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Relacje inwestorskie jako narze¢dzie ksztaltowania
reputacji spotek gieldowych

INVESTOR RELATIONS AS A TOOL FOR SHAPING
THE REPUTATION OF LISTED COMPANIES

Wspotczesny rynek finansowy nie moglby spetniaé swoich funkcji bez odpowiedniej
komunikacji miedzy podmiotami. Dwustronny proces komunikacji miedzy spotkami gietdowymi a
interesariuszami jest obszarem dziatania relacji inwestorskich (Investor Relations - IR).
Podstawowe korzysci wynikajqce ze skutecznie prowadzonych relacji inwestorskich to redukcja
kosztow pozyskania kapitatu, wyzsza plynnosé akcji i rzetelna wycena wartosci spotki, zwigkszenie
poziomu zaufania i osiqgnigcie pozqdanej reputacji przedsiebiorstwa. W opracowaniu
zaprezentowano teoretyczne zagadnienia zwiqzane z reputacjq przedsiebiorstwa i relacjami
inwestorskimi oraz wyniki badan wltasnych przeprowadzonych wsrod dwoch opcji opiniotworczych
zwiqzanych z IR.

Wprowadzenie

Wspotczesny rynek finansowy nie moglby spelnia¢ swoich funkcji bez
odpowiedniej komunikacji pomigdzy podmiotami. Dwustronny proces komunikacji
migdzy spolkami gieldowymi a interesariuszami jest obszarem dziatania relacji
inwestorskich (/nvestor Relations - IR).

Relacje inwestorskie to zagadnienie o interdyscyplinarnym charakterze, taczace
w swych teoretycznych podstawach wiedze z zakresu nauk ekonomicznych, prawa,
komunikacji i marketingu. Istota omawianego pojgcia jest komunikowanie si¢ spotki
notowanej na gietdzie lub zmierzajacej do tego, z jej akcjonariuszami i potencjalnymi
inwestorami oraz inwestorskim $rodowiskiem opiniotwérczym (analitykami i mediami).
Podstawowe cele i1 jednocze$nie pozadane efekty tej dziatalnosci to redukcja kosztu
pozyskania kapitatu, wyzsza ptynnos$¢ akcji i rzetelna wycena spotki oraz zwigkszenie
poziomu zaufania i osiagnigcie pozadanej reputacji przedsigbiorstwa.

W artykule zaprezentowano teoretyczne zagadnienia zwiazane z relacjami
inwestorskimi i reputacja przedsigbiorstwa oraz wyniki badan wtasnych, dotyczacych jakosci
1 znaczenia relacji inwestorskich prowadzonych przez polskie spotki gieldowe w 2011 r.

Cele, metody i charakterystyka populacji badawczej

Glownym celem badan bylo okreslenie roli relacji inwestorskich w ksztattowaniu
wartosci spotek gietdowych, ktorej elementem jest rowniez kapitat w postaci reputacji.
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W artykule wykorzystano pierwotne i wtérne zrodta materialu badawczego. Do
pierwotnych zaliczono wyniki badan wlasnych zrealizowanych metoda sondazu
diagnostycznego z wykorzystaniem techniki ankiety, do wtornych za$ literatureg
przedmiotu z zakresu relacji inwestorskich i marketingu.

Badania empiryczne zrealizowano w 2011 r. i obj¢to nimi 116 przedstawicieli
spotek gieldowych i 55 inwestorow instytucjonalnych.

Wsrod badanych przedstawicieli spotek gietdowych znajdowalo sig¢ niemal tyle
samo mgzczyzn, jak i kobiet. W badaniu dominowaly osoby mtode, do lat 40. Wszyscy
przedstawiciele spolek posiadali wyksztalcenie wyzsze, zwiazane glownie z takimi
dziedzinami nauki, jak: finanse, ekonomia i zarzadzanie. Najliczniej reprezentowana
grupa w badaniu byly osoby z do§wiadczeniem zawodowym od 1-9 lat. Mimo, iz niemal
'/; ankietowanych nie udzielita odpowiedzi na pytanie o wynagrodzenie za wykonywana
prace, to jednak z badania wynika, ze najczgsciej zarobki specjalisty do spraw relacji
inwestorskich w spotce gietdowej wynosity 5000-7999 =zt brutto. Zdecydowana
wigkszo$¢ badanych inwestoréw instytucjonalnych stanowili mezezyzni.

Wisrdd badanych inwestoréw instytucjonalnych najliczniej reprezentowang grupa
byly osoby mtode, w wieku 26-39 lat. Ponad potowa z nich posiadata wyksztalcenie
finansowe 1 jednocze$nie nieco mniej niz potowa - ekonomiczne. Ankietowani
deklarowali ponadto ukonczenie kilku kierunkéow studiow. Wszystkie te kierunki
zwiazane byly z naukami spolecznymi, badz S$cistymi. Ponad potowa inwestorow
instytucjonalnych reprezentowata krajowe domy maklerskie. Rownie liczna grupg
badanych stanowili inwestorzy instytucjonalni pracujacy w bankach prowadzacych biura
maklerskie. Niemal '/; respondentéw charakteryzowala si¢ 3-5 letnim do$wiadczeniem
zawodowym, a ponad '/s posiadata doswiadczenie 6 — 10 letnie w wykonywanym
zawodzie, co niewatpliwie miato zwigzek z deklarowanym przez badanych wiekiem.

Istota i narzedzia relacji inwestorskich

Relacje inwestorskie odgrywaja szczegdlng rolg zaréwno dla przedsigbiorstw,
gdyz ich zasadniczym celem jest osiagnigcie transparentnosci (przejrzystosci), jak i dla
zainteresowanych grup odbiorcow, poniewaz umozliwiaja im podejmowanie decyzji
inwestycyjnych. Przejrzystos$¢ przedsigbiorstwa mozliwa do uzyskania dzigki skutecznie
prowadzonym relacjom inwestorskim stanowi warto$¢ dodana dla spotki gietdowej, co
w efekcie prowadzi do zwigkszonej plynnosci akcji, rzetelnej wyceny wartosci,
zmniejszenia kosztow pozyskania kapitalu, a takze wzrostu zaufania do zarzadu oraz
osiagnigcia pozadanej reputacji.

W literaturze z zakresu relacji inwestorskich wystepuje wiele definicji tego
zagadnienia. Znaczna cze¢$¢ z nich powstata w krajach anglosaskich, gdzie maja one
najdtuzsza historig. Jednak w wigkszosci definicji podkresla si¢ znaczenie komunikacji z
odbiorcami relacji inwestorskich (ujgcie wezsze) oraz takie aspekty, jak: finanse, prawo,
marketing, czy zarzadzanie (ujgcie szersze). Klasyfikacje definicji omawianego
zagadnienia przedstawiono na rysunku 1.
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Definicje relacji
inwestorskich

Ujecie wezsze Ujecie szersze

Komunikowanie -I Finanse Prawo

Marketing Zarzadzanie

Interdyscyplinarne |l

Rys. 1. Klasyfikacja definicji relacji inwestorskich
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: D. Dziawgo: Relacje inwestorskie. Ewolucja - funkcjonowanie -
wyzwania. Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 17.
Fig. 1. Revising the definition of investor relations
Source: Own study based on: D. Dziawgo: Investor Relations. Evolution - operation - challenges. PWN Press,
Warsaw 2011, page 17.

Definicja relacji inwestorskich, w ktorej podkresla si¢ najwazniejsze obszary
dziatalnosci w tym zakresie dotyczy catosci obowiazkowych i dobrowolnych dziatan
przedsigbiorstwa z zakresu komunikacji, zorientowanych na realizacj¢ celow finansowo
— ekonomicznych i przezwycigzania zwiazanych z nimi trudnosci rynkowych'.

Waznym elementem dziatan z zakresu relacji inwestorskich jest mozliwo$¢
wykorzystania nowoczesnych sposobéw komunikacji, w tym mediow jako kanatu
dystrybucji informacji, przy jednoczesnym dostosowywaniu ich do potrzeb odbiorcow.
A. Krug® proponuje podzial narzedzi relacji inwestorskich na tradycyjne, nowoczesne
oraz marketingowe. Narzedzia tradycyjne obejmuja przede wszystkim sporzadzane
przez spoitki raporty, walne zgromadzenia akcjonariuszy, spotkania indywidualne oraz
wyjazdy studyjne. Do narzedzi nowoczesnych zaliczono za$ te, ktore wykorzystuja
glownie internet jako kanal komunikacji z odbiorcami IR. Natomiast marketingowe
narzgdzia relacji inwestorskich to marketingowy raport roczny, badania opinii, programy
lojalnosciowe, broszury i biuletyny, a takze dni otwarte dla inwestoréw (investor days)
oraz konferencje inwestorskie. Podziatl narzedzi IR z uwzglednieniem przytoczonych
kryteriow przedstawiono na rysunku 2.

' M. Piwinger: Investor Relations als Inszenierungs und Kommunikationsstrategie. [w:] Praxisbuch Investor
Relations. Das Standardwerk der Finanzkommunikation. Wyd. Gabler, Wiesbaden 2005, s. 6.
% A. Krug: Relacje inwestorskie w nowoczesnej spolce gietdowej. Wyd. Poligraf, Brzezia Laka 2010, s. 51.
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NARZEDZIA RELACJI INWESTORSKICH
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Rys. 2. Narzgdzia relacji inwestorskich
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: A. Krug: Relacje inwestorskie w nowoczesnej spotce gietdowe;.
Wyd. Poligraf, Brzezia Laka 2010, s. 51.
Fig. 2. Investor Relations Tools
Source: Own study based on: A. Krug: Investor relations in the modern listed company. Ed. Poligraf, Brzezia
Laka 2010, page 51.

Jak wynika z dotychczasowych rozwazan, relacje inwestorskie wystepuja obecnie
w trzech wymiarach: jako obowiazek, powinno$¢ lub szansa. Po pierwsze, spotki
publiczne zobligowane sa do wypelniania zawartych w prawie rynku kapitalowego
obowiazkow informacyjnych. Ponadto umiejgtne wykorzystanie warsztatu IR umozliwia
spotkom podmiotowe podejscie do spotecznosci inwestorskiej i innych uczestnikow
rynku kapitatowego. Relacje inwestorskie sa takze szansa dla spotek gietdowych na
budowanie pozytywnego wizerunku, zdobywanie dobrej reputacji i1 skuteczne
zarzadzanie przedsigbiorstwem w zmiennych warunkach rynkowych a takze w
sytuacjach kryzysowych.

Reputacja przedsi¢biorstwa w literaturze przedmiotu

Reputacja bywa czgsto zamiennie nazywana wizerunkiem, badz tozsamo$cia
przedsigbiorstwa. Jednak w literaturze coraz czeéciej spotka¢ mozna poglad, ze nie sa to
pojecia tozsame. Mimo trudno$ci w okreSleniu granic migdzy reputacja, wizerunkiem i
tozsamoscia przedsigbiorstwa proponowane przez roéznych autorow definicje pozwalaja na
wskazanie cech charakterystycznych omawianych poje¢. Reputacja jest zewngtrzna w
stosunku do przedsigbiorstwa i zawiera element oceny, ktory hierarchizuje firmy. Wizerunek
natomiast ma charakter powierzchowny i w duzym stopniu indywidualny. Tozsamos¢ z kolei
jest wewnetrzna wobec przedsigbiorstwa i pozbawiona jest elementu oceny”.

Reputacja ma charakter zlozony i w literaturze spotka¢ mozna wiele modeli
probujacych wyjasnic proces jej powstawania. Jednym z nich jest model zaproponowany
przez V. Rindova, zdaniem ktorej w ksztattowanie reputacji zaangazowane sg trzy typy

* T. J. Dabrowski: Reputacja przedsigbiorstwa. Wyd. Oficyna, Krakéw 2010, s. 72-75.
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podmiotdéw: przedsigbiorstwo, podmioty zajmujace si¢ zbieraniem, przetwarzaniem i
rozpowszechnianiem informacji o przedsigbiorstwie oraz rdzne grupy publicznosci.
Przedsigbiorstwo w zwiazku z tym posiada jednoczesnie wiele wizerunkow: tworzony
przez siebie, przeksztalcony przez media i inne grupy rozpowszechniajace o nim
informacje, selekcjonowany przez odbiorcow informacji 1 interpretowany przez
cztonkow organizacji. Przedsigbiorstwo tworzy wilasny wizerunek w taki sposob, aby
odzwierciedlat jego tozsamos$¢ i pozadane postrzeganie firmy przez otoczenie. Jednak
nie ma wpltywu na informacje przetwarzane i rozpowszechniane przez jego otoczenie
(media, agencje ratingowe, analitycy, itp.). W zwiazku z tym powstaje przeksztatcony
wizerunek przedsigbiorstwa, ktéry moze by¢ zgodny lub niezgodny z tym, ktory
przedsigbiorstwo chcialoby posiada¢. Z praktyki gospodarczej wynika, ze im blizej
przedsigbiorstwo wspolpracuje z mediami i innymi organizacjami, majacymi wplyw na
rozpowszechniane o nim informacje, tym mniejsza jest rozbiezno$¢ migdzy réoznymi
wizerunkami. W przeciwienstwie do wyselekcjonowanego wizerunku, powstajacego na
zewnatrz przedsigbiorstwa, wizerunek interpretowany formuje si¢ wewnatrz i jest
wynikiem konfrontacji tego, jak przedsigbiorstwo postrzega siebie i jak odbierane jest
przez otoczenie’. Przedstawiony model podkresla ztozony proces formowania sie
reputacji przedsigbiorstwa i wystgpujace w nim interakcje réznych typow jego
wizerunku.

Zdaniem C. J. Fombrun i C. B. M. Van Riel z amerykanskiwgo Reputation
Institute przedsigbiorstwa o dobrej reputacji charakteryzuja si¢ czterema cechami,
skladajacymi si¢ na tzw. korzenie slawy: widoczno$¢, przejrzysto$¢, wyrdznienie,
spdjnos¢ i autentycznose.

Widocznos$é, jako cecha przedsigbiorstwa o dobrej reputacji, definiowana jest
jako rozpoznawalno$é, badz tez znajomo$é. Z badan firmy Harris Interactive®, ktora
przeprowadzila badania reputacji przedsigbiorstw na rynku amerykanskim wynika, ze na
widocznos¢ gtdéwny wpltyw maja: pozycja rynkowa, wielko$¢ wydatkow na reklame oraz
obecnos¢ w mediach i rankingach.

Podstawowym narzedziem wyrdznienia przedsigbiorstwa jest marka, ktora pozwala
jednoznacznie identyfikowa¢ dang organizacjg i faczy¢ ja z okre§lonymi atrybutami.

Autentyczno$¢ natomiast zwigzana jest z tozsamos$cia firmy i jest rezultatem
identyfikacji jej najistotniejszych cech oraz zasad, wedlug ktorych postgpuje w praktyce
rynkowej. Niniejsza cecha reputacji przedsigbiorstwa laczy dwa wymiary: wewngtrzny
(znajdujacy odzwierciedlenie w misji) i zewnetrzny (zwiazany z realizacja deklaracji w
praktyce).

Reputacja ksztaltowana jest przez zdolno$¢ przedsigbiorstwa do zachowywania
si¢ w sposob przewidywalny, a wigc wynika ze spojnego wzorca postgpowania w
okreslonych sytuacjach. Spojnosé ta realizowana jest w czterech ptaszczyznach:

= spdjnos¢ w komunikacji zewngtrzne;j,

= spdjnosé miedzy komunikacja zewngtrzna i wewngtrzna,

= spojnos¢ migdzy komunikowaniem (stowami) a dziataniem (czynami),

= spdjnos¢ dziatan firmy w czasie.

* Ibidem, s. 76-78.
>N. A. Gardberg, C. J. Fombrun: For better or worse — the most visible american corporate reputations.
Corporate Reputation Review 2002, vol. 4, nr 4.
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Tworzenie reputacji wymaga speltnienia wszystkich tych warunkow jednoczesnie.

Interpretujac cechy skladajace si¢ na przedsigbiorstwo posiadajace dobra
reputacj¢ na szczegdlng uwage zashuguje przejrzystosé, jako pojgcie niezmiernie wazne
z punktu widzenia relacji inwestorskich i bedace jednym z najwazniejszych motywow
prowadzenia tej dziatalno$ci. Zmiany zachodzace w otoczeniu przedsigbiorstw i rosnace
wymagania wobec spotek na rynku gietldowym doprowadzily do wzrostu znaczenia
przejrzystosci (transparentnosci) ich funkcjonowania.

Zdaniem T. McManusa przejrzysto$¢ obejmuje dwa elementy: przeplyw
informacji, ktory pozwala pozna¢ prawdziwe oblicze przedsigbiorstwa oraz dialog z
interesariuszami, ktory z kolei shizy ukierunkowaniu przeptywu informacji z jej
odbiorcami.

Obecnie powstaje coraz wigeej inicjatyw, majacych na celu zwigkszenie
przejrzystosci przedsigbiorstw. Jedna z nich jest trdjpoziomowy model przejrzystosci
przedsigbiorstw, ktory zaprezentowano na rysunku 3.

Migdzynarodowe .
. Informacje specyficzne
standardy Normy branzowe S
” dla przedsigbiorstwa
sprawozdawczo$ci

Rys. 3. Trojpoziomowy model przejrzystosci przedsigbiorstw.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: A. Gajewska-Jedwabny: Relacje inwestorskie i raportowanie
wartosci, [w:] A. Szablewski, R. Tuzimek: Wycena i zarzadzanie warto$cia firmy. Wyd. Poltext, Warszawa
2008, s. 469.

Fig. 3. Three-tiered model of transparency of companies.

Source: Own study based on: A. Gajewska-Jedwabny: Investor Relations, and value reporting, [in:] A.
Szablewski, R. Tuzimek: Valuation of goodwill and management. Ed. Poltext, Warsaw 2008, page 469.

Jak wynika z materialu zaprezentowanego na rysunku 3, informacje
przekazywane przez spotki na réznych poziomach sprawozdawczosci roznig sig
stopniem  standaryzacji, szczegotowosci oraz powiazania z  informacjami
wygenerowanymi i uzytkowanymi wewnatrz przedsigbiorstwa.

Inna inicjatywa majaca na celu zwigkszenie przejrzystosci (transparentnosci)
przedsigbiorstw jest Global Reporting Initiative (GRI), ktora precyzuje trzy zakresy
funkcjonowania przedsigbiorstw: ekonomiczny, spoleczny i ekologiczny. Réwnie
popularnym na $wiecie standardem raportowania $rodowiskowego jest VfU,
opracowany przez zwiazek instytucji finansowych (Verein fur Umweltmanagement in
Banken, Sparkassen und Versicherungen), ktérego celem jest opracowywanie i
wdrazanie jednolitych standardow raportowania $rodowiskowego w sektorze
finansowym®.

Podsumowujac rozwazania dotyczace reputacji, wizerunku i tozsamo$ci
przedsigbiorstwa mozna stwierdzié, ze sa to zagadnienia wielowymiarowe i nie zostaly
dotad jednoznacznie zdefiniowane. Jednak wszystkie te pojecia nicodtacznie zwiazane
sa z funkcjonowaniem wspotczesnych przedsigbiorstw, takze tych, ktore obecne sa na

® L. Dziawgo.: Zielony rynek finansowy. PWE, Warszawa 2010, s. 73-76.
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rynku gieldowym i musza sprosta¢ jego rosnagcym wymaganiom, a takze dostosowac si¢
do niezwykle zmiennego otoczenia.

Relacje inwestorskie a reputacja spolek gieldowych - wyniki badan

Relacje inwestorskie, a w szczegolnosci ich warsztat, jest obecnie dziedzing
dynamicznie rozwijajaca si¢ w Polsce. Spotki gietdowe moga korzysta¢ z wielu narzedzi
komunikowania si¢ z odbiorcami IR. Mimo szerokiego spektrum mozliwosci wigkszos¢
przedsigbiorstw funkcjonujacych na rynku gieldowym wciaz ogranicza si¢ do
tradycyjnych 1 nie zawsze dostosowanych do potrzeb odbiorcow metod i kanatow
komunikowania. Ranking narzgdzi relacji inwestorskich w ocenie przedstawicieli spotek
1 inwestorow instytucjonalnych zaprezentowano na rysunku 4.

Indywidualne spotkania 7Z734
Strona www i 6
Road show
Kontakt telefoniczny

Konferencje prasowe
Telekonferencje

Dni otwarte dla inwestorow
Newsletter 51 13,2

0 50 100

Inwestorzy instytucjonalni (N=55) B Przedstawiciele spotek (N=116)

Rys. 4. Ranking narzedzi relacji inwestorskich w ocenie badanych (w %)*
* Badany mogt podaé¢ wigcej niz jedna odpowiedz.
Zrodto: badania wiasne.
Fig. 4. Investor relations tools ranking in the assessment of the respondents (in%) *
* The test could give more than one answer.
Source: own research.

Na podstawie danych przedstawionych na rysunku 4 mozna sformulowaé
stwierdzenie, ze zarowno przedstawiciele badanych spotek, jak 1 inwestorzy
instytucjonalni wykazali sig spojnoscia deklaracji na temat skutecznos$ci poszczegolnych
narzedzi relacji inwestorskich. Najwyzej ocenione zostaly indywidualne spotkania z
przedstawicielami spotki i strony internetowe przedsigbiorstw funkcjonujacych na
gieldzie.

Inwestorzy instytucjonalni podejmujac decyzje inwestycyjne wymagaja od spotek
gieldowych informacji aktualnych 1 spehniajacych kryteria dostgpnosci oraz
wiarygodno$ci. Badanym zadano wigc pytanie o konkretne informacje, ktore
wykorzystywali lub chcieliby wykorzystywa¢ podczas podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Szczegdtowe dane na ten temat przedstawiono na rysunku 5.
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Trendy i prognozy finansowe 83,0
Informacje o otoczeniu rynkowym 81,1
Komentarze do informacji.. 79,2
Informacje o wizji i strategii spotki 75,5
Biezace i historyczne dane.. 75,5
Podstawowe dane finansowe 60,4
Inne 9,40
- 50,00 100,00
N=55

Rys. 5. Zakres tematyczny informacji wykorzystywanych do podejmowania decyzji inwestycyjnych przez
inwestorow instytucjonalnych (w %)*
* Badany mogt poda¢ wigcej niz jedna odpowiedz.
Zr6dto: badania whasne.
Fig. 5. The information used to make investment decisions by institutional investors (in%) *
* The test could give more than one answer.
Source: own research.

Z analizy informacji przedstawionych na rysunku 5 wynika, Zze zdecydowana
wigkszo$¢ inwestorow instytucjonalnych podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych
wykorzystywata lub chciataby wykorzystywaé trendy i prognozy finansowe, informacje
o otoczeniu rynkowym, komentarze do informacji finansowych oraz rekomendacje.
Najmniej wazne byty dla nich podstawowe dane finansowe spotek gietdowych.

Istotnym elementem skutecznych relacji inwestorskich jest dostgpnos$¢ informacji o
spotkach gietdowych dla zainteresowanych grup odbiorcow. Z przeprowadzonych badan
wynika, ze wigkszo$¢ inwestorow instytucjonalnych ocenita dostep do informacji o
spotkach gietdowych na polskim rynku kapitalowym jako dobry lub dostateczny
(83,2%). Jedynie kilku z nich uznalo, Ze istnieja trudnosci w tym zakresie (7,5%).

Rownie optymistyczne oceny inwestorzy instytucjonalni sformutowali na temat
dostosowania zakresu informacji udostgpnianych przez spotki gietdowe w zakresie
relacji inwestorskich do ich potrzeb. Wigkszo$¢ inwestoréw instytucjonalnych ocenito
dostatecznie lub dobrze (83,0%) dostosowanie zakresu informacji udostgpnianych przez
spotki gietdowe w zakresie relacji inwestorskich do ich potrzeb.

Z przegladu literatury wynika, ze skuteczne prowadzenie relacji inwestorskich ma
strategiczne znaczenie dla kazdej spotki funkcjonujacej na rynku gieldowym. Opinie
przedstawicieli badanych spotek gietdowych i inwestorow instytucjonalnych dotyczace
wplywu relacji inwestorskich na wybrane obszary funkcjonowania spoélek na rynku
gieldowym zaprezentowano na rysunku 6.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze przedstawiciele spotek gietdowych i
inwestorzy instytucjonalni zgodnie deklarowali wplyw relacji inwestorskich na
reputacje, zaufanie do zarzadu, rzetelng wyceng przedsigbiorstw funkcjonujacych na
rynku gieldowym oraz zmniejszenie kosztow pozyskania kapitalu. Najwigcej
kontrowersyjnych opinii sformulowano na temat zwiazku IR z plynnoscia akcji spotek
gietdowych. Mniej niz potowa (44,6%) inwestorow instytucjonalnych nie dostrzegata
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wplywu IR na ten aspekt dzialalnosci spolek, natomiast ponad 82% przedstawicieli
badanych przedsigbiorstw deklarowato wplyw relacji inwestorskich na ptynnos$c akeji
spotek gietdowych

Reputacja spotki

b
97,9

Zaufanie do zarzadu

Rzetelna wycena 86

P}ynnoéé akcji 821

Zmniejszenie kosztow..

S

- 20,0 40,0 60,0 80,0 100,0 120,0

Inwestorzy instytucjonalni (N=55) ™ Przedstawiciele spotek (N=116)

Rys. 6. Ocena wptywu relacji inwestorskich na wybrane obszary funkcjonowania spotek gietdowych w
opiniach przedstawicieli spotek i inwestoréw instytucjonalnych (w %)*
* Badany mogt podaé¢ wigcej niz jedna odpowiedz.
Zrodto: badania wiasne.
Fig. 6. Impact of investor relations on selected areas of the listed companies in the opinions of representatives
of the companies and institutional investors (in%) *
* The test could give more than one answer.
Source: own research.

Niezwykle waznym elementem przeprowadzonego badania bylo dokonanie

szczegblowej oceny relacji inwestorskich prowadzonych przez polskie spotki gietdowe,
ze wskazaniem konkretnych przedsigbiorstw o najwyzszych i najnizszych standardach
komunikacji z rynkiem kapitalowym. Zestawienie dwudziestu najwyzej i najnizej
ocenionych spotek w zakresie IR przedstawiono w tabeli 1.
Z danych przedstawionych w tabeli 1 wynika, ze najwigcej pozytywnych opinii na temat
prowadzonych relacji inwestorskich otrzymat BRE Bank SA. Wysoko ocenione zostaty
takze: KGHM, PKN Orlen, Asseco Poland i Netia. Wszystkie wymienione spotki oprocz
jednej (Netia) znajdowaty si¢ w cenowym indeksie WIG20 i w 2011 r. reprezentowaty
rozne sektory gospodarcze. Negatywne opinie na temat prowadzonych relacji
inwestorskich inwestorzy instytucjonalni wyrazili na temat spotek: Cersanit, JW
Construction, Bioton, Petrolinvest oraz Synthos. Wyréznione spotki charakteryzowaty
si¢ niestabilna sytuacja rynkowa, a przede wszystkim brakiem realizacji
sformutowanych prognoz finansowych i rozwojowych.
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Tabela 1. Spotki o najwyzszej i najnizszej jakosci relacji inwestorskich w ocenie inwestorow instytucjonalnych

Table 1. The company with the highest and lowest quality of IR in the assessment of institutional investors

Spotki o najwyzszej Spotki o najnizszej
L.p. jakosci relacji Liczba L.p. jakosci relacji Liczba
inwestorskich wskazan 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: badania whasne.
Source: own research.

Podsumowanie i wnioski

Z zaprezentowanych w artykule wynikéw badan wynika, ze relacje inwestorskie
wplywaja na wiele obszaréw funkcjonowania spotek gieldowych, w tym: rzetelna
wyceng warto$ci, zmniejszenie kosztow pozyskania kapitatu, a takze reputacje i zaufanie
do zarzadu spotek.

Wyniki badan jednak wskazuja, ze wyzwaniem dla spotek notowanych na polskim
rynku gietldowym jest dostosowanie informacji do potrzeb odbiorcow relacji
inwestorskich oraz przekazywanie ich za pomoca adekwatnych kanatow komunikacji.
Odbiorcy dziatan z zakresu IR tworza heterogeniczna grupg i maja réozne potrzeby, co
powinno by¢ niezwykle istotne dla osob odpowiedzialnych za relacje inwestorskie w
spotkach podczas tworzenia strategii i doboru form oraz narz¢dzi komunikowania.

Na podstawie przegladu literatury i przeprowadzonych badan empirycznych mozna
sformutowaé stwierdzenie, ze wyznacznikami nowoczesnych relacji inwestorskich,
dostosowanych do wspoélczesnie funkcjonujacego rynku kapitatlowego sa: wykraczanie
poza obowiazki informacyjne, dostosowanie informacji do potrzeb odbiorcow IR, a
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takze wszechstronne wykorzystanie dostgpnych narzedzi relacji inwestorskich, ze
szczegolnym uwzglednieniem internetu.
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Summary

Today's financial market could not fulfil its functions without adequate communication
between operators. Two-way process of communication between listed companies and
stakeholders is an area of investor relations (Investor Relations - IR). Key benefits of effective
investor relations led to reduction in the cost of capital, higher liquidity and a reliable valuation of
the company and increase the level of trust and achieve the desired reputation. The paper presents
the theoretical issues related to the reputation of the company and investor relations, and the
results of research conducted between two options multipliers associated with IR.
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