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Relacje inwestorskie — klasyfikacja mstrumentow
w zaleznosci od adresatow

Piotr Usarkiewicz

Relacje Inwestorskie, dziedzina coraz silniej oddziatujqca na calosé dziatan
spotek gieldowych. Proces, ktory ma za zadanie czytelnie i wiarygodnie przed-
stawi¢ informacje o przedsiebiorstwie w aspekcie jego obecnosci na gieldzie.

Relacje Inwestorskie nabierajq szczegélnego znaczenia w obecnej, trudnej
sytuacji rynkéw kapitatowych, ktérych w zaden sposdb nie poprawiajq coraz
czestsze przypadki afer zwiqzanych z kreatywnq ksiegowosciq czy zatajaniem
informacji przed inwestorami.

Roznicowanie sie otoczenia na akcjonariuszy indywidualnych (malych i du-
Zych), instytucjonalnych, media finansowe, analitykow, wymaga stosowania réz-
norodnych, dopasowanych do odbiorcy i sytuacji, narzedzi. Wiasciwe ich dobra-
nie oraz umiejetne z nich korzystanie sq kluczowymi zadaniami specjalistéw Rl,
od nich bowiem zalezy skutecznosé programu Relacji Inwestorskich. Rozwazania
teoretyczne zostaly poparte przyktadami, ktore obrazujq réwniez duzq niedojrza-
to$¢ Relacji Inwestorskich w naszym kraju w poréwnaniu z rynkami kapitatowymi
krajow o bogatej tradycji gietdowej.

Wprowadzenie

Kazda firma funkcjonuje w szeroko definiowanym otoczeniu zewnetrznym,
ktére sktada sig z réznorodnych grup podmiotéw, majacych wickszy lub mniejszy
wplyw na wyniki firmy. Istniejg ,,...cztery wazne aspekty systemu: biznes —
klienci, oferta ustug / produktow, pracownicy i narzedzia weryfikacji. Aby jak
najlepiej wykorzysta¢ caty system powyzszych zalezno$ci, wszystkie musza by¢
zrozumiane, poniewaz kazdy z nich istotnie wptywa na dzialanie catosci. Jesli
jeden z obszaréw jest pomijany lub, wrecz przeciwnie, poswigeca mu sie zbyt
duzo uwagi, system przestanie funkcjonowa¢ w sprawny, oczekiwany sposéb.
Gdy wszystkie elementy sa zestrojone, wzmacniaja si¢ wzajemnie i daja znako-
mite rezultaty...” (Reichheld 1993). Od ich wspélnego dzialania zalezy sukces
firmy, dlatego powiazanie interesow tych czesci ma kluczowe znaczenie dla osia-
gnigcia wyniku w dtugim okresie.

Dla zarzadzajacych spotka kluczowym zadaniem staje si¢ pogodzenie dazen
tych podmiotow. Za kontakty spotek z ta specyficzng grupa interesu (inwestora-
mi) odpowiadaja Relacje Inwestorskie. Spofecznoé¢ RI nie chee tylko cyfr, jej
czlonkowie chca zrozumie¢ plany i zachowanie firm, zaréwno tych, ktérych sa
wiascicielami, jak i rynkowych konkurentéw (Wines). Przedsigbiorstwa, notowa-
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ne na gicldzie, zaczgly u$wiadamia¢ sobie, iz regularna i szczera komunikacja
z inwestorami oraz potencjalnymi inwestorami staje si¢ konieczno$cia (Arfin
1998). Rola wiasciwych RI jest tym wigksza, im trudniejsza sytuacja na rynku.
Nie oznacza to jednak, ze w okresach prosperity, hossy na gieldzie, nalezy zapo-
mina¢ o RI. Relacje Inwestorskic to proces nierozerwalnie zwigzany z dziatalno-
$cia przedsigbiorstwa bez wzgledu na jego charakter, wielko$é, rodzaj rynku czy
sytuacj¢ na nim. RI to dziedzina tak stara albo tak mtloda, jak dziatalno$é przed-
sicbiorstw na rynkach kapitatowych. Nie trzeba funkcjonowaé na gietdzie, by
zabiegac o klientow, jednak RI tym si¢ r6znia od chocby PR, Ze skierowane sa do
okresloncgo odbiorcy i nie dzialaja ogdlnie, sg wyspecjalizowane i kierujg swe
przestania do do$¢ waskiej grupy odbiorcow, jaka sg obecni badz potencjalni
inwestorzy. Przedsigbiorstwom zalezy na zdobyciu zaufania inwestoréw do moz-
liwosci firmy, na ich zrozumieniu i poparciu na rynku. To wlasnie zapcwnia
przedsigbiorstwom staty doplyw $rodkow, a w konsekwencji ciaglto$é egzysten-
cji. Czym wige sa Relacje Inwestorskie?

Relacje Inwestorskie to czytelne i wiarygodne przedstawienie informacji
o przedsigbiorstwie przy zachowaniu przejrzystosci w kontaktach z inwestorami
(aktualnymi i potencjalnymi) i pozostatymi uczestnikami rynku kapitalowego.

Relacje Inwestorskie to rowniez zarzadzanie przeptywem informacji, doty-
czacych sytuacji finansowej firmy, jej pozycji rynkowej oraz zamierzen strate-
gicznych pomigdzy spotka gietdowgq a spolecznoscia inwestorska, majace na cclu
budowanic zaufania pomigdzy uczestnikami rynku kapitalowego. Efcktywne
dziatania w zakresic relacji inwestorskich powinny pozytywnie wplywac na wize-
runck spotki, urzeczywistnia¢ jej wyceng rynkowg i w efekcie obniza¢ koszt
pozyskania kapitatu przez spotke.

Podstawowym zadaniem Relacji Inwestorskich jest zapewnienie stalego
przeptywu rzetelnych informacji pomigdzy spdtka a spoteczno$cia inwestorska,
celem:

— budowania pozytywnych relacji pomigdzy sp6ika, jej akcjonariuszami oraz
potencjalnymi inwestorami,

— budowania optymalnej struktury akcjonariatu,

— kreowania rzetelnej wyceny przedsigbiorstwa,

— minimalizacji kosztu kapitatlu wiasnego,

— kreowania wartosci dla akcjonariuszy,

poprzez:

— jasno postawiona misj¢ Rl wraz z powodami ich funkcjonowania oraz
z celami krotko- i dlugookresowymi,

— wyraznic okreSloncgo adresata, do ktérego chcemy dotrzeé; wysitki RI sa
marnotrawione, je$li kieruje si¢ je do ogdlnej, nie sprecyzowanej $cisle pu-
bliczno$ci; im bardziej konkretny odbiorca, tym skuteczniejszy jest program
RI,

— wilasciwie ze wzgledu na adresata dobrane instrumentarium,

— zbiezno$¢ dziatalnoéci i wynikdw przedsigbiorstwa z wykreowanymi ocze-
kiwaniami wérdd inwestorow.

Studia literaturowe nie ukazujg szerokiej gamy definicji Relacji Inwestor-
skich. Cickawa przedstawit S. Black w aspekcic finansow. Zajmowanie sig¢ od-
biorcami w zakresie public relations finansoéw jest czgsto nazywane investor
relations, ale nie wydaje sig, Zeby istniato jakickolwiek uzasadnienie dla wy-
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dziclania tej dziedziny, skoro IR jest zdecydowanie czg$cig kontaktow finanso-
wych. Giéwne funkcje public relations finanséw to:

— promowanic wiarygodnosci i reputacji przedsigbiorstwa,

— ustanowienie dobrych powigzan komunikacyjnych z prasa finansowa

i mediami,

— zidentyfikowanie i rozszerzenie bazy danych o akcjonariuszach przedsigbior-
stwa,

— obrona przed przejgciami kapitalowymi,

— pomoc w identyfikowaniu potencjalnych szans przejecia,

— usprawnianie wewngtrznej komunikacji i motywacji pracownikow (Black

2001).

Stosunki z inwestorami koncentrujg si¢ na bliskim zwiazku i dwukanatowej
komunikacji pomigdzy firma, jej udzialowcami oraz tymi, ktorzy bezposrednio
im doradzaja (Gregory 2000). Jest wicle kluczy do sukcesu w Relacjach Inwe-
storskich, jednak bez wzgledu na to, czy mamy do czynienia z duzg czy matlg
firma, dziatajaca na rynku lokalnym czy globalnym, o sprzedazy pigciu czy pigé-
dziesigciu milionéw euro, podstawa sukcesu w RI jest odpowiedni program.
Program, ktory wyrézni przedsigbiorstwo wéréd innych na rynku. Mozna micé
bowiem najprecyzyjniejsze cele i dazenia, dociera¢ do najwiasciwszej publiczno-
Sci, wdraza¢ najwlasciwsze strategie, jednak gdy nic nadaje sig informacji, wy-
rézniajacej firmg sposréd innych, zachgcajacej do kupna jej akcji lub ich trzyma-
nia, nasz program RI poniesie fiasko. Program Relacji Inwestorskich to w rze-
czywisto$ci program PR, na ktory sktada sig okreslenic (Woéjcik 2001):

1. konkretnych, operatywnych celow, ktére mozna uznaé¢ za zadania, stuzace
realizacji celow, umozliwiajace nastgpnie oceng powykonawcza stopnia ich
realizacji,

2. grup cclowych — tych czgsci otoczenia organizacji, na ktére trzeba od-
dziatywaé w zwigzku z celami,

3. sposobow realizacji celow, czyli proceséw i $rodkow, ktore powinna
uruchomi¢ organizacja, by przeksztaici¢ naklady w optymalny wynik,
awtym:

—  preferowanych form i $rodkéw oraz instrumentdw i technik komunikacyjnych,

— budzetu,

= szezegolowego planu dziatania, etapow realizacji poszczeg6lnych celow —
harmonogramu wykonywania zadan, zwiazanych z poszczegdInymi celami,

— zadan dla pracownikéw i zakresu ich odpowiedzialnosci, w tym zaleccnt
taktycznych na okres kilkuletni, zapewniajacych zwiazanie celéw biezacych

z generalng linig komunikowania w organizacji, strategia RI, a takze konse-

kwencjg w dziataniu,

4. koncepcji postgpowania organizacji w sytuacjach kryzysowych.

Skuteczno$¢ opracowanego programu w duzej mierze zalezy od zastosowa-
nego instrumentarium. Skoro program ma wyréznié przedsicbiorstwo wérod
innych na rynku, to instrumentarium, ktére zostanie zastosowane, musi by¢ zroz-
nicowane w zaleznosci od odbiorcy komunikatu RI. Adresaci przestania, kiero-
wanego przez programy Rl, to przede wszystkim:

— instytucjonalni inwestorzy strategiczni oraz analitycy,
— media finansowe, )
— inwestorzy indywidualni, duzi i mali.
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Analitycy jako adresaci dzialan RI

Analitycy, podobnic jak media finansowe, to adresaci niezalezni, opisujacy
zjawiska, sytuacje przedsigbiorstwa, charakteryzujacy jego dzialalno$é. Najcze-
$cicj nic maja osobistego interesu w tym, by w spétce dzialo sig lepiej, chea jedy-
nic wiedzie¢, co dzieje si¢ w rzeczywistosci, by moc swojg wiedze rzetelnie zre-
lacjonowa¢ rynkowi. Tak naprawdg nic sa docelowymi odbiorcami informacji,
przctwarzaja ja, aby przekazac ja dalej, wlasnie inwestorom. Dlatego niczwykle
wazne jest informowanie tej grupy adresatow w sposob szczegoélnie staranny. Na
ich analizach opieraja bowiem niczwykle czgsto swe decyzje inwestorzy instytu-
cjonalni, z punktu widzenia interesu spotki — kluczowi. Komunikowanie sig
z analitykami staje si¢ naturalng specjalnoscia zawodowsg i niewazne, czy spe-
cjalnos¢ owa okreslimy jako public relations finanséw, komunikacje przedsie-
biorstwa czy investor relations (Arfin 1998).

Analitycy potrzebuja zaufania i wiary w swoje wiasne oceny poprzez dostep
do publicznie dostgpnych informacji na temat branzy czy spoiki. Nalezy dostar-
cza¢ im natychmiast po zaistnieniu zdarzenia petnej informacji o wydarzeniach,
majacych miejsce w spoétce i mogacych mie¢ wplyw na ich opinig inwestycyjna.
Informacje powinny by¢ szczere, konkretne, szczegdtowe, uzyteczne i przekazy-
wane jak najszybciej po zapytaniu. Jednocze$nie podczas okresowych spotkan
i okazjonalnych komunikatow spétka powinna sama przekazywaé biezace, klu-
czowe informacje.

Instrumentarium, skierowane do analitykéw, stanowia glownie:
= road shows; spotkania o charakterze konferencji z najwazniejszymi (wybra-

nymi i przybywajacymi na specjalne zaproszenie) dla spoiki odbiorcami

przekazu RI, odbywajace sig cyklicznie, ze szczeg6lna intensywnoscia przed
debiutem gietdowym,

— regularne, niezaleznie od wynikéw, spotkania otwarte z analitykami po pu-
blikacji wynikow pdtrocznych skonsolidowanych,

— spotkania ze strategicznymi inwestorami i analitykami (briefing) przy okazji
waznigjszych zmian, zwiazanych ze spotka, wynikéow kwartalnych itp.,

— konferencje pozaprasowe, w tym internetowe i telekonferencje,

— ciagle, aktywne zachgcanie analitykow do analizowania spotki i przygoto-
wywania raportow — dzialania follow-up, majacc na celu podtrzymanie
zwiazkow z odbiorca (dotyczy wszystkich adresatow przekazu RI).

Dzialania RI adresowane do duzych (instytucjonalnych) inwestorow

Inwestorzy, tak strategiczni, jak i duzi czy mali, sg juz zZywotnie zaintereso-
wani jak najlepsza sytuacjg w firmie, bo inwestuja w nig swoje pieniadze. Kon-
takty z akcjonariuszami instytucjonalnymi wymagaja ciaglego dialogu. Akcjo-
nariusze ci uzupetniaja swoje wiasne przemyslenia analizami makleroéw i anality-
kow zewngtrznych, wlasnych stuzb analitycznych, czy rozmowami ze sprzedaw-
cami. Nalezy zadba¢ tu o bezpo$redni i osobisty kontakt z nimi. Instrumenta-
rium, skierowane do tej grupy inwestoréw, jest zblizone do stosowanego
wobec analitykow.

Media jako odbiorcy dzialan RI
Panuje powszechna zgoda co do tego, ze media finansowe odgrywaja
znaczna rolg, chociaz nikt nie potrafi doktadnie sprecyzowaé, na czym ona pole-
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ga. Wyjatkiem jest tu niekwestionowane miejsce w docieraniu do inwestorow
prywatnych (Arfin 1998).

Media, tak jak i analitycy, ciesza sig¢ do$¢ duza niezalezno$cig sadow i opinii.
Dziennikarzom, zajmujacym si¢ branza finansowa, zalezy, aby informacje, ktore
otrzymuja, byly prawdziwe, szczere, z pierwszej reki, wylacznie dla nich. Cheg
przekazywa¢ doktadne informacje o spélce, by¢ pierwszymi, ktorzy o tym napi-
sza, 1 nie mie¢ wrazenia, iz sg tylko przedtuzeniem naszych planéw marketingo-
wych. Spotka powinna by¢ przygotowana do przekazania im wyczerpujacych
informacji tak szybko, jak to tylko mozliwe. Relacje powinny by¢ nawigzywanc
i utrzymywane z najpowazniejszymi dziennikarzami, zajmujacymi si¢ branza.

Oprocz dostarczania informacji istnieje wiele okazji, by przedsigbiorstwo
mogto spowodowaé pojawienie si¢ korzystnej dla siebie wiadomosci lub relacji.
Wynika zatem z tego, ze pozadane jest nawiazanie przyjaznych Kkontaktow
z dziennikarzami i redaktorami, wydawcami odpowiednich publikacji. Gazety
codzienne maja wigkszy zasigg niz publikacje branzowe, mimo iz dobrze uzasad-
niony komentarz w tych ostatnich moze mie¢ bardziej korzystne rczultaty (Black
2001).

Instrumentarium, zwigzane z mediami i komunikacja, stanowia:

— wywiady z wybranymi mediami finansowymi, prasowymi, radiowymi i te-
lewizyjnymi, bgdace wyjatkowa okazja, by wykaza¢ si¢ wiadomo$ciami,
dotyczacymi przedmiotu wywiadu (Wéjcik 2001),

— przygotowanie zestawow informacyjnych dla inwestoréw i prasy, wrecza-
nych podczas spotkan oraz wysyfanych (komunikaty informacyjne, opraco-
wania tematyczne, o$wiadczenia prasowe, artykuly, listy, ksigzki faktow);
zestawy takie wykracza¢ moga swoim charakterem poza obszar $cisle infor-
macyjny i obejmowaé upominki czy gadzety,

— dystrybucja wiadomosci do serwisow internetowych przy wspoétudziale ana-
litykéw, inwestoréw, mediéw,

— organizacja telekonferencji i konferencji prasowych,

— wizyty w zakladach produkcyjnych (Black 2001) - dni otwartych drzwi,
najbardziej wartosciowa forma komunikowania, nie tylko bezposrednia, ale
tez osobista (Wojcik 2001).

Wizyty w siedzibic firmy sa doskonalym sposobem przekazania informacji,
pozyskanej u zrédla. Organizuje si¢ je dla pojedynczych dziennikarzy lub dla
catych grup. Podobne wizyty organizuje si¢ rowniez dla przedstawicieli inwesto-
réw strategicznych.

Dzialania, adresowane do inwestoréw indywidualnych

Wigkszo$¢ specjalistow RI skupia sig na duzych inwestorach, najczeéciej in-
stytucjonalnych, ktérzy posiadaja wigkszo$¢ akcji w publicznie notowanych
przedsigbiorstwach. Argumenty za sg takie, ze inwestorzy indywidualni nie maja
wystarczajaco duzo glosow, by wplywaé na decyzje przedsiebiorstwa i zwykle
nic potrafia si¢ kolektywnie zorganizowaé, by uzyskaé wicksza sile wplywu.
Jednak obecnie, na poczatku XXI wicku, mamy do czynienia z powstawaniem
nowej podgrupy inwestoréw, zaliczanych do inwestoréw indywidualnych, mia-
nowicie inwestoréw pracowniczych (McGregor 2003). Firmy nie zdaja sobie
sprawy z ilo$ci akcji, bedacych w posiadaniu ich pracownikow, dlatego ignoruja
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te grupg, czgsto z powodu nieusprawiedliwionej niewicedzy, szczegolnie w sytu-
acji kryzysu gictdowego.

Akcjonariusze indywidualni dostarczajg plynnosci oraz podejmuja decyzje
w sposob mnicj profesjonalny niz akcjonariusze wigkszo$ciowi, strategiczni,
bardziej kieruja si¢ sympatia i subiektywnymi odczuciami. Nalezy do nich do-
trze¢ poprzez ich makleréw i raporty analitykow, obecnosé w mediach oraz orga-
nizowane cyklicznie (np. raz w roku) road shows w kluczowych miejscach
w Polsce. Duza wagg nalezy przywiaza¢ do zawarto$ci strony internctowej oraz
informacji, przckazywanych poprzez listy mailingowe, ze wzgledu na powszech-
no$¢ korzystania z tego medium przez akcjonariuszy indywidualnych. Warto
réwnicz opracowa¢ program lojalnosciowy czy powota¢ do zycia klub akcjona-
riusza. W niektérych sytuacjach — reklama masowa w prasie, czasopismach, te-
lewizji, zwlaszcza w przypadku debiutu gietdowego spotki.

Przyklady dzialan w zakresie RI

Relacje Inwestorskic maja bogata tradycj¢ w krajach o rozwinigtym rynku
gieldowym.

W tym roku obchodzona jest 126 rocznica powstania General Electric i jed-
noczes$nie 50 rocznica ich programu RI. GE byl pierwsza firma, ktéra powotata
do zZycia zespdt Rl. Inwestorzy indywidualni posiadaja tu 45% akcji, co mobili-
zuje firmg do szczegdlnej dbatoéci o tg cz¢s$¢ wiascicieli. Firma oddelegowata
dwoch specjalistow do ciaglych podrézy celem spotkan z inwestorami, dziennika-
rzami i maklerami oraz jedna osobg¢ do stalego odpowiadania na telefoniczne
zapytania, dotyczace spraw inwestorow. Coroczne spotkania odbywajg sig za
kazdym razem w innym mie$cie w zalezno$ci od obecnosci GE na lokalnym
rynku i lokalnej bazy inwestorskiej. Szczegdlng atencja darzy si¢ akcjonariuszy
krajowych, bowiem tylko 5% akcji jest w posiadaniu wilascicieli zagranicznych,
pomimo tcgo, Ze spotka jest notowana na gietdach w Londynie, Zurychu, Paryzu
i Frankfurcie i az 40% zyskow pochodzi z zagranicy. RI w firmie zajmuje sie
zaledwic kilkuosobowy zespot, raportujacy bezposrednio do dyrektora finanso-
wego oraz wiceprezesa do spraw komunikacji. Grupa odpowiedzialna za RI po-
siada priorytet w zakresie zadan informacyjnych, kierowanych do innych dzia-
tow. Przestaniem dzialu RI w GE jest ,bezpicczenstwo dzisiaj i wzrost jutro”
(Williams 2003).

Imperial Oil to kanadyjska kompania naftowa powstata 120 lat temu, jesz-
cze w czasach Imperium Brytyjskiego. Obecnie 70% akcji jest w posiadaniu
Exxon Mobil. Szef RI Imperiala, Jean Coté, twicrdzi, ze najefektywniejsze sa
konferencje; spotykanic ludzi w matlych grupach daje najwigksze korzysci. Co
waznicjsze, istotna jest skrétowosé; jesli mowi si¢ wlasciwe rzeczy, zostana one
zapamigtane, jednak publiczno$¢ i tak nic zatrzyma w pamigci zbyt wielu szcze-
gotow. Zwigzlos¢ dotyczy rowniez relacji prasowych, ograniczajac obj¢to$é wia-
domosci dla prasy do pot strony, a kwartalnych doniesien - do czterech badz
pigciu akapitow. Ograniczona jest rownicz liczebno$é zespotu Rl, a wszystkic
rozmowy tclefoniczne w sprawach inwestorskich kicrowane sa bezposrednio do
nicgo, po czym podcjmuje on decyzje, jak nalezy postapi¢ dalej (Williams 2002).

Wiclka wagg do RI przywiazuje si¢ rownicz w Intelu, gdzie na pierw-
szym micjscu jest mnogo$¢ informacji, bowiem codziennic wysyta si¢ tam
okoto miliona e-maili. Nic sa to jednak e-maile generowane automatycznie
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przez clektroniczne systemy odpowiedzi. Czlonkowie zarzadu, tak jak
1 pozostaty personel, majg obowiazek osobiécic odbieraé i odpowiada¢ na
pocztg (Williams).

Najwigksza firma oponiarska na $wiecie, Michelin, ustanowila dzial RI zale-
dwie w roku 1990, a juz w dwanascie lat pézniej zdobyta nagrodg paryskiej gict-
dy za najdynamiczniej rozwijajaca si¢ spolke publiczng w tym zakresic. Dziat Rl
sklada si¢ w rzeczywistosci zaledwie z dwéch osob, pracujacych w dyrekcji firmy
w Clermont - Ferrand. Przedsigbiorstwo posiada jednak dziat pierwszego kon-
taktu, zlokalizowany w Paryzu, zajmujacy si¢ codziennymi sprawami RI i publi-
kacjami prasowymi. Pomimo tego, ze Michelin nic jest notowany na innych gicl-
dach poza Paryzem, duze znaczenie maja roadshows, skierowane do najwigk-
szych inwestoréw, odbywane regularnie w Nowym Jorku, Londynie i Bostonie
(dwa razy w roku), zwykle po ogtoszeniu rocznych i potrocznych wynikow,
Edynburgu, Genewie, Zurychu i Frankfurcie. Nic zapomina sig¢ rownicz o inwe-
storach indywidualnych, ktorzy znajduja si¢ w bazie danych i otrzymuja listy
z najwazniejszymi informacjami dwa razy do roku. Raz do roku odbywa sig¢
ogblne spotkanie akcjonariuszy w siedzibie firmy, jednak, jak informuje szef RI
Michelin, Etienne Mercier, nie gosci ono tak wiclu zainteresowanych, jak mogto-
by gosci¢, gdyby odbywato si¢ w Paryzu (Dignan).

Wsrod polskich przedsigbiorstw praktyka RI nie jest zjawiskicm powszech-
nym. Stafa si¢ koniecznoscia w ostatnich latach, czyli w okresie powstania i roz-
woju gieldy. Dzialy RI sq komérkami bardzo mlodymi, co wida¢ choc¢by na
przyktadzie KGHM Polska Miedz. Bedac wczesniej przedsigbiorstwem pan-
stwowym, KGHM uznawat RI za dyscypling nieprzewidywalna (tak naprawdg
wynikalo to z braku jakicjkolwick wiedzy na ten temat). W zwiazku z tym przy-
taczono RI do dziatu informacji, ktéry juz wezeéniej istnial. Dziat RI nadal jest
w trakcie tworzenia, nie ma jasnego programu, a spotkania odbywaja sig raczcj na
zyczenie analitykéw i inwestoréw niz pochodza z ustalonego wczeéniej harmo-
nogramu. Najwigkszym problemem jest jednak nastawienie starszych kierowni-
kéw wyzszego szczebla, pracujacych w firmie od kilkudziesigciu lat i traktuja-
cych RI jako co$ zbytecznego. KGHM posiada biuro w Londynie, ktore stanowi
Jjednoczesnie komorke RI dla zagranicy (Kirby).

Pomimo mtodego wieku dyscypliny w Polsce nicktore dzialy RI skutccznie
czerpia ze wzorcow zachodnich, majac wsparcie w swoich cudzoziemskich inwe-
storach. Dobrym przykladem jest tu Telckomunikacja Polska, ktora posiada
dziewigcioosobowy departament Rl i opiera si¢ glownie na doskonale skonstru-
owane;j stronie internetowej, skierowanej do klientéw biznesowych. Zawiera ona
wszelkie dane o spolce, raporty, relacje z konferencji, a nawet kontakty do anali-
tykow, zajmujacych si¢ badaniem firmy. Wyrazny akcent polozony réwniez zo-
stal na Corporate Governance, gdzie oddziclna zakiadka zawiera kodcks dobrych
praktyk.

Podobnie rzecz ma si¢ w innych duzych przedsigbiorstwach o udziale kapi-

talu zagranicznego, badz takich, ktore operuja na $wiatowych rynkach. Warto
wspomnie¢ tu cho¢by o PKN Orlen czy Mostostalu Warszawa.
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Relacje inwestorskie — klasyfikacja instrumentéw w zaleznosci od adresatow

Podsumowanie

Z powyzszego jasno wynika, ze niezwykle wazne jest wlasciwe dobranie in-
strumentarium, stosowanego wobec réznych odbiorcow. By tego dokonaé, ko-
nieczne, a na pewno wielce uzyteczne jest:

— stworzenie grupy odniesienia i ocena programow RI jej sktadowych oraz
— zbadanie postrzegania wizerunku firmy.

Nalezy zdefiniowa¢ globalna i lokalng grupg poréwnawczg (peer group) oraz
zbada¢ ich programy RI. Efektem podjgtych dzialan powinien by¢ raport, zawiera-
jacy probe okreslenia skladu akcjonariuszy, przyktady raportow analitycznych
i listy analitykow, zajmujacych sig branza, stosowanych metod wyceny, kalenda-
rium dziatan RI, artykuly prasowe na ich temat, raporty roczne, zawarto$¢ stron
internetowych. Opis dziatan, stanowiacy zawarto$¢ raportu, stanie sie poziomem
odniesienia dla dziatan, podjetych przez spotke.

Badanie postrzegania jest bardzo waznym narz¢dziem, gdyz pozwala na
szybkie zbadanie opinii $rodowiska inwestycyjnego, jego obaw i podejscia do
spotki jako celu inwestycyjnego. Daje rowniez odpowiedz na pytanie, jak mozna
poprawi¢ marketing inwestorski w stosunku do poszczego6lnych grup odbiorcow,
np. polskich inwestoréw instytucjonalnych. Postrzeganie jest kluczowe w budo-
waniu ,,przekazu inwestycyjnego” dla poszczegdlnych czlonkdéw spotecznosci
inwestorskiej — pozwala na poznanie oczekiwan co do takiego przekazu (wzrost
czy rentowno$¢, rynek lokalny czy migdzynarodowy itp.).

Tabela, przedstawiona ponizej, systematyzuje instrumentarium Relacji Inwe-
storskich 1 dzieli je w zalezno$ci od adresata. Warto zauwazy¢, ze istniejg ele-
menty wspolne dla wszystkich trzech grup odbiorcéw przekazu (strony interne-
towe czy zestawy informacyjne, wrgczane na spotkaniach), jednak sa tez takie,
ktore sa $cisle skierowane do jednego typu odbiorcy, jak road shows.

Tabela 1. Instrumentarium Relacji Inwestorskich. Zrédto: opracowanie wlasne.

Analitycy oraz akcjo- Akcjonariusze Media
nariusze instytucjonalni indywidualni
— road shows — komunikacja —  wywiady
— spotkania otwarte po poprzez makle- |— materialy prasowe wysyla-
publikacji wynikow réw (wpltyw na ne do dziennikarzy
— spotkania z okazji nich) — zestawy informacyjne
wazniejszych zmian |— raporty anality- wrgezane podczas spotkan
w spolce koéw (dotyczy wszystkich adre-
— konferencje inter- — obecno$é¢ w satow)
netowe mediach — dystrybucja wiadomosci
— raporty roczne i — road shows do serwiséw interneto-
prospekty emisyjne | — strona interne- wych przy wspotudziale
— raporty finansowe towa i listy ma- analitykéw, inwestoréw,
— strona internetowa i ilingowe mediéw
listy mailingowe — telekonferencje i konferen-
cje prasowe
— strona internetowa i listy
mailingowe
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Piotr Usarkiewicz

Zadne narzedzie, nawet najmocnicjsze, nie jest w stanic samo w sobie pro-
wadzi¢ programu RI. Jak wskazuja cksperci, RI sq forma sztuki, wymagajaca
wyobrazni i innowacji. To sposob, w jaki narzedzia sg wykorzystywanc i adap-
towane stosownie do zmiany warunkdéw, stanowi o ich cfektywnosci (Anson).
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