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Wprowadzenie

Relacje inwestorskie sa nieodtagcznym elementem funkcjonowania wspodtczesnego
rynku kapitatlowego. W najwezszym uje¢ciu sprowadzaja si¢ do wypelniania przez spotki
gietdowe obowiazkéw informacyjnych, zwigzanych glownie ze sprawozdawczoscia finan-
sowa i udostgpnianiem informacji wymaganych przepisami prawa. W ujeciu szerszym rela-
cje inwestorskie oznaczaja ukierunkowang i aktywna dziatalno$¢ przedsigbiorstw (zarowno
obecnych na gietdzie, jak i zmierzajacych do tego), majaca na celu osiagnigcie transparen-
tnosci i zapewnienie réwnego dostepu do informacji wszystkim zainteresowanym grupom
odbiorcow.

Relacje inwestorskie odgrywaja szczeg6lng rolg zarowno dla przedsigbiorstw, gdyz
ich zasadniczym celem jest osiagniecie transparentnosci (przejrzystosci), jak i dla zainte-
resowanych grup odbiorcow, poniewaz umozliwiaja im podejmowanie decyzji inwestycyj-
nych.

Przejrzystos$¢ przedsigbiorstwa mozliwa do uzyskania dzigki skutecznie prowadzo-
nym relacjom inwestorskim stanowi warto§¢ dodang dla spoétki gietdowej, co w efekcie
prowadzi do zwigkszonej ptynnosci akcji, rzetelnej wyceny wartosci, zmniejszenia kosz-
tow pozyskania kapitatu, a takze wzrostu zaufania do zarzadu oraz osiggnigcia pozadanej
reputacji'.

Celem opracowania jest przedstawienie koncepcji pomiaru poziomu relacji inwestor-
skich i autorskiej metody klasyfikacji spotek gietdowych wedtug modeli prowadzenia IR.

' D.A. Niedziotka: Relacje inwestorskie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 4.
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Zagadnienia metodologiczne

W artykule zaprezentowano wyniki badan wlasnych, przeprowadzonych w 2011 roku.
Obicktem badan byty spotki publiczne, notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie i spelniajgce jednoczesnie nastepujace kryteria:

— niezmiennie nalezaty do indeks6w cenowych: WIG20, mWIG40 i sWIG80 w latach

2007-2011 (z mozliwos$cia rotacji),

— nalezaly do indeksu narodowego WIG-Poland,

— nalezaly do jednego z jedenastu indeksow sektorowych (banki, budownictwo, che-
mia, deweloperzy, energia, informatyka, media, paliwa, spozywczy, surowce, tele-
komunikacja).

W wyniku analizy z zastosowaniem okreslonych kryteriow do badan empirycznych

zakwalifikowano 33 przedsi¢cbiorstwa.

Koncepcja pomiaru poziomu relacji inwestorskich zostala opracowana wedtug me-
todyki Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych?. Na podstawie dostgpnej literatury
i wynikow badan wtasnych koncepcj¢ t¢ zmodyfikowano, uwzgledniajac w niej standardy
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu.

W pracy przyjeto zalozenie, ze analize poziomu relacji inwestorskich umozliwia wy-
odregbnienie czterech obszarow tematycznych, co zaprezentowano na rysunku 1.
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Rysunek 1. Obszary tematyczne w koncepcji pomiaru relacji inwestorskich

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie metodyki Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych.

Pierwszym obszarem badania poziomu relacji inwestorskich byta analiza zawartos$ci
merytorycznej serwisow internetowych spotek. Drugi obszar dotyczyt kontaktu bezposred-
niego, zwigzanego z reakcja na skierowane do przedstawicieli IR spotek za pomoca poczty
elektronicznej zapytanie, dotyczace mozliwosci uzyskiwania informacji na temat udostep-
nianych przez nie raportow. Kolejne dwa obszary natomiast dotyczyty informacji finanso-

2 www.sii.org.pl (11.07.2011).
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Wskazniki szczegdlowe w koncepcji pomiaru poziomu relacji inwestorskich

Tabela 1

Lp.

Obszar tematyczny

Wskaznik szczegdtowy

Zwarto$¢ meryto-
ryczna stron www

strona w jezyku angielskim

strona w dodatkowym jezyku obcym

spotek gietdowych petny kontakt do dziatu relacji inwestorskich
raporty finansowe i okresowe
dokumenty korporacyjne
struktura akcjonariatu
newsletter dla inwestorow
informacje o zarzadzie spo6tki
kontakt do analitykow
informacje o tadzie korporacyjnym
informacje prasowe
notowania akcji spotki
kalendarium inwestora
prezentacje o spolce
strategia/misja/wizja spotki
prognozy finansowe
multimedia (wideo i telekonferencje)
informacje dodatkowe (linki, FAQ)
polityka dywidendy
2. | Kontakt bezpo- szybkos$¢ reakcji
sredni jako$¢ odpowiedzi
zyczliwo$¢ odpowiedzi
3. |Informacje finan- | Raporty roczne kolorowa wersja raportu
sowe pismo prezesa zarzadu
czynniki wplywajace na wynik finansowy
informacje o rynkach zbytu
perspektywy rozwoju
Raporty kwartalne opis istotnych dokonan/niepowodzen
czynniki wptywajace na wynik finansowy
informacje o akcjonariacie
perspektywy rozwoju
Prognozy finansowe informacje o prognozach finansowych
informacje o zrealizowaniu lub niezrealizo-
waniu prognoz
4. |Informacje pozafi- |Lad korporacyjny (CG) |informacje o przestrzeganiu zasad CG

nansowe

komentarz do kazdej z zasad

CSR obecno$¢ w RESPECT Index

sporzadzanie odrebnych raportow CSR

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie metodyki Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych.
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wych i pozafinansowych, zawartych w skonsolidowanych raportach rocznych i kwartal-
nych badanych przedsigbiorstw.

Na podstawie metodyki Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych do kazdego ob-
szaru tematycznego oceny relacji inwestorskich dobrano wskazniki szczegdtowe, ktore za-
prezentowano w tabeli 1.

Ponadto wszystkim obszarom tematycznym relacji inwestorskich nadano stopien
waznosci®’, wynikajacy z charakteru informacji przekazywanych przez spotki gietdowe
w ramach IR, co zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2

Wagi dla obszaréw tematycznych w koncepcji pomiaru poziomu relacji inwestorskich (%)

Lp. Obszar tematyczny pomiaru IR Wagi
1. |Informacje finansowe 40
2. |Kontakt bezposredni 25
3. | Zawarto$¢ merytoryczna stron WWW 25
4. |Informacje pozafinansowe 10

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie metodyki Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych.

Jak wynika z tabeli 2, najwigcej punktow badane spotki mogly uzyska¢ w obsza-
rze informacji finansowych, zawartych w publikowanych przez nie raportach finansowych
i okresowych. Wagi dla kontaktu bezposredniego i zawarto$ci merytorycznej stron interne-
towych wynosity odpowiednio po 25%. Najmniejsza liczb¢ punktéw w koncepcji pomiaru
poziomu relacji inwestorskich badane spo6tki mogly uzyska¢ w zakresie udostepnianych
informacji pozafinansowych, dotyczacych tadu korporacyjnego (Corporate Governance
— CQG) 1 spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (Corporate Social Responsibility — CSR).

Modele prowadzenia relacji inwestorskich w badanych spo6tkach gieldowych
— wyniki badan

W wyniku analizy z zastosowaniem okreslonych kryteriéw do badan zakwalifikowa-
no 33 spoiki gietdowe, ktore zidentyfikowano pod wzgledem przynaleznosci do indeksow
cenowych i sektorowych w latach 2007-2011.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze najbardziej stabilng pozycja wyroznialy
si¢ spolki reprezentujace indeks WIG20, a najmniej — indeks matych spédlek gietdowych
—sWIGS0. Jedynie 18 sposrod badanych przedsigbiorstw niezmiennie utrzymato swoja po-
zycje w okreslonym indeksie cenowym. Byty to spoiki charakteryzujace si¢ wysoka kapi-
talizacja rynkowa i posiadajace udziaty Skarbu Panstwa w strukturze akcjonariatu. Z prze-

3 Wagi nadano na podstawie metodyki Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych.
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prowadzonej analizy wynika takze, ze najwigcej sposrdd badanych spotek reprezentowato
sektor bankowy.

Tabela 3

Wyniki analizy informacji udostgpnianych przez badane spotki gietdowe
w czterech obszarach tematycznych koncepcji pomiaru poziomu relacji inwestorskich

Lp. Obszar tematyczny Wska’z’m'k Liczebno$¢ | Odsetek
szczegolowy (N=33) (%)
1. Zawarto$¢ meryto- | zamieszczanie raportow finansowych 33 100,0
ryczna stron Www | informacje o zarzadzie spotki 33 100,0
spofek gietdowych informacje o tadzie korporacyjnym 33 100,0
informacje prasowe 33 100,0
strona w jezyku angielskim 32 96,7
struktura akcjonariatu 32 96,7
notowania akcji spotki 30 90,9
kalendarium inwestora 30 90,9
prezentacje o spolce 30 90,9
dokumenty korporacyjne 27 81,8
informacje dodatkowe (linki, FAQ) 26 78,8
petny kontakt do dziatu IR 25 75,7
strategia/misja/wizja spotki 23 69,7
newsletter dla inwestorow 19 57,6
kontakt do analitykow 19 57,6
multimedia (wideo i telekonferencje) 18 54,5
polityka dywidendy 15 45,4
strona w dodatkowym j¢zyku obcym 8 243
prognozy finansowe 7 21,2
2. Kontakt bezposredni | czas reakcji ponizej 1 h 10 30,3
1-24 h 13 39,3
powyzej 24 h 5 15,2
brak odpowiedzi 5 15,2
jakos¢ odpowiedzi | wysoka 14 50,0
dostateczna 11 39,3
niedostateczna 3 10,7
zyczliwos$¢ odpo- | wysoka 17 60,7
wiedzi dostateczna 11 39,3
niedostateczna 0 0,0
3. Informacje finan- prognozy finansowe 22 66,7
sowe raporty roczne 20 60,6
raporty kwartalne 19 57,6
4. Informacje pozafi- |tad korporacyjny 32 96,7
nansowe raporty CSR 22 66,7
obecnos¢ w RESPECT Index 14 422

Zrodto: badania whasne.
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Na podstawie ankiety przygotowanej wedtug przyjetej koncepcji pomiaru poziomu
relacji inwestorskich dokonano analizy informacji udostepnianych przez badane spotki
gietdowe w czterech obszarach tematycznych, a wyniki zaprezentowano w tabeli 3.

Na podstawie analizy poszczeg6élnych obszaréow tematycznych pomiaru poziomu re-
lacji inwestorskich, z uwzglgdnieniem stopni ich waznos$ci, dokonano punktacji badanych
spotek gietdowych i sporzadzono ich ranking. Dodatkowo przyjeto, ze badane spotki moz-
na podzieli¢ na trzy grupy wedtug poziomu relacji inwestorskich:

— poziom wysoki (85,1-100,0% punktow),

— poziom $redni (80,0—85,0% punktow),

— poziom niski (ponizej 79,9% punktow).

Doktadne dane na temat wynikéw oceny badanych spotek gietdowych w czterech ob-
szarach tematycznych koncepcji pomiaru relacji inwestorskich zaprezentowano w tabeli 4.

Tabela 4

Wyniki oceny badanych spotek gietdowych w czterech obszarach tematycznych koncepcji
pomiaru relacji inwestorskich

Lp. Spotka Liczba punktow (%) Poziom relacji inwestorskich
1 2 3 4
1. Netia 98,3 wysoki
2. PKN Orlen 98,3 wysoki
3. Budimex 96,5 wysoki
4. PBG 95,0 wysoki
5. PGNIG 94,7 wysoki
6. Millennium 89,8 wysoki
7. KGHM 88,3 wysoki
8. Agora 88,2 wysoki
9. Echo 88,1 wysoki
10. | Comarch 86,0 wysoki
11. TVN 86,0 wysoki
12. |TPSA 85,7 wysoki
13. |BPH 85,5 wysoki
14. Handlowy 83,8 sredni
15. Lotos 83,1 sredni
16. |PKO BP 83,0 sredni
17. ATM 82,3 $redni
18. Synthos 82,2 $redni
19. |PEKAO 82,1 sredni
20. BRE 81,8 $redni
21. Putawy 80,6 $redni
22. Ciech 80,0 Sredni
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1 2 3 4
23. | Polaqua 80,0 $redni
24. JWConstruction 79,4 niski
25. Elbudowa 77,6 niski
26. |PEP 73,3 niski
27. Kredyt Bank 69,1 niski
28. |ING BSK 65,6 niski
29. PolimexMS 59,8 niski
30. Police 57,2 niski
31. Kogeneracja 56,3 niski
32. | Assecopol 49,0 niski
33, Mostalwar 454 niski

Zrddto: badania whasne.

Z informacji przedstawionych w tabeli 4 wynika, Ze najwigcej sposrod badanych spo-
ek gieldowych charakteryzowato si¢ wysokim poziomem relacji inwestorskich. W grupie
spotek o srednim i niskim poziomie IR znalazto si¢ odpowiednio po 10 przedsigbiorstw.

Podczas badan przyjeto zatozenie, ze poziom relacji inwestorskich badanych spotek
gietdowych odpowiadal modelowi prowadzenia IR. W zwiazku z tym wysoki poziom rela-
cji inwestorskich oznaczat model aktywny, poziom $redni — model umiarkowany, a poziom
niski odpowiadat biernemu modelowi prowadzenia relacji inwestorskich. Graficzng ilustra-
cje przyjetej koncepcji przedstawiono na rysunku 2.
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Rysunek 2. Poziom a modele relacji inwestorskich

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Na podstawie materialu badawczego sporzadzono zestawienie badanych spotek giet-
dowych wedlug modelu prowadzenia relacji inwestorskich, co przedstawiono w tabeli 5.

W oparciu o informacje zgromadzone na podstawie wynikéw pomiaru poziomu i iden-
tyfikacji modeli relacji inwestorskich w badanych spotkach gietdowych, dokonano analizy
z uwzglednieniem przynalezno$ci badanych przedsigbiorstw do indekséow cenowych, sek-
torowych i indeksu RESPECT w 2011 roku. Szczegétowe dane na ten temat zaprezentowano
w tabeli 6.
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Tabela 5
Zestawienie badanych spotek wedtug modelu prowadzenia relacji inwestorskich
Modele relacji inwestorskich
Lp. Model aktywny Model umiarkowany Model bierny
1. Netia Handlowy JWConstruction
2. PKN Orlen Lotos Elbudowa
3. Budimex PKO BP PEP
4. PBG ATM Kredyt Bank
5. PGNiIG Synthos ING BSK
6. Millennium PEKAO PolimexMS
7. KGHM BRE Police
8. Agora Putawy Kogeneracja
9. Echo Ciech Assecopol
10. Comarch Polaqua Mostalwar
11. TVN
12. TP SA
13. BPH
Zrédto: badania whasne.
Tabela 6

Badane spotki gietdowe wedtug modelu prowadzenia relacji inwestorskich, indekséw cenowych,
indekséw sektorowych oraz indeksu RESPECT w 2011 roku

Lp. |Spoétka Model IR Indeks cenowy | Indeks sektorowy R]IEIISC}SI;{ET
1 2 3 4 5 6
1. |Agora aktywny mWIG40 media -
2. |BPH aktywny sWIG80 banki —
3. | Budimex aktywny mWIG40 budownictwo v
4. |Comarch aktywny sWIGS80 informatyka -
5. |Echo aktywny mWIG40 deweloperzy —
6. |KGHM aktywny WIG20 surowce v
7. | Millennium aktywny mWIG40 banki v
8. | Netia aktywny mWIG40 telekomunikacja v
9. |PBG aktywny WIG20 budownictwo v

10. | PGNiG aktywny WIG20 paliwa v

11. | PKN Orlen aktywny WIG20 paliwa v

12. | TP SA aktywny WIG20 telekomunikacja v

13. |TVN aktywny WIG20 media -

14. |ATM umiarkowany sWIGS80 informatyka

15. |BRE umiarkowany WIG20 banki v

16. | Ciech umiarkowany mWIG40 chemia -
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1 2 3 4 5 6
17. | Handlowy umiarkowany WIG20 banki v
18. | Lotos umiarkowany WIG20 paliwa v
19. |PEKAO umiarkowany WIG20 banki -
20. |PKO BP umiarkowany WIG20 banki -
21. |Polaqua umiarkowany sWIG80 budownictwo -
22. |ZA Putawy umiarkowany mWIG40 chemia -
23. | Synthos umiarkowany mWIG40 chemia —
24. | Assecopol bierny WIG20 informatyka -
25. | Elbudowa bierny mWIG40 budownictwo v
26. |ING BSK bierny mWIG40 banki v
27. | JWConstruction bierny sWIGS80 deweloperzy -
28. |Kogeneracja bierny sWIG80 energia -
29. |Kredyt Bank bierny mWIG40 banki v
30. | Mostalwar bierny sWIGS0 budownictwo -
31. |PEP bierny sWIGS80 energia -
32. |Police bierny sWIGS80 chemia -
33. | PolimexMS bierny mWIG40 budownictwo -

Zrédto: badania whasne.

Na podstawie informacji przedstawionych w tabeli 6 mozna stwierdzi¢, ze wsrod
przedsiebiorstw o aktywnym i umiarkowanym modelu relacji inwestorskich wigkszosc¢ spo-
ek notowana byta w cenowym indeksie WIG20 lub mWIG40. W przypadku biernego mo-
delu relacji inwestorskich najwiecej spotek nalezato do cenowego indeksu sWIG80. Mozna
zatem sformulowac wniosek, ze istniata zalezno$¢ migdzy modelem prowadzenia relacji
inwestorskich a kapitalizacja spotek gietdowych, wyrazong przynalezno$cig do okreslone-
go indeksu cenowego.

Ponadto zaobserwowano, ze istniata zalezno$¢ migdzy modelem prowadzenia rela-
cji inwestorskich a przynaleznoécig badanych spoétek do indeksu RESPECT. Az 8 sposrod
13 spotek chrakteryzujacych si¢ aktywnym modelem IR nalezato w 2011 roku do omawia-
nego indeksu.

Badane spotki analizowano rowniez w kierunku zalezno$ci migdzy modelem prowa-
dzenia relacji inwestorskich a przynaleznoscia do indeksow sektorowych. Na podstawie
zgromadzonych informacji mozna stwierdzi¢, ze zaleznos$¢ taka nie wystgpowata.

Podsumowanie i wnioski

Na podstawie wynikéw badan zaprezentowanych w artykule mozna stwierdzi¢, ze
wsrod spotek gietdowych widoczny jest trend dotyczacy budowania modelu relacji inwe-
storskich zaktadajacego aktywna i nowoczesng form¢ komunikacji ze spolecznoscig fi-
nansowg. Wigkszo$¢ badanych przedsi¢biorstw udostgpniata za pomocg réznych narzegdzi
informacje wykraczajace poza te, ktore wymagane sa przepisami prawa. Badane spéiki
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reprezentowaly aktywna postawe wobec proby nawigzania kontaktu bezposredniego oraz
potrzeb odbiorcéw prowadzonej przez nie polityki komunikacyjne;.

Przeprowadzone badania pozwolity takze na sformutowanie wniosku, ze wyzszym
poziomem relacji inwestorskich i jednoczesnie aktywnym modelem IR wyrdzniaty si¢ naj-
wicksze spotki gietdowe, nalezace do indeksu WIG20 oraz spotki funkcjonujace w sktadzie
indeksu RESPECT. Zaobserwowana zalezno$¢ §wiadczy o rosnacej popularyzacji koncep-
cji zrbwnowazonego rozwoju przedsigbiorstw, takze tych, ktore funkcjonujg na rynku giet-
dowym. Dla inwestorow natomiast sktad indeksu RESPECT moze stanowi¢ wskazowke
podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Na podstawie przegladu literatury i przeprowadzonych badan mozna sformutowaé
stwierdzenie, ze wyznacznikami nowoczesnych relacji inwestorskich, dostosowanych do
wspoétczesnie funkcjonujacego rynku kapitatlowego, sa: wykraczanie poza obowigzki in-
formacyjne, dostosowanie informacji do potrzeb odbiorcow IR, a takze wszechstronne wy-
korzystanie dostepnych narzedzi relacji inwestorskich, ze szczegdlnym uwzglednieniem
Internetu.
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Streszczenie

Wspodlczesny rynek finansowy nie moglby spetniaé swoich funkcji bez odpowiedniej komu-
nikacji migdzy podmiotami. Dwustronny proces komunikacji migdzy spotkami gieldowymi a in-
teresariuszami jest obszarem dziatania relacji inwestorskich (Investor Relations — IR). Podstawowe
korzysci skutecznie prowadzonych relacji inwestorskich to redukcja kosztu pozyskania kapitatu,
wyzsza ptynno$¢ akeji i rzetelna wycena wartosci spotki oraz zwigkszenie poziomu zaufania i re-
putacji przedsigbiorstwa. W artykule zaprezentowano autorskg koncepcje pomiaru poziomu relacji
inwestorskich i klasyfikacji spotek gietdowych wedtug modelu prowadzenia IR.
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MODELS OF INVESTOR RELATIONS IN COMPANIES LISTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

Modern financial market could not fulfill its function without adequate communication be-
tween operators. Two-way process of communication between listed companies and stakeholders is
an area of investor relations (Investor Relations — IR). Key benefits of effectively conducted investor
relations are: reduction of the cost of capital, higher liquidity, reliable valuation of the company, and
the increase of trust and reputation level. This article presents the author’s concept of measuring the
level of investor relations and classification of listed companies, according to the model of IR.






