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Streszczenie

Relacje inwestorskie to przekazywanie informacji dotyczacych spotki do spo-
fecznosci finansowej: analitykow, inwestorow i potencjalnych inwestorow. Uwaza si¢
to za stosunkowo nowe zjawisko. Tradycyjnie kontynentalne firmy europejskie byty
postrzegane jako bardziej uzaleznione od kredytu, a nie finansowania kapitalowego.
Jednak coraz lepiej rozwijajacy si¢ rynek akcji w Europie doprowadzit do wzrostu
znaczenia funkcjonowania relacji inwestorskich. Wyniki badan potwierdzaja, ze wie-
lu europejskim firmom dobrze znane sa praktyki relacji inwestorskich, a ich funkcja
nabiera coraz wigkszego znaczenie.

Wprowadzenie

Firmy coraz czg$ciej, chcac sprosta¢ wymaganiom inwestorow, udo-
skonalaja swoja polityke investor relations, by ocena zdolnosci korporacji
do generowania zwrotu kapitatu byta na jak najwyzszym poziomie'. Za cel
w artykule przyjgto pokazanie obrazu lokowania wolnych §rodkow przez
inwestoroOw na przestrzeni lat 2006-2009. W artykule wykorzystane zo-
staly badania CitiScan brytyjskiej firmy Citigate Dewe Rogerson, badania

*  Autorka przygotowuje rozprawg doktorska w Katedrze Publicystyki Ekonomiczne;j
i Public Relations pod kierunkiem naukowym prof. dra hab. Przemystawa Deszczynskiego.

' J. Kowalska, Narzedzia Investor Relations stosowane w spétkach gietdowych [w recenzji].
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przeprowadzone przez firm¢ HUGIN?. Przedstawione wnioski sa oparte na
opiniach i spostrzezeniach zebranych w trakcie wywiadow ankietowych prze-
prowadzonych wsrod inwestorow kupujacych i sprzedajacych akcje. Zostato
przebadanych 1000 inwestoréw z calego $wiata.

W pierwszej czegsci artykutu omowiono kluczowe tematy zwigzane
z przeprowadzonymi badaniami dotyczacymi uzycia wolnych $rodkéow
przez inwestorow. Wykazane zostaty preferencje inwestowania w spotki.
Jest to czg$¢ obejmujaca bezposrednie badania grupy inwestorow, ktorzy
samodzielnie dokonuja zakupdéw akcji 1 decyduja o podejmowaniu krokéw
inwestycyjnych. W drugiej czgsci artykutu pokazano preferencje posrednikow
i analitykéw w kupowaniu i zbywaniu akgji, ich preferencje w zwiazku z po-
lecaniem dziatan i analizami dokonywanych decyzji, a takze dokonywaniem
wyboru wiasciwych spotek do zainwestowania kapitatu.

Rozmowy z inwestorami byty przeprowadzane w obszarze ich inwe-
stycyjnych zainteresowan (wsrod spotek, w ktore juz inwestuja). Wszystkie
uzyskane odpowiedzi daly jednakze obraz ogdlnych preferencji inwesty-
cyjnych. Dzigki temu mozna wyciagnaé obszerniejsze wnioski w zwiazku
z preferencjami inwestoréw dotyczacymi uzycia wolnych srodkoéw. Nalezy
zauwazy¢, ze respondenci mogli udzieli¢ wigcej odpowiedzi niz jedna
(tab. 112).

1. Kluczowe tematy i wnioski z badan

Pozyskanie kapitatu poprzez emisjg publiczna akcji umozliwia osiagnig-
cie trwatej przewagi nad konkurencja. Nieprzypadkowo decyzja o wejsciu
na gietd¢ zapadata wiele razy po otrzymaniu wiadomosci o przygotowaniach
do debiutu gieldowego najpowazniejszego konkurenta. Typowy udziat inwe-
storow instytucjonalnych sigga 65-80% oferowanej puli akcji. W strukturze
oferty nalezy uwzgledni¢ ewentualne programy motywacyjne oraz inwesty-
cyjne polegajace na przyznawaniu kluczowym pracownikom pewnej puli akcji
po atrakcyjnej cenie, czgsto rownej wartosci nominalnej?.

Na podstawie badan What is the best use of free cash? przeprowadzonych
przez Thomson Reuters w 2009 roku wykazano, ze sformutowanie ,,najlepsze
uzycie wolnej gotowki” implikuje zdolnos$¢ do inwestowania wolnych $rod-

2 Firma zmienita nazwe, obecnie nazwa si¢ Thomson Reuters.

3 B. Duszek, Jak pozyska¢é kapital z gieldy?, wyd. 1, GPW, Warszawa 2005, s. 7.
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koéw w wybrane fundusze i akcje spotek. Uzycie wolnych srodkéw oznacza
preferencje inwestycyjne, wybdr okreslonego kierunku ulokowania gotowki
i powigkszania §rodkow. Na pytanie odnosnie do preferencji inwestycyjnych
ponad jedna czwarta respondentéw wskazata ponowna inwestycje w firme,
w ktora juz inwestowali, do ktérej chca powracaé. Okazato sig, ze wielu
inwestorow byto zadowolonych z przebiegu wspotpracy, komunikowania
o firmie oraz jej strategii czy procesach inwestycyjnych. Zdobyte w trakcie
tej wspolpracy zaufanie okazalo si¢ nieocenione przy kolejnych kontaktach
i inwestycjach. Inwestowanie w spotke, ktora juz raz spetnita wymogi inwe-
stora, byta godna zaufania, spetniata wszystkie kryteria informacyjne wazne
dla inwestora oraz dobrze radzila sobie na gietdzie — to dobry punkt wyjscia
dla wielu inwestorow, aby nawiaza¢ ponowna wspolprace ze spotka. Wowcezas
najbardziej docenione zostaty dzialy i departamenty investor relations, ktore
trud komunikacji wzigly na siebie. To miedzy innymi dzigki wielu narzgdziom
kreowania i podtrzymywania kontaktu pomigdzy firma a akcjonariuszami
oraz dzigki szczerej strategii komunikacyjnej z tatwym dostgpem do za-
rzadu i os6b decyzyjnych stworzone zostalo zaufanie do przedsigbiorstwa.
Wycena posiadanego pakietu akcji zywo interesowala kazdego akcjonariu-
sza. Z oczywistych wzgledow na ogot istnieje znaczna rozbiezno$¢ zdan
pomigdzy wiascicielem a potencjalnym nabywca akcji. U sprzedawcy duza
rolg odgrywaja wzgledy emocjonalne, za$ nabywcy stosuja typowy arsenat
argumentow zmniejszajacych wycene, z ktérymi wobec braku obiektywnych
kryteriow trudno polemizowac. Z tego powodu wiele transakcji potencjalnie
atrakcyjnych dla obu stron nie dochodzi do skutku. Kwestia wyceny akc;ji jest
szczegoblnie wazna w przypadku pozyskiwania inwestora strategicznego. Brak
obiektywnej wyceny rynkowej uniemozliwia tez w praktyce zastosowanie
nowoczesnych metod zarzadzania, gdyz jednym z gléwnych kryteriow jego
efektywnosci jest zwigkszanie wartosci przedsigbiorstw*. Dlatego szczegolnie
docenione zostaty strategie komunikacyjne, nawet, a moze przede wszystkim
w przypadku informowania o zagrozeniach oraz negatywnych dziataniach
zwiazanych z firma. Szczero$¢ i prostota komunikowania to najwazniejsze
cechy, ktore spajaja relacje inwestorow z konkretna firma.

4 B. Duszek, Jak..., s. 8-9.
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Tabela 1
Sposoby wykorzystywania wolnych srodkéw finansowych
Opcje Ogolnie Kupujacy Sprzedajacy
Odkupywanie akcji [%] 53 53 53
Dywidendy [%] 48 49 44
Nabywanie nowych akcji [%0] 28 27 36
Wewngtrzna inwestycja [%] 28 27 31
Redukcja oddziatow [%] 13 14 12
Zatrzymanie gotowki [%o] 4 4 3
n=1098 n=900 n=198
Zrédlo:  opracowanie whasne na podstawie badan What is the best use of free cash?,
Thomson Reuters 20009.

Wigkszo$¢ inwestorow, bo az 52%, wierzy, ze najlepsze uzycie wolnej
gotowki to szukanie mozliwie najkorzystniejszej inwestycji: bilans migdzy
dwoma (lub wigcej) alternatywami — jakimi$ firmami lub funduszami.
Inwestorzy potwierdzaja, ze zarzadzanie informacjami zwiazanymi z przed-
sigbiorstwem to najlepsza droga do okres$lenia i zebrania inwestorow na swoje
akcje. OczywiScie ma na to szanse firma, ktdra oferuje najwyzsza stopg zwrotu
1 najinteligentniejsze, najbardziej efektywne uzycie kapitatu.

Na przestrzeni lat 2006-2009 preferencje inwestorow co do sposobu lokowa-
nia wolnych srodkow ewoluowaly. Przede wszystkim wptyw na taki stan rzeczy
miala zmieniajaca si¢ sytuacja ekonomiczno-gospodarcza rynku globalnego oraz
rynkow lokalnych. Te elementy w znacznym stopniu wplywaly na zachowanie in-
westorow. W 2006 roku inwestorzy preferowali odkupywanie akcji spotki. Takie
odpowiedzi przewyzszaly nad pozostatymi, takimi jak: dywidendy, wewngtrz-
ne inwestycje w firmie czy dalszy rozwdj. W 2006 roku inwestorzy wyrazili
che¢ odkupywania akcji spotek. Ta odpowiedz przewyzszyla zakup dywidend
i zwrotu gotowki udzialowcom. Juz w 2007 roku czg$¢ inwestorow zaznaczyta
che¢ zwrotu gotowki udzialowcom poprzez dywidendy i odkupywanie akcji, te
odpowiedzi znacznie przewyzszaty pozostate. Wzrosla, z utrzymujaca si¢ drobna
przewaga, odpowiedz odkupywania akcji (preferowane przez 66%) nad dywi-
dendami (62%). W 2008 roku wsparcie inwestorow dla dywidend i odkupywania
zmniejszyto sig. W tym samym czasie nastapit wzrost wsparcia dla wewngtrznych
inwestycji w porownaniu do roku poprzedniego. W 2009 nastapit ostry wzrost
w czgsci inwestorow wzywajacych spotki do redukcji obcigzajacych oddziatow
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i po prostu do utrzymania gotowki. Zaczety bowiem mie¢ na to wptyw dziatania
gietdowe i skutki kryzysu gospodarczego. W tym roku tylko 30% inwestorow
namawiato spotki do ponownego nabycia akcji. Po raz pierwszy w ciagu kilku
lat widac jasna preferencje dla dywidend nad odkupywaniem.

Tabela 2

Sposoby wykorzystania wolnych $rodkéw finansowych w latach 2006-2009

Uzycie gotowki 2006 2007 2008 2009 Ogolnie
Odkupywanie [%] 61 66 41 30 53
Dywidendy [%)] 47 62 42 37 48
Nabywanie [%0] 21 36 32 31 28
Wewngtrzna inwestycja [%] 29 20 32 25 28
Redukcja oddziatow [%] 11 13 10 44 13
Zatrzymanie gotowki [%0] 4 1 5 10 4

n=438 n=225 n=7351 n=84 | n=1098

Zrédlo:  opracowanie whasne na podstawie badan What is the best use of free cash. ..,
op.cit.

2. Co napedza zwrot kosztow strony kupujacej

W badaniach Perception Snapshot. What driver sell-side coverage
sporzadzony zostat raport, ktory ujmowat opinie 21 analitykéw inwestorow
tzw. strony kupujacej, czyli inwestorow. Zostaty ujawnione opinie na temat
tego, co wplywa na decyzje inwestycyjne, co sprawia, ze inicjowane sg koszty
zwrotu akcji. Prawie potowa badanej grupy podaje, ze zwrot kosztow jest
sterowany biezacymi zdarzeniami w danym kraju i na arenie gospodarki
globalnej, §wiatowej. Analitycy wymagaja przede wszystkim statego kontaktu
i dostepu do zespotu zarzadzajacego, kadry sterujacej firma. Chca widzieé¢
postepy w dziataniach na rzecz promowania spéiki i dzigki temu — budowania
jej wiarygodnosci 1 wizerunku firmy. Analitykom zalezy przede wszystkim
na posiadaniu wgladu w wewngtrzne dziatania spotki. Jako gtowne powody
braku zwrotu kosztéw spotki podawano przede wszystkim brak czasu i zaso-
bow, co powodowane jest ograniczeniami panujacymi na rynku.
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M Sterowanie
zdarzeniami

B Dynamicznosc
zarzadzania

Przejrzystosc

B Wydajnosc spotki

m Zwiekszone zasoby

Rys. 1.  Powody do inicjowania zwrotu kosztow

Zrédlo:  opracowanie na podstawie badan Perception Snapshot. What driver sell-
side coverage, Thomson Reuters 2009.

Do najwazniejszych powodéw do inicjowania zwrotu kosztow naleza m.in.:
— sterowanie zdarzeniami — 43%,

— dynamiczno$¢ zarzadzania — 29%,
— przejrzystos¢ — 24%,

— wydajnos¢ spotki — 24%,

— zwigkszone zasoby — 24%.

Sterowanie zdarzeniami to najczesciej podawany powod do inicjowania
zwrotu kosztow spotki. Wspomniato o nim az 43% respondentéw bioracych
udzial w badaniach. Rozwoj spotki poprzez zwigkszenie produkcji lub usu-
nigcie niebezpieczenstw, takich jak zagrozenie bankructwem, to podstawowe
kwestie, na ktorych inwestorzy skupiali si¢ w ramach dynamicznego zarza-
dzania, szybkiego reagowania na zmienne czynniki zewngtrzne i panujaca
wokot sytuacje gospodarczo-ekonomiczna. Nie udato si¢ doprecyzowac w tych
badaniach, dlaczego analitycy powinni zajac¢ si¢ zwrotami kosztow i kiedy jest
dobry okres do inwestowania. Analitycy nie chca rowniez ujawnia¢ wskaznika,
jakim kieruja si¢ w trakcie dziatania. Przejrzystos¢ zarzadzania — tak bardzo
doceniana i wazna w relacjach na poziomie inwestor—spdtka — rozumiana
jest jako zainicjowanie zwrotow kosztow poniesionych na akcjach. Analitycy
chca mie¢ dostep do strategii zarzadzania oraz do oséb z kadry zarzadzajacej
spotka i chca mie¢ pewnosé, ze ten dostgp bedzie kontynuowany w diugim
okresie, nawet po uzyskaniu zwrotu poniesionych naktadéw. Najwyrazniej
analitycy strony kupujacej chca zrozumie¢ strategig i sposob jej realizowania
przez kadrg¢. Komunikowanie si¢ na ptaszczyznie analitycy—zarzad spotki
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wlasciwe jest wtedy, gdy ptynnie przekazywane zostaja — w sposéb spojny
i przejrzysty, a takze wiarygodny — wszystkie informacje zwiazane ze spoika.
Dotyczy to w rownym stopniu dobrych i ztych dla spotki informacji. Spotki
komunikujace negatywne dla siebie informacje zyskuja w oczach inwestorow,
polepszaja swoj silny wizerunek.

3. Powody do niezwracania kosztow

Czgstym powodem niezajmowania si¢ zwrotami kosztow sa: brak czasu
i zasobow. Dlatego waznym elementem badan bylo zdobycie informacji
o tym, co mozna zrobi¢, aby utatwi¢ ten proces analitykom? Bardzo wazne
dla analitykow jest biezace otrzymywanie danych o spodlce, strategiach dzia-
fania i trendach panujacych w biznesie. Dane te sa dodatkowym zroditem dla
strony kupujacej, ale rowniez komunikowanie si¢ obustronne oraz nalezyte
budowanie statych relacji pomaga w kontakcie i otrzymywaniu aktualnej
informacji. Analitycy twierdza, ze zwrot kosztow jest rowniez uzalezniony od
kapitalizacji rynku. Przykuwajacy uwagg jest fakt, ze mozna ztamac tg barie-
re, jesli analityk strony kupujacej zostanie przekonany, ze kapitalizacja rynku
ma szansg¢ rozwinac si¢ do jego zakresu. Jednak w celu bardziej efektywnego
wyznaczenia czasu nalezy wzia¢ pod uwage, jakie jest podejscie analityka
do zwrotow kosztow, i jesli sa jakiekolwiek wymagania kapitalizacji rynku,
wyznaczy¢, jak agresywnie powinien celowaé 6w analityk. Réwnie wazna
kwestia dla analitykow jest rozmiar spotki. Im spotka wigksza, pewniejsza,
z bardziej ugruntowana rynkowa pozycja, tym spokojniej mozna pozwoli¢
sobie na rzadsze utrzymywanie kontaktow i sprawdzanie spoiki.

11% M Czas i zasoby
M Rozmiar spotki

Zewnetrzne
pokrycie kosztéw

M Brak obycia

Rys. 2. Powody do niezwracania kosztow

Zroédlo:  opracowanie na podstawie badan Perception Snapshot..., op.cit.
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Najwazniejsze powody do niezwracania kosztow to:
— czas i zasoby — 44%,
— rozmiar spotki — 33%,
— zewnetrzne pokrycie kosztow — 11%,
— brak obycia — 11%.

Podsumowanie

Do podstawowych funkcji relacji inwestorskich nalezy przekazywanie
informacji dotyczacych finansoéw spotki analitykom, inwestorom i potencjal-
nym akcjonariuszom. Uznaje sig, ze w Polsce IR to zjawisko stosunkowo
nowe, mato rozwinigte. Pionierami w tej dziedzinie sa USA i Wielka Brytania.
W historii przyjeto sig, ze europejskie przedsigbiorstwa byly postrzegane jako
bardziej uzaleznione od kredytu, a nie od kapitatu zewngtrznego, od inwesto-
réow. Obecny rozwdj tej dziedziny na rynku akcji w Europie doprowadzit do
wzrostu znaczenia inwestoréw dla rozwoju IR. Wyniki badan potwierdzaja,
ze wiele europejskich firm ma ugruntowane praktyki w zakresie relacji inwe-
storskich, a funkcja IR ro$nie na znaczeniu.

INVESTOR PREFERENCES DEPOSIT FREE MEASURES
IN COMPANIES LISTED ON THE GROUND DOLLARS

Summary

Investor relations is the communication of information relating to the company
to the financial community; analysts, investors and potential investors. It is regarded as
a relatively new phenomenon, which has developed most rapidly in the USA followed
by the UK. Traditionally continental European companies have been viewed as more
reliant on loan rather than equity funding. However the development of increasingly
important equity markets throughout Europe has led to a growth in importance of
the Investor Relations function. The results confirm that many continental European
companies have well established investor relations practices and the function is
growing in importance.

Translated by Joanna Kowalska-Cherek



