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RELACJE INWESTORSKIE SPOLEK NOTOWANYCH
NA GPW W WARSZAWIE W OCENIE INWESTOROW INSTYTUCJONALNYCH

Wprowadzenie

Gietda to miejsce zetknigcia si¢ sit popytu i podazy na papiery warto$ciowe. Jest to
takze miejsce, gdzie stykaja si¢ sity popytu i podazy na informacje o spotkach, ktorych pa-
piery warto$ciowe sg przedmiotem transakcji kupna/sprzedazy. Informacje te sg niezbgdne
do ograniczenia ryzyka inwestycyjnego, jakie ponoszg uczestnicy rynku kapitatowego'.

Informacja, b¢daca atomem kazdego procesu komunikacji, jest obecnie najcenniejsza
warto$cig na rynku kapitalowym, a wspolczesny rynek finansowy nie moglby spetniaé¢
swoich funkcji bez odpowiedniej komunikacji pomi¢dzy podmiotami. Dwustronny proces
komunikacji pomiedzy spotkami gietdowymi, a interesariuszami jest obszarem dzialania
relacji inwestorskich (IR).

Relacje inwestorskie to zagadnienie o interdyscyplinarnym charakterze, laczace
w swych teoretycznych podstawach wiedzg z zakresu finanséw, prawa, komunikacji i mar-
ketingu?. Istota omawianego pojecia jest komunikowanie si¢ spotki notowanej na gietdzie
lub zmierzajacej do tego, z jej akcjonariuszami i potencjalnymi inwestorami oraz inwestor-
skim $rodowiskiem opiniotworczym (analitykami i mediami). Podstawowe cele i jedno-
cze$nie pozadane efekty tej dziatalnosci to redukcja kosztu pozyskania kapitatu, wyzsza
plynnos¢ akcji i wycena spoiki oraz zwickszenie poziomu zaufania i reputacji przedsie-
biorstwa’.

Wyczerpujace i niezwloczne informowanie inwestorow o sytuacji emitentow papierow
wartosciowych jest obecnie fundamentem wszystkich cywilizowanych regulacji rynkéw
kapitalowych. Jednak w relacjach inwestorskich — zwtaszcza tych prowadzonych w czasach
kryzysu — nalezy wyj$¢ poza przekazywanie informacji wymaganych przez przepisy pra-
wa.

Kryzys spowodowat, ze gielda, postrzegana dotad jako racjonalny, oparty na ekono-
micznych zasadach system, stal si¢ zywiotem kierowanym przez emocje lub plotki. Wptyw

' M. Andrzejewski: Rachunkowos¢ a ujawnianie informacji przez spotki gietdowe, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 2002, s. 198.

2 National Insitute of Investor Relations, www.niri.com.

3 D.A. Niedziotka: Relacje inwestorskie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 4.
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na taki stan rzeczy moga mie¢ jedynie fundamenty spotek i oficjalne, rzetelne informacje
przekazywane uczestnikom rynku kapitalowego, bedace podstawa relacji inwestorskich.

W niniejszym artykule przedstawiono wyniki badan wtasnych, dotyczacych relacji
inwestorskich prowadzonych w 2011 roku w spétkach notowanych na polskim rynku giet-
dowym w ocenie inwestoréw instytucjonalnych.

Zagadnienia metodologiczne

Metody i organizacja badan

W artykule przedstawiono wyniki badan przeprowadzonych metoda sondazu diagno-
stycznego z wykorzystaniem techniki ankiety w grudniu 2011 roku. Badaniami na temat
relacji inwestorskich prowadzonych przez spotki notowane na Gietdzie Papierow Wartos$-
ciowych w Warszawie objeto inwestorow instytucjonalnych, reprezentujacych domy ma-
klerskie i banki prowadzace biura maklerskie, posiadajace siedziby na terenie Polski.

Odpowiedzi na pytania zawarte w kwestionariuszu ankiety udzielito 53 responden-
tow. Pytania dotyczyly takich obszaréw zwigzanych z relacjami inwestorskimi, jak:

— rodzaj, zrédta i kanaty dystrybucji informacji niezbednych do podejmowania decy-

zji inwestycyjnych,

— dostosowanie informacji do potrzeb odbiorcow relacji inwestorskich,

— znaczenie relacji inwestorskich w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych i funkcjo-

nowaniu spotek na rynku gietdowym,

— ocena jakosci relacji inwestorskich spotek notowanych na GPW w Warszawie.

Badania byly cennym zrédlem wiedzy o stanie relacji inwestorskich oraz oczekiwa-
niach respondentow w zakresie IR spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$cio-
wych w Warszawie.

Charakterystyka badanej populacji

Charakterystyka populacji badawczej zostala opracowana na podstawie informacji
zawartych w metryczce kwestionariusza ankiety. Szczegétowe dane na temat spoteczno-
demograficznej charakterystyki respondentéw zaprezentowano w tabeli 1.

Z tabeli 1 wynika, ze zdecydowang wickszo$¢ badanych stanowili m¢zczyzni (75%).
Najliczniej reprezentowana grupa byli respondenci w wieku 2639 lat (80%). Ponad poto-
wa badanych posiadata wyksztatcenie finansowe, a nieco mniej niz 50% — ekonomiczne.
Ankietowani deklarowali ponadto ukonczenie kilku kierunkéw studiow. Z badan wynika
takze, ze ponad 2/3 badanej populacji wykonywato zawdd analityka. Niemal 1/3 respon-
dentow charakteryzowala si¢ 3—5-letnim do$wiadczeniem zawodowym, a 21% posiadata
doswiadczenie 6—10-letnie w wykonywanym zawodzie, co niewatpliwic miato zwigzek
z deklarowanym przez badanych wiekiem.
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Spoteczno-demograficzna charakterystyka badanej populacji

Tabela 1

Metryka respondentow Wyszczegodlnienie Liczba %
Plec kobieta 13 25
mezczyzna 40 75
do 25 lat 12 22
26-29 lat 19 36
Wiek 30-39 lat 18 34
40-49 lat 3
powyzej 50 lat 1
finanse 28 53
ekonomia 24 45
) informatyka 1 2
ggil:izztia;;illzjki) zarzadzanie 9 17
statystyka 4
fizyka 1
analiza techniczna 1
analityk 35 66
makler gietdowy 6 11
Wykonywany zawdd inwestor 9 17
pracownik naukowy 1
student 2 4
ponizej 1 roku 7 13
1-2 lata 9 17
Doswiadczenie zawodowe 3-5lat 17 32
6-10 lat 11 21
powyzej 10 lat 9 17

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Relacje inwestorskie spolek gietldowych w 2011 roku

w ocenie inwestorow instytucjonalnych

Na wspolczesnie funkcjonujacym rynku kapitalowym istnieje wiele dostgpnych na-

rzgdzi, form komunikacji i kanatéw dystrybucji informacji, ktore moga by¢ niezmiernie

uzyteczne w prowadzeniu efektywnych relacji inwestorskich. Mimo wielu mozliwos$ci oraz

nowoczesnych technologii, najwazniejsze jednak wydaje si¢ by¢ dostosowanie informacji

do potrzeb odbiorcow i przekazywanie ich za posrednictwem adekwatnych kanatow.
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Rodzaj, zrédla i kanaly dystrybucji informacji niezbednych do podejmowania decyzji
inwestycyjnych

Z badan wynika, ze 94% inwestoréw instytucjonalnych oczekiwato zarowno obligato-
ryjnych, jak i dodatkowych informacji udostgpnianych przez spotki publiczne. Oznacza to,
ze spoiki, oprocz wypelniania obowigzkéw informacyjnych, powinny dostarczaé na rynek
bardziej rozbudowany zaséb informacji zawierajacy komentarze, trendy, charakterystyke
branzy, czy prognozy finansowe. Wyniki te potwierdzone zostaty deklaracjami responden-
tow na temat konkretnych grup informacji, ktore wykorzystywali lub chcieliby wykorzy-
stywac podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych. Ponad 83% badanych uznata trendy
i prognozy finansowe jako informacje niezb¢dne w procesie decyzyjnym. Roéwnie wazne
byty takze informacje o otoczeniu rynkowym, komentarze do informacji finansowych i re-
komendacje.

Respondenci ocenili takze (w skali od 1 do 5) konkretne typy informacji udostepniane
przez spotki gietdowe. Usrednione oceny tychze informacji przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2

Ocena informacji udostepnianych przez spotki

Typ informacji Srednia ocena
Trendy i prognozy finansowe 2,42
Informacje o otoczeniu rynkowym 2,47
Strategia i wizja spoiki 2,54
Komentarze do informacji finansowych 3,02
Biezace i historyczne dane rynkowe 3,57
Informacje finansowe 3,81

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z tabeli 2 wynika, Zze badani najwyzej ocenili informacje finansowe zawarte w spra-
wozdaniach i raportach spétek publicznych. Zdecydowanie negatywne oceny dotyczyty
trendow i prognoz finansowych oraz informacji o otoczeniu rynkowym. Wyniki te §wiad-
cza o zainteresowaniu inwestorow instytucjonalnych szerszym zakresem informacji do-
tyczacych funkcjonowania przedsigbiorstw, zwlaszcza tych, ktore notowane sg na rynku
gietdowym.

Z badan wynika takze, ze inwestorzy instytucjonalni najwyzej ocenili wlasne analizy
i badania wsrod dostepnych zrodet informacji. Rownie wysoko punktowane byty raporty
i sprawozdania finansowe oraz indywidualne spotkania z przedstawicielami spotek. Naj-
mniej cennym zrédlem informacji o spotkach gietdowych okazatly si¢ media, a wérod nich
radio i telewizja. Badani wyrazili takze brak zaufania do forow dyskusyjnych prowadzonych
na portalach internetowych. Szczegdtowe dane na ten temat przedstawiono w tabeli 3.
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Tabela 3

Ocena zrodet informacji o spotkach gietdowych

Typ informacji Srednia ocena
Radio 1,53
Fora dyskusyjne 1,57
Telewizja 1,98
Instytuty i stowarzyszenia relacji inwestorskich 2,21
Analizy i rekomendacje firm zewngtrznych 3,21
Prasa specjalistyczna 3,24
Prasa codzienna 3,38
Indywidualne spotkania z przedstawicielami 4,23
Raporty i sprawozdania finansowe 4,32
Wtasne analizy i badania 4,53

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Respondenci udzielili takze odpowiedzi na pytanie o najskuteczniejsze kanaty dys-
trybucji informacji o spotkach gietdowych. Z badan wynika, ze najbardziej skuteczne byty
indywidualne spotkania z przedstawicielami (79%) oraz serwisy internetowe omawianych
przedsigbiorstw (2/3 badanych). Najnizszg skutecznos¢ zdaniem badanych miaty: newslet-
ter oraz konferencje prasowe.

Dostosowanie informacji do potrzeb inwestoréw instytucjonalnych

Inwestorzy instytucjonalni, jako szczegdlna grupa odbiorcow relacji inwestorskich,
wymagaja od spolek informacji aktualnych i spetniajacych kryteria dostepnosci oraz wia-
rygodnosci. Sformutowane przez nich opinie, rekomendacje, czy prognozy moga mie¢ de-
cydujace znaczenie dla inwestoréw indywidualnych oraz dziennikarzy branzowych.

Z przeprowadzonego badania wynika, ze 2/3 inwestoréw instytucjonalnych wysoko
ocenita tatwos¢ dostepu do informacji o spotkach gieldowych. Jedynie 8% z nich uznalo, ze
istniaty trudno$ci w tym zakresie.

Mniej optymistyczne oceny dotyczyly dostosowania zakresu informacji o spotkach
gietdowych do potrzeb odbiorcéw relacji inwestorskich. Respondenci ocenili dostatecznie
(42%) spotki w tym zakresie. Jedynie 3 inwestorow instytucjonalnych byto w petni usatys-
fakcjonowanych z dostosowania zakresu informacji do ich potrzeb.

Dwustronna i aktywna komunikacja pomi¢dzy nadawcami i odbiorcami informacji
z zakresu relacji inwestorskich powinna by¢ podstawa wspotczesnie funkcjonujacego ryn-
ku kapitatlowego. Ponad 2/3 badanych twierdzita, ze otrzymuje informacje od spotek odpo-
wiednio czgsto, co wskazuje na pozytywna tendencj¢ w tej kwestii.

Inwestorow instytucjonalnych poproszono réwniez o ocen¢ zrozumiatosci 1 wiary-
godnosci informacji otrzymywanych od spoétek gietdowych. Wyniki badania §wiadcza
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o tym, ze respondenci nie poddawali w watpliwo$¢ wiarygodnos$ci informacji udostgpnia-
nych przez spotki oraz je rozumieli. Jedynie 15% badanych uwazata, ze informacje te byty
niewiarygodne, a dla zaledwie 6% z nich informacje te nie byly zrozumiate.

Niezwykle popularnym zagadnieniem na wspotczesnym rynku kapitalowym w ostat-
nich latach byta spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsiebiorstw (CSR). W zwiazku z tym
powstato wiele inicjatyw akcentujacych koniecznos¢ wprowadzenia tych zasad jako stan-
dardu funkcjonowania spotek gietdowych. Aby uzyska¢ informacje o tym, czy idea CSR
ma znaczenie dla inwestordéw instytucjonalnych, sformutowano pytanie dotyczace potrzeby
sporzadzania odrebnych raportow spotecznej odpowiedzialno$ci przez spotki notowane na
polskim rynku gieldowym. Z badan wynika jednoznacznie, ze ponad 2/3 badanych nega-
tywnie odniosta si¢ do tego pomystu.

Znaczenie relacji inwestorskich i ich wplyw na podejmowanie decyzji inwestycyjnych

Z punktu widzenia rozwazan teoretycznych oraz praktycznych, poszukiwano odpo-
wiedzi na pytanie o znaczenie relacji inwestorskich w podejmowaniu decyzji inwestycyj-
nych. Z badan wynika, ze az 70% inwestorow instytucjonalnych brato pod uwage jakosé¢ IR
danej spotki podczas procesu decyzyjnego.

Ankietowani ocenili takze wplyw relacji inwestorskich na funkcjonowanie spoiki
gietdowej w okreslonych obszarach, co przedstawiono na rysunku 1.

zaufanie do zarzadu
reputacja spotki

zmniejszenie kosztow pozyskania kapitatu

ptynnosé akciji

wycena spotki

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

@ tak Onie

Rysunek 1. Wptyw relacji inwestorskich na wybrane obszary funkcjonowania spotek gietdowych

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z rysunku 1 wynika, ze niemal jednoznacznie inwestorzy instytucjonalni ocenili
wplyw relacji inwestorskich na reputacj¢ (98%) oraz zaufanie do zarzadu spotki (91%).
Przewazajaca cze$¢ badanych (75%) uznala, ze istnieje zwiazek migdzy jakosScia IR a rze-
telng wyceng spotki na rynku kapitatlowym oraz zmniejszeniem kosztow pozyskiwania ka-
pitatu (62%). Najwigcej kontrowersji wsrod respondentéw budzita ptynnosé akcji spotek,
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gdyz ponad polowa z nich uznala, Ze relacje inwestorskie nie majag wptywu na ten aspekt
dziatalnosci spotek gietdowych.

Respondenci uznali, ze relacje inwestorskie mialy wptyw na rzetelng wyceng warto-
$ci spotek gietdowych. Kolejne pytanie dotyczyto zatem gotowosci do zaptacenia premii za
akcje przedsiebiorstwa o wysokiej jakosci IR. Ponad 2/3 inwestoréw instytucjonalnych go-
towych byto do zaplacenia premii za akcje spdlek o wysokiej jakosci relacji inwestorskich.
Sposrod nich najwigcej deklarowato premie w wysokosci 5-15% oraz do 5%. Swiadczy to
niewatpliwie o pozytywnym wptywie jakosci IR na wycene przedsigbiorstw funkcjonujg-
cych na rynku gieldowym.

Ocena relacji inwestorskich spélek gietldowych

Niezwykle waznym elementem przeprowadzonego badania byto dokonanie szczego-
lowej oceny relacji inwestorskich prowadzonych przez polskie spotki gietdowe, ze wskaza-
niem konkretnych przedsigbiorstw o najwyzszych i najnizszych standardach komunikacji

Tabela 4
Spotki o najwyzszej i najnizszej jakosci relacji inwestorskich
w ocenie inwestoréw instytucjonalnych
Lp. Spotki o.p'fljwstzej j_akos'ci Liczba' Lp. Spotki q_qajniiszej jz_lkoéci Liczba'
relacji inwestorskich wskazan relacji inwestorskich wskazan
1 |Bre Bank 9 1 | Cersanit 6
2 |KGHM 6 2 | JW Construction 4
3 | PKN Orlen 6 3 |Bioton 4
4 | Asseco Poland 5 4 | Petrolinvest 4
5 | Netia 5 5 | Synthos 3
6 | Cyfrowy Polsat 4 6 |Duda 2
7 | Agora 4 7 |CEDC 2
8 | Bank Pekao 4 8 | Comarch 2
9 | Grupa Kety 4 9 | Getin 2
10 | LW Bogdanka 3 10 | Barlinek 2
11 |LPP 3 11 |TVN 2
12 |PBG 3 12 | Enea 2
13 |TVN 3 13 |FON 2
14 | Millennium 2 14 | ZT Kruszwica 1
15 | Ng2 2 15 | Action 1
16 |ING BSK 2 16 |Empik 1
17 | Sygnity 2 17 | City Interactive 1
18 | Eurocash 2 18 |Rafako 1
19 |CCINT 2 19 | Ferrum 1
20 |PZU 2 20 | Advadis 1

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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z rynkiem kapitalowym. Zestawienie dwudziestu najwyzej i najnizej ocenionych spotek
w zakresie IR przedstawiono w tabeli 4.

Z tabeli 4 wynika, ze najwigcej pozytywnych opinii na temat prowadzonych relacji
inwestorskich otrzymat BRE Bank SA. Wysoko ocenione zostaty takze: KGHM, PKN Or-
len, Asseco Poland i Netia. Wszystkie wymienione spotki, procz jednej (Netia), znajdowaty
si¢ w cenowym indeksie WIG20 i reprezentowaty rozmaite sektory gospodarcze. Nega-
tywne opinie na temat prowadzonych relacji inwestorskich respondenci wyrazili na temat
spotek: Cersanit, JW Construction, Bioton, Petrolinvest oraz Synthos. Wyrdznione spotki
charakteryzowaty si¢ niestabilng sytuacja rynkowa, a przede wszystkim brakiem realizacji
sformutowanych prognoz finansowych i rozwojowych.

Podsumowanie

Z przeprowadzonych badan wynika, ze duzg staboscig polskiego rynku kapitatlowego
w 2011 roku byt niezadowalajacy zakres i jako$¢ ujawniania informacji przez spotki giet-
dowe, ktore czesto ograniczaty si¢ do ujawniania informacji obligatoryjnych. Inwestorzy
instytucjonalni oczekiwali od spdtek bardziej rozbudowanego zasobu informacji, zawie-
rajacego trendy, prognozy finansowe i informacje o otoczeniu rynkowym, dzigki ktérym
fatwiej i szybciej mogliby podejmowaé decyzje inwestycyjne.

Respondenci wskazali, ze relacje inwestorskie wplywaja na wiele obszarow funkcjo-
nowania spolek gietdowych, w tym: rzetelng wyceng wartosci, zmniejszenie kosztow po-
zyskania kapitatu, a takze reputacje i zaufanie do zarzadu spotek. Watpliwosci nie budzity
takze wiarygodno$¢ i zrozumiato$¢ informacji udostepnianych przez spoiki.

Wyniki badan jednak wskazuja, ze wyzwaniem dla spotek notowanych na polskim
rynku gieldowym jest dostosowanie informacji do potrzeb odbiorcow relacji inwestorskich
oraz przekazywanie ich za pomoca adekwatnych kanatéw komunikacji. Odbiorcy dziatan
z zakresu IR tworza heterogeniczng grupg i majg réozne potrzeby, co powinno by¢ niezwy-
kle istotne dla 0s6b odpowiedzialnych za relacje inwestorskie w spotkach podczas tworze-
nia strategii i doboru form oraz narzedzi komunikowania.

Podsumowujac powyzsze rozwazania mozna sformutowac wniosek, ze jakos¢ relacji
inwestorskich spotek notowanych na GPW w Warszawie wymaga poprawy w wielu ob-
szarach. Wypelnianie obowigzkow informacyjnych jest jedynie podstawg komunikacji na
rynku kapitatlowym, a zarazem ttem dla poszukiwania nowych mozliwosci przekazywania
informacji zainteresowanym grupom odbiorcéw. Skuteczne relacje inwestorskie oddziatuja
zaré6wno na pozafinansowe, jak i finansowe obszary funkcjonowania przedsi¢biorstw. Za-
planowane, systematyczne i odpowiednio ukierunkowane dziatania w tym zakresie moga
zwiekszy¢ szanse spolek na sukces na rynku gietdowym, a inwestorom zapewnié¢ oczeki-
wany zwrot z zaangazowanego kapitatu.
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Streszczenie

Istota relacji inwestorskich (IR) jest komunikowanie si¢ spotki notowanej na gietdzie lub zmie-
rzajacej do tego, z jej akcjonariuszami i potencjalnymi inwestorami oraz inwestorskim srodowiskiem
opiniotworczym (analitykami i mediami). Podstawowe cele i jednoczesnie pozadane efekty tej dzia-
falnosci to redukcja kosztu pozyskania kapitatu, wyzsza ptynnos¢ akeji i wycena spotki oraz zwigk-
szenie poziomu zaufania i reputacji przedsigbiorstwa. W artykule podjgto probe oceny jakosci relacji
inwestorskich spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w 2011 roku na podstawie
wynikow badan przeprowadzonych wsrdd inwestorow instytucjonalnych.

INSTITUTIONAL INVESTOR’S ASSESSMENT OF INVESTOR RELATIONS
FOR PUBLIC COMPANIES LISTED ON WSE IN 2011

Summary

The essence of investor relations (IR) of listed companies is to communicate with shareholders,
potential investors and the investor community opinion leaders (analysts and the media). Basic objec-
tives and desired outcomes of this activity are: reduction of the cost of capital, greater liquidity and
valuation of the company and increase in the levels of trust and reputation. This article attempts to
assess the quality of investor relations of companies listed on Warsaw Stock Exchange in 2011, based
on the results of research conducted among institutional investors.






