rozumiane na pol-
skim rynku. Jako powdd takiego stanu spoOtki wskazaty na zbyt krotka historie
i mate doSwiadczenie w tej dziedzinie.

Informacje niefinansowe 5

Dostosowanie informacji do
potrzeb uzytkownika 145

Jakos¢ informacji 39
0 charakterze niefmansowym

Dostepno$¢ zarzadu ] 23

Zaangazowanie zarzaduw IR 16

Inne ] 10
0 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Rys. 2. Stabe strony polskiego IR (%)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: A. Gajewska-Jedwabny, Relacje inwestorskie w Polsce -
wyniki ankiety przeprowadzonejprzez Polski Instytut Relacji Inwestorskich, 6 lutego 2006, s. 16

W ramach badania ,,Relacje inwestorskie w Polsce” przeprowadzono réwniez
ankiete wsrod analitykow zarzadzajacych fUnduszami oraz pozostatych uczestni-
kow rynku. Ankieta zostata rozestana do polskich i zagranicznych przedstawicieli
rynku. Ankietowani inwestorzy w wiekszosci (82%) ocenili dostepno$¢ do infor-
macji jako dostateczng. Polscy analitycy wskazywali na brak wspotpracy poszcze-
gblnych spotek, natomiast przedstawiciele zagranicznych inwestoréw ocenili swoj
dostep do informacji jako gorszy w poréwnaniu z inwestorami krajowymi. Najgo-
rzej przez analitykbw oceniona zostata jakos¢ informacji o otoczeniu rynkowym,
strategii i przysztych prognozach oraz dane dotyczace przewidywanych zmian
i trendoéw. Zaden z inwestoréw nie ocenit bardzo dobrze informacji dotyczacych
strategii, 48% ankietowanych ocenia ich jako$¢ jako staba. Podobnie nisko inwe-
storzy oceniajg jako$é danych dotyczacych budowania wartosci firmy. Ankietowa-
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ni wysoko ocenili informacje dotyczace kursow akeji, ale to jednak dane na temat
strategii, wynikow finansowych czy tez trendéw rynkowych sa najczgsécie] wyko-
rzystywane przy podj¢ciu decyzji inwestycyjnej. Jako najlepszy kanal dystrybucji
informacji inwestorzy wskazali na bezposrednie spotkania ze spotkami typu one-
-to-one (79%). Na drugim migjscu najbardziej atrakcyjne dla akcjonariuszy okaza-
Iy si¢ strony internetowe spolek oraz dane udostgpniane w formie elektroniczne;j.
Najslabiej oceniono mozliwo$¢ spotkania ze spolka podczas konferencji prasowych
1 dni inwestorskich.

Inwestorzy wskazali rowniez na slabe strony polskich relacji inwestorskich
w odniesieniu do krajow zagranicznych, ktore widoczne sa na rys. 2. Niewystar-
czajace dostosowanie zawartosci informacji do potrzeb uzytkownika (45%) oraz
zakres 1 jakos$¢ informacji o charakterze niefinansowym (45%) zostaly wskazane
jako slabosci. Jakos$¢ (39%) 1 dostgpnosc zarzadu (23%) réwniez zostala oceniona
nisko. Budujac zaufanie wsrdéd uczestnikow rynku kapitalowego, musimy wie-
dzie¢, jaki rodzaj dzialalnosci wplywa na wizerunek spélek 1 w konsekwencji na
podejmowane przez inwestorow decyzje.

4. Wplyw relacji inwestorskich
na podejmowanie decyzji przez inwestorow

Dobra znajomo$¢ przedmiotu dzialalnosci spolek stanowi platforme podejmo-
wania decyzji inwestycyjnych przez inwestorow, jednoczesnie wplywajac na
wzrost szans na potencjalne zyski z inwestycji. Zdobywanie niezbgdnych informa-
¢ji nastgpuje glownie za posrednictwem stron i serwisow internetowych spolek
publicznych, prasy, a takze spotkan i dzialalnosci departamentéw odpowiedzial-
nych za relacje inwestorskie. Informacje ulatwiajace podjgcie decyzji inwestycyj-
nej, ktore sg udostgpniane przez media, czgsto wigza si¢ z ponoszeniem kosztow
przez inwestordw. Publikacje spolek sa rozpowszechniane bezplatnie przez nia
samag, a dostgpnos¢ kanalu informacyjnego dla inwestora indywidualnego jest jed-
nym z podstawowych kryteriow.

W badaniu Polskiego Instytutu Relacji Inwestorskich oceniono znaczenie rela-
¢ji inwestorskich przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Zdecydowana wigk-
sz0s$¢ inwestorow (83%) twierdzi, ze jakos¢ IR ma wplyw na ich decyzje inwesty-
cyjne 1 na horyzont inwestowania. 21% respondentow przypisuje relacjom inwe-
storskim bardzo duze znaczenie, natomiast 62% uwaza je za srednio istotne. Dla
pozostalych 17% znaczenie IR w podejmowaniu decyzji jest malo istotne. 74%
inwestorow uwaza, z¢ jakosc relacji inwestorskich ma wplyw na horyzont inwe-
stowania, podczas gdy 84% inwestorow twierdzi, iz zla jakos¢ IR moze stac sig
przyczyng zrezygnowania z inwestycji. Az 85% inwestorow instytucjonalnych jest
gotowych zaplaci¢ premi¢ za akcje spdtki o wysokiej jakosci relacjach inwestor-
skich. Tylko nieliczni (3%) stwierdzili, Ze nie zaplaca premii za akcje spolki z do-
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brym IR, a 12% krajowych akcjonariuszy nie udzielilo odpowiedzi na to pytanie
[Gajewska-Jedwabny, 2006, s. 15].

W 2000 r. brytyjska firma Citigate Dewe Rogerson przeprowadzila badanie
CitiScan wsrdd 104 najwigkszych inwestorow instytucjonalnych w Wielkiej Bryta-
nii i USA. Ankietowani udzielili odpowiedzi na pytania, co interesuje inwestorow
oraz jakich informacji potrzebuja, by podjac decyzje inwestycyjne. Istnicje wicle
kryteriéw branych pod uwage przy ocenie spolek. Wyniki badania pokazaly, ze
wsrod najwazniejszych aspektéw branych pod uwagg przy podejmowaniu decyzji
przez inwestorow znalazly si¢ jakos¢ zarzadu (97%), zysk (95%), przejrzystosc
strategii (92%) oraz sila marki (88%). 76% badanych uwaza relacje inwestorskie za
czynnik istotny przy ocenianiu spélki, a zasady corporate governance sa wazne dla
49% ankictowanych. Mni¢j uwagi inwestorzy poswiecaja informacjom o dywiden-
dzie czy tez ryzyku kursowemu.

Najistotniejsze aspekty rozwazane podczas podejmowania decyzji dla inwesto-
row z Wielkiej Brytanii to bezposrednie spotkania one-on-ome (89%), wizyty
w spotkach (83%). Znikomy wplyw na podejmowanie decyzji przez inwestorow
z UK maja serwisy telewizyjne czy prasa brytyjska. Podobnie polscy inwestorzy na
pierwszym miejscu wymieniaja bezposrednie spotkania one-on-one (100%), a dalej
analizy analitykéw wewngtrznych (100%), sprawozdania finansowe (97%), kon-
takt telefoniczny (91%). W mniejszym stopniu czerpia informacje z portali finan-
sowych oraz raportow publikowanych przez agencje ratingowe.

Analizujac czynniki brane pod uwagg przy podejmowaniu decyzji przez inwe-
storow, zarowno polskich, jak 1 zagranicznych, zauwazamy, ze wazne jest znale-
zienie zaufania wsrdd zarzadu, poniewaz akcjonariusz, powierzajac swdj kapital
spolce, wierzy w odniesienie przez nia sukcesu rynkowego oraz ufa, ze poczynania
zarzadu beda zmierza¢ w kierunku pomnozenia ich pienigdzy. Aby inwestor mogt
si¢ przekonaé o slusznosci podjetych dzialan, spolki wykorzystuja narzedzia relacji
inwestorskich. Najwigksze znaczenie maja spotkania one-on-one, zwlaszcza
z przedstawicielem top menedzmentu, na kolejnych miegjscach plasuja si¢ wizyty
w spélkach, materialy przygotowywane przez zespoly relacji inwestorskich oraz
inne raporty analityczne.

W zaleznosci od grupy odbiorcow informacje udostgpniane przez komédrki IR
wykorzystywane przez inwestoréw przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych sa
zroéznicowane. Sposob prezentacji spolki oraz jej zarzadu w mediach ma znaczny
wplyw na decyzje inwestorow. Coraz bardzigj istotnym kryterium oceny spolek
gicldowych staje si¢ jakos¢ informacji dla inwestordw. Istnieja dwie grupy infor-
magcji, ktore inwestorzy traktuja jako podstawowe z punktu widzenia podejmowa-
nych przez nich decyzji. Do pierwszej naleza dane finansowe, natomiast grupe
druga stanowia informacje o charakterze niefinansowym 1 przyszlym. Wsrdd dru-
giej grupy oprocz przewidywanych trendow mozna réwniez wskaza¢ dane doty-
czace zmian w otoczeniu konkurencyjnym spolki [Gurca, Jurga-Patka, 2006]. Za-
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tem decyzje inwestycyjne w 40% zaleza od czynnikow niematerialnych — przeko-
nania inwestoréw o slusznosci strategii, pokazania potencjalu mozliwosci osiag-
nigcia zyskdw, atrakcyjnosci branzy oraz plandéw zagospodarowania kapitalow
Z emisji.

Relacje inwestorskie sa szansg dla spolek, a utrzymywanie dobrych relacji
z przedstawiciclami rynku kapitalowego zawsze procentuje. IR nie sa obowiaz-
kiem, sa jednak dobrze postrzegane przez akcjonariuszy spolki. Zapewniaja przej-
rzystos¢ 1 wiarygodnos¢, ktére sa elementami decyzji o zainwestowaniu w akcje
firmy [Kwaczynska, 2007].

5. PrzyszloS$¢ i wyzwania dla relacji inwestorskich
— podsumowanie

Sledzac rynki finansowe i sytuacje gospodarcza, mozna przyzna¢ za A. Sza-
blewskim, iz, ,,...w tak definiowanym s$wiecie relacje inwestorskie urastaja do
rangi sztuki. Nawet doskonaly system tworzenia wartosci oraz strategicznych dzia-
lan spolki nie przelozy sig na poprawe jej percepcji w oczach inwestorow, jesli
poczynania nie¢ zostana odpowiednio zakomunikowane otoczeniu inwestorskiemu.
Kapital pozostaje dobrem rzadkim, a w walce o niego wygra ta spotka, ktora naj-
bardziej wiarygodnie ,sprzeda” swoj pomyst na kreacje przyszlej wartosci. Wobec
zmian zachodzacych w gospodarce relacje inwestorskie przestaja by¢ tylko instru-
mentem raportowania wartosci, ale same zaczynaja by¢ waznym jej generatorem”
[Szablewski, Panfil, 2006, s. 596]. Jak zatem osiagnac¢ sukces i opanowac sztukg
relacji inwestorskich tak, by byly narz¢dziem gencrowania wartosci firmy? Czy
wystarczy edukacja i zaangazowanie zarzadu w zakresie IR, poprawa i usprawnie-
nic kanalow komunikacji z otoczeniem inwestorskim, jasny przekaz informacji,
skierowanie si¢ ku nowym technologiom i rozwiazaniom?

Wyniki przedstawionych badan wskazuja, iz slaba popularyzacja zagadnien
zwiazanych z relacjami inwestorskimi w Polsce jest przyczyng wielu niedoskona-
losci. Powodem takiego stanu jest krotka historia, a zarazem male doswiadczenie
nie tylko spolek, lecz takze inwestorow. Relacje inwestorskie to specjalizacja wy-
magajaca rzetelnej, fachowe) wiedzy z zakresu finanséw 1 zarzadzania, umigjgtno-
sci analitycznych oraz doskonalych zdolnosci interpersonalnych. Dlatego tez, po-
zadana jest odpowiednia edukacja zarzadu oraz specjalistow IR w zakresie prowa-
dzenia polityki investor relations, tak by sprosta¢ otoczeniu inwestorskiemu sta-
wiajacemu wysokie wymagania. Spotki powinny zastanowi¢ si¢ nad mozliwoscia
korzystania z pomocy wyspecjalizowanych agencji nie tylko w przypadku wpro-
wadzenia na gieldg, ale rowniez w strategicznych dzialaniach w zakresie IR. Wy-
nikiem braku konsultacji z profesjonalistami jest ograniczenie si¢ tylko do trady-
cyjnych metod 1 narze¢dzi IR, a przeciez nowatorskie rozwigzania sa tak bardzo
doceniane nie tylko przez inwestorow, ale przez pozostalych uczestnikow rynku.
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W celu realizowania zalozen polityki relacji inwestorskich spotki musza mieé
swiadomos¢, jakich maja wlascicieli. Niestety, niec zawsze wiedza, co gorsza, nie
zawsze dokladaja staran, by ich pozna¢, by pozna¢ ich oczekiwania przy jedno-
czesnym budowaniu z nimi bezposrednich relacji. Nalezy te slabos¢ wyelimino-
wagé, poniewaz rozpoznanic swoich akcjonariuszy umozliwia dostosowanie infor-
magcji do potrzeb konkretnego odbiorcy, co w efekceie prowadzi do plynnego dialo-
gu migdzy spolka a otoczeniem inwestorskim. Platforma tego dialogu jest strona
internetowa, ktora jest w czolowce wykorzystywanych narzgdzi IR. Jej zawartosc¢
nalezy dostosowaé do potrzeb akcjonariuszy, ktorzy duzo uwagi poswigcaja np.
analizie struktury akcjonariatu, notowaniom, bieczacym komunikatom, raportom
finansowym oraz publikacjom prasowym. Warto rowniez zastanowi¢ si¢ nad za-
mieszczeniem informacji o charakterze niefinansowym, ktorych jakos¢ w badaniu
PIRI zostala wskazana jako stabos¢. Oczekiwania moglyby spelni¢ wszelkie anali-
zy otoczenia rynkowego, ukazanie spolki na tle konkurencji, informacje o trendach
rynkowych, dane dotyczace strategii, a takze wiadomosci o budowaniu wartosci
firmy.

Uktad danych prezentowanych przez stron¢ powinien by¢ przejrzysty, a infor-
macje jednoznaczne, nicustannie aktualizowane oraz odpowiadajace wymaganiom
zainteresowanych. Istotna tez jest szybkos¢ reagowania na nieprzewidywalne zda-
rzenia, biezace uzupelnianie informacji, ktére moga w znaczny sposdb wplywaé na
decyzje inwestorow. Pozadane jest aktywne porozumiewanie si¢ z akcjonariusza-
mi, ktére moze nastgpowac za pomocy takich rozwiazan, jak forum, faq, newslet-
fer czy najbardziej rozpowszechnionego narzg¢dzia umozliwiajacego zadawanie
1 udzielanie odpowiedzi — emaila. Coraz powszechnigjsze staja si¢ interaktywne
metody komunikacji, takie jak czat, instant messaging czy webcasts. Internet dzig-
ki swoim narzgdziom pozwala na bezposrednie dotarcie do inwestorow bez udzialu
0s6b trzecich, m.in. analitykow, dziennikarzy, dzigki czemu informacje sa czerpane
ze zrodla, bez falszowania przekazu komunikacyjnego spolki. Wykorzystanie In-
ternetu przez spotke pozwala na zrozumienie wielu istotnych aspektow prowadzo-
nego biznesu, wspomaga uksztaltowanie wizerunku wsrdéd akcjonariuszy, a co
najwazniejsze — sygnalizuje otwartos¢ na innowacje oraz elastycznos¢, ktora po-
maga dostosowa¢ si¢ do zmiennego 1 nowoczesnego otoczenia.

W obliczu transformacji, takich jak globalizacja czy rewolucja technologiczna,
konieczna jest zmiana tradycyjnego modelu komunikowania si¢ na model nowo-
czesny, odpowiadajacy biezacym standardom. Spolki nowoczesne, otwarte dla
inwestorow rynek zawsze ocenial wyzej. Dlatego tez nalezy skloni¢ si¢ ku nowa-
torskim rozwigzaniom priorytetowo traktowa¢ nowoczesne kanaly komunikacji.
Pomoc niosg nowe technologie, ktdre sa przyszloscia dla relacji inwestorskich.

Zarzad, ktory jest zorientowany na aktywne zarzadzanie wartoscia firmy, po-
winien zda¢ sobie sprawg, ze dobrze prowadzone investor relations przyczyniaja
si¢ do wzmocnienia zaufania do firmy, pozyskania lojalnych inwestoréw, wzrostu
lub utrzymania kursu akcji oraz osiagania optymalnej wartosci gieldowej. Niestety,
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problem dostgpnosci 1 zaangazowania zarzadu w IR to kolejna slabos¢, z ktora
nalezy si¢ zmierzy¢, gdyz budowanie zaufania do przedstawicieli spotki wsrod
inwestorow jest cenne zwlaszcza w trudnych dla firmy chwilach. Polityka IR po-
winna zaklada¢ wyjscie naprzeciw inwestorom 1 ich potrzebom; niezwykla popu-
larnoscia ciesza si¢ np. czgste spotkania z zarzadem. Kierownictwo obdarzone
zaufaniem, ktorego dzialania charakteryzuja si¢ transparentnoscia oraz uczciwoscia,
wobec akcjonariuszy, moze liczy¢ na zrozumienie 1 spokoj na rynku kapitalowym
[Szablewski, Tuzimek, 2006, s. 507].

Polskie relacje inwestorskie sa nadal w poczatkowym stadium rozwoju, co
wigeej, firmy bgda musialy opanowac wiele narzgdzi IR w celu spelnienia oczeki-
wan inwestorow i zdobycia zaufania uczestnikéw rynku kapitalowego. Obecne
znaczenie relacji inwestorskich znacznie wykracza poza tworzenie 1 utrzymywanie
kanatu komunikacji dwustronnej, z rynkiem finansowym. Celem spolek staje sig
przeksztalcenie IR z instrumentu raportowania o wynikach firmy i komunikacji
dwustronnej w generator wartosci firmy. Rynek postrzega IR jako narzgdzie ogra-
niczania ryzyka inwestycji finansowej. W efekcie relacje inwestorskie wkroczyly
w nowa fazg rozwoju, tj. przybraly formg narzgdzia informujacego o biezacej war-
tosci firmy 1 perspektywach jej wzrostu w sposéb aktywny i otwarty. Jestesmy
swiadkami ksztaltowania si¢ modelu relacji inwestorskich, ktory powstaje na bazie
powszechnych jeszcze w uzyciu modeli tradycyjnego 1 nowoczesnego. Z pewno-
scia w rozwoju wspolczesnej gospodarki swiatowe] relacje inwestorskie sa waz-
nym narzg¢dziem budowania zaufania uczestnikéw rynku kapitalowego.
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INVESTOR RELATIONS AS A TOOL IN BUILDING TRUST AMONG
THE INVESTMENT COMMUNITY

Summary

The practical aim of this article is to determine the effectiveness of the investor relations used as
a tool in building and strengthening the trust among the investment community. It is left without
doubt, during the constant progress of economy investor relations are growing to become a significant
issue in building trust among the investors. The article intends to clarify the basic problems of IR and
its focus shifts from the question, “Shall we do it?” to the one of, “How to do it?”.
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