Investor Relations - szansa czy trudny obowi  gzek

Jak wyglada polski rynek z punktu widzenia inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych?
Czy jest na nim potrzebna dziatalno$¢ polegajaca na utrzymywaniu dobrych kontaktéw
pomiedzy spotkami a ich inwestorami, czyli investor relations?

Na Warszawskiej Gietldzie Papieréw Wartosciowych dominujg male i srednie spéiki, ktore
niestety w wiekszosci nie doceniajg znaczenia investor relations. Zbyt czesto spotykana jest
postawa ,zebra¢ pienigdze i w krzaki”. Niestusznie. Spotki przeciez wkrétce beda chcialy
sprzeda¢ kolejne emisje akcji lub poproszag inwestorow o jakies wazne dla nich decyzje.
Wtedy nikt nie zakwestionuje znaczenia investor relations.

Niestety na co dzien spdiki te traktujg inwestoréw jako zto konieczne. Szczeg6lnie widac
takie zachowanie w spotkach zatozonych od podstaw przez jednego z akcjonariuszy, ktory
peni role prezesa zarzgdu. Nie moze on zrozumie¢ potrzeby informowania inwestoréw o
waznych dla spotki wydarzeniach. Uwaza, ze tylko on moze mie¢ dostep do waznych
informacji, bo tak bylo do tej pory i byto dobrze. Spéiki te dbajg o inwestoréw tylko w
momencie wejscia na gietde, pozniej formacje biezace sg stabo przygotowywane i czesto

niejasne, raporty roczne wydawane z opéznieniem, strona www nie aktualizowana.

Spokki, ktore jednak zdecydujg sie na prowadzenie dziatan investor relations powinny to robi¢
w sposoéb profesjonalny. Pierwszym krokiem w tym kierunku jest stworzenie zespotu relacji
inwestorskich, w sktad ktérego wchodzg powotane przez zarzad osoby i przedstawiciele
agencji investor relations. Zespét ten opracowuje program relacji inwestorskich. Na koniec
kazdego kwartatu nalezy wykonac¢ raport podsumowujacy prowadzone w ramach programu
dziatania. Pozwoli to na ciggte aktualizowanie i doskonalenie programu relacji inwestorskich.

Opracowujgc  ten program nalezatoby zacza¢ od odpowiedzi na pytanie dlaczego
inwestorzy kupujg akcje. Ogolna odpowiedz jest prosta — bo chca zarobic.

Tak wiec zadaniem investor relations jest przekonanie inwestoréw, ze kupujac akcje
konkretnej spétki zrobig na tym dobry interes. Musimy przekona¢ ich, ze spétka ma duzy
potencjat wzrostu, ze osigga zatozone zyski, oraz ze w przysziosci wyptaci dywidende.
Spétka powinna wiec prowadzi¢ ciagty dialog z inwestorami utwierdzajac ich w przekonaniu,
ze posiadacze jej akcji w przysztosci osiggng duze zyski.

Ale aby ten dialog byt przyniést efekty najpierw powinnismy dowiedzie¢ sie jakie sg
oczekiwania inwestorow w stosunku do spoiki. Profesjonalnym podejsciem bedzie wiec
wykonanie badania  postrzegania spotki w Srodowisku inwestorskim. Dzieki niemu
zobaczymy jaka jest opinia inwestoréw o spotce, ich obawy i podejscie do spoiki jako celu

inwestycyjnego.



Uzbrojeni w odpowiednig wiedze wprowadzamy program relacji inwestorskich w zycie za

pomocg odpowiednich narzedzi. Sg to: media relations,

spotkania z inwestorami, raporty

analityczne, raporty roczne, walne zgromadzenia oraz strona internetowa.

Media sg podstawowym zrédtem informacji szczegdlnie dla inwestoréw indywidualnych, a to

gtéwnie oni utrzymujg ptynnosé na gietdzie. Jezeli wiec nie majg biezacych informacji o

spotce to sie od niej odwracaja, Jak to wyglada w praktyce? - po prostu sprzedajg jej akcje i

kurs spotki spada. Aby tej nieprzyjemnej sytuacji unikng¢ nalezy duzy nacisk potozy¢ na

kontakty z mediami.

Nalezy jednak pamieta¢, ze informacja dostarczona mediom musi by¢ rzetelna i wiarygodna.
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Rynek zweryfikowat notowania debiu-
tantéw. Wyceny wiekszosci spolek, kto-
re na GPW znalazly si¢ w ostatnich
trzech miesiacach, sg nizsze od maksi-
moéw o ponad 10 proc. Wyjatkiem jest
Sniezka. Kurs producenta farb jest
wyzszy 0 36 proc. od ceny emisyjnej.

Gietdowe kariery tych spolek zaczely sie
niemal jak w bajce. Wszystkie sprzedaly
swoje akcje z wielka nadsubskrypcja.
Pozniej debiutowaty nawet o kilkadzie-
siat procent drozej. Kiedy euforia mine-
ta, nowe spoiki zaczely by¢ traktowane
jak pozostale. Okazalo sie, ze trudno jest
utrzymac wysoka wycene. Przyczyna jest
glownie korekta spadkowa na calym ryn-
ku. Nic dziwnego — wykorzystujac hos-
se, spotki dyktowaly wysokie ceny za
swoje akcje. Kiedy inwestorzy ochloneli,
doszli do wniosku, ze kupowali przede
wszystkim plany i obietnice.

Wtadze nowych spélek gietdowych de-
klarowaly, ze zadbaja o systematyczny

wzrost wartosci akcji. Tymczasem nie-
dlugo po debiucie Betacom powiado-
mil, ze akcje chce sprzedaé gléwny
udziatowiec — ATI. To nie moglo podo-
bagé si¢ nowym udzialowcom i kurs spét-
ki IT jest juz ponizej 30 z}. Podobnie
ksztaltuje sie cena Plast-Boxu, ktéry naj-
wezesniej w 11 kwartale pokaze zysk net-
to. Posiadacze akcji Redanu tez mogli sie
czué rozczarowani, gdy wycena pod ko-
niec stycznia spadta z 19 (szczyt) do 15 zL
Dopiero dobre wyniki za 2003 r. przela-
maly zla passe odziezowej spotki. W
ubiegtym tygodniu cena akcji Redanu
wzrosta o 12,3 proc., do 18,30 zi.

W marcu spadata wycena sp6tki ATM,
producenta programéw telewizyjnych.
Nie pomoglo utrzymanie prognoz i za-
powiedz wejscia na rynki zagraniczne.
Ostatni, mocny wzrost, spotka notowa-
1a tuz przed rozpoczgciem czwartej cze-
§ci ,,Baru’; flagowej produkgji firmy. Pro-
gnozy spolki sa obiecujace. Jednak za-
leza od kondycji rynku mediéw.

Gorsze nastroje na rynku akcji moga
spowodowaé, ze debiut DGA nie przy-
niesie takiego przebicia, jak u poprzed-
nikdw, ktérzy wstrzelili si¢ w hosse. Pro-
gnozy firmy doradczej opierajg si¢ na
optymistycznych scenariuszach rozwo-
ju rynku konsultingowego. Spotka wy-
korzystala ogromny popyt na rynku

pierwotnym i podyktowala wysoka ce- |
ne za swoje papiery. Mimo to nabywcy
akeji moga byé spokojni. Ogromna nad-

subskrypcja wymusi wzrost ceny w cza-
sie pierwszego notowania.

Gracze szukajq obecnie spolek, ktére |
juz dzi§ moga pochwalié si¢ konkretny-

mi osiggnieciami. Dlatego na tle innych
debiutantéw wyrdznia sie Sniezka. W
odréznieniu od nich, producent farb za-
oferowal w emisji dyskonto dla inwe-
storéw. Kurs zyskuje poniewaz spétka
umiejetnie prowadzi polityke informa-
cyjna. Inwestorzy otrzymujg od niej mie-
sieczne raporty o wynikach, ktére zapo-
wiadaja przekroczenie prognoz finan-

sowych. Firma systematycznie powia-
damia o realizacji kolejnych celéw emi-
sji (kupno Polifarbu Kalisz, inwestycje na
Wschodzie). Kusi réwniez perspektywa
dywidendy z 30 mln z! zysku za 2003 r.
Pokonanie przez kurs 30 zt zapowiada.
2e dobre czasy Sniezki na GPW nie skofi-
czg si¢ szybko.

NOWE STANDARDY S$niezka, ktorej
prezesem jest Kazimierz Mikrut, co miesiac
publikuje swoje wyniki. Rynek nagradza to
systematycznym wzrostem kursu.  fot. GK
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Inwestorzy powinni wiec otrzymywac informacje o wynikach sprzedazy i realizacji prognoz

finansowych, realizacji celéw emisyjnych i podpisanych nowych umowach. Malo interesujagce

sq rocznice i jubileusze, zamiary na trzy lata, wywiady o zainteresowaniach sportowych

prezesa czy niejasne ttumaczenia zesztorocznych wynikéw finansowych.



Media elektroniczne, szczegdlnie telewizja, sg w zasadzie niedostepne dla srednich i matych
spotek, ktore nie sg w stanie wywota¢ odpowiednio duzego skandalu i moga liczy¢ na ich

zainteresowanie tylko w wyjatkowych wypadkach. Media relations opiera sie wiec na prasie
ogolnej i specjalistycznej. Jest ona ze swej natury jednak wolniejsza niz komunikaty biezace
przekazywane agencjom i w internecie. Trudno jest wiec na drugi dzien sprzeda¢ prasie
opublikowang juz w ten sposéb informacje jako newsa. Z drugiej strony, jezeli juz
dziennikarze zainteresujg sie spotkg nie sposob szybko znalez¢ cztonka zarzadu chetnego
do udzielenia komentarza, ktéry nie tamatby zasad publikacji informacji o spotkach
gietdowych. Dziennikarzom zajmujgcym sie branzg finansowg zalezy aby informacje, ktére
otrzymujg byly prawdziwe, z pierwszej reki, a najlepiej tylko dla nich. Chcag oni przekazywaé
doktadne informacje o spéice, by¢ pierwszymi, ktdérzy o tym napisza i nie chcg mie¢ wrazenia
ze sg tylko przedtuzeniem naszych planéw marketingowych. Dlatego oprécz przekazania im
oficjalnych komunikatéw prasowych dobrze jest sie z nimi spotka¢ osobiscie. Podczas
takiego spotkania mamy szanse przedstawi¢ spétke w szerszym kontekscie, pokazac jak

wyglada na tle rynku, odpowiedzie¢ na ich pytania lub zainteresowa¢ nowym tematem.

Najwiekszg bolaczka matych i srednich spétek jest brak o nich raportéw analitycznych

Nawet banki, ktére plasujg nowg emisje akcji spotki, po wprowadzeniu jej na gietde nagle o
niej zapominajg i nie chcg opracowywac raportéw analitycznych, chyba, ze spoétka
zagwarantuje to sobie w kontrakcie. Obiektywna prawda jest taka, ze typowe dla naszego
rynku srednie spoitki nie zapewniajg biurom maklerskim nalezytego obrotu wsrod klientow i
nie sg one chetne do ponoszenia kosztéw sporzgdzania raportéw analitycznych. Brak takich
raportow z drugiej strony stanowi bariere braku informacji o odpowiedniej jakosci. Raporty
takie sg szczeg6lnie wazne dla inwestorow indywidualnych. Inwestorzy instytucjonalni majg
swoich analitykdéw, ktérzy na biezgco monitorujg rynek i spotke a w razie koniecznosci
przygotowujg wewnetrzne raporty. Inwestor indywidualny skazany jest na szukanie informaciji
0 spoétce w réznych publicznych zrodtach, z ktérych trudno wyrobi¢ sobie catosciowy obraz
projektu inwestycyjnego. Dlatego tak wazne dla inwestoréw indywidualnych sg publicznie

dostepne analizy spétki i rynku wykonane przez profesjonalistow.

Niezwykle istotne dla spoétki sg otwarte spotkania z analitykami i inwestorami  , szczegdlnie
po publikacji wynikbw potrocznych i rocznych lub przy okazji waznych zmian w biznesie
spotki. Na spotkaniach tych sp6tki moga sie w odpowiedni sposdb zaprezentowaé i
przekazaé najistotniejsze informacje. Bezposrednie spotkania sg nie tylko formg przekazania
informaciji przez spotke, formg dialogu z inwestorami, ale réwniez wykazaniem nalezytego
respektu dla akcjonariuszy i uczestnikbw rynku. Wazna jest zar6wno tre$¢ prezentacji,

forma, zdolnosci przekazu prezenterow-cztonkéw zarzadu jak i to co sie dzieje w przerwie i



po oficjalnym spotkaniu. Podczas koktajlu w trakcie bezposrednich, indywidualnych rozméw
mozna rozwia¢ wszelkie pojawiajgce sie ze strony inwestorow watpliwosci oraz dowiedzie¢
sie co mysla.

Do takich spotkan spétka powinna sie wiec odpowiednio przygotowac. Oprécz oczywiscie
profesjonalnie zrobionej prezentacji wazny jest jej sposob przekazania przez czilonkéw
zarzadu. Analitycy i inwestorzy postrzegajg spotke poprzez pryzmat jej prezesa, to na nim
cigzy najwieksza odpowiedzialnos¢ za jej odpowiednie zaprezentowanie. Drugg réwnie
wazng o0sobg jest dyrektor finansowy. Osoby te jak i wszystkie inne, ktére bedg
reprezentowaé spotke na zewnatrz powinny przejs¢ szkolenie z zakresu wystgpien
publicznych oraz trening medialny. Dzieki nim opanujg sztuke prezentacji i autoprezentacji,
dowiedzg sie jak udziela¢ wywiadu, jak rozmawia¢ z dziennikarzami, w jaki spos6b
skutecznie walczy¢ z tremg , a takze poznajg sposoby radzenia sobie ze stresem.

Analitycy potrzebujg jak najwiecej informacji dotyczacych spotki i branzy w ktorej sie znajduje
aby méc wydaé wiarygodng ocene. Na podstawie ich opinii inwestorzy podejmujg decyzje
dotyczacg zakupu lub sprzedazy akcji. Dlatego analitykom nalezy dostarcza¢ natychmiast
po zaistnieniu zdarzenia petnej informacji, ktére mogg mie¢ wptyw na ich opinie o spotce. Nie
nalezy zaniedbywac¢ tez indywidualnych spotkan z nimi podczas ktérych mozemy zachecaé
ich do dzielenia entuzjazmu do spoétki oraz poznawaé ich oczekiwania do spéiki jako celu

inwestycyjnego, co do przychodow ze sprzedazy czy zysku operacyjnego i netto.

Raporty roczne sg czesto niewykorzystywanym instrumentem komunikacji z inwestorami.
Mozna w nich znalez¢ wielkie zdjecia, przemoOwienia i wielce skrécone sprawozdania
finansowe. Ukazujg sie w okresie walnego zgromadzenia w maju, kiedy nikt juz nie mysli o
ubieglym roku. Nie ma w nich rzetelnej analizy sytuacji spétki i jej rynku, danych i
wskaznikbéw operacyjnych, szczego6towej informacji finansowej i kalendarium wydarzen
istotnych dla biznesu firmy.

Walne zgromadzenie akcjonariuszy odbywa sie raz w roku chyba ze wynikng
niespodziane okolicznosci i trzeba je bedzie zwota¢ dodatkowo. Dobre praktyki walnych
zgromadzen méwia, ze powinno sie ono odbywa¢ w miejscu i czasie ulatwiajgcym jak
najszerszemu kregowi akcjonariuszy uczestnictwo w zgromadzeniu. W praktyce wyglada to
jednak tak, ze mate spoiki organizujg Walne zgromadzenia w swojej siedzibie. W takiej
sytuacji nalezy Walne zgromadzenie wykorzysta¢ do promocji spotki. Dla akcjonariuszy
ktorzy przyjada z r6znych czesci polski jest to czesto jedyna okazja zobaczenia jak wyglada
spotka, a dla spotki dobra okazja do poznania inwestoréw indywidualnych, ktérzy w
przeciwienstwie do instytucjonalnych sg dla sp6tki anonimowi. Pamietajmy wiec o
materiatach reklamowych spétki, raporcie rocznym i odpowiednim cateringu, ktory jest czesto

atrakcjg dla drobnych akcjonariuszy i dla pracownikéw posiadajgcych akcje spokki.



Strona internetowa . Ma wiele zalet w poréwnaniu z raportem i jakgkolwiek inng informacja
drukowana. Informacje na niej powinny by¢ ciagle aktualizowane, zawiera¢ kontakt na osobe
odpowiedzialng za inwestors relations, a nawigacja tatwa. Czesto spoOtka wysyta tez
elektroniczny biuletyn informacyjny do wszystkich zainteresowanych ktérzy wyrazg chec¢ jego
otrzymywania. Ze stron www Kkorzystajg bardzo czesto inwestorzy indywidualni, ktérzy
poszukujg tam aktualnych i skondensowanych informacji o spéitce. Dlatego tak wazne jest

aby strona www byta na biezgaco uzupetniana o wszystko co dotyczy spoiki.

Zupetnie niedostrzeganym przez spétki aspektem investor relations jest mozliwosé promaocii
marki. W krajach rozwinietych przedsiebiorcy juz dawno doszli do wniosku, ze znana marka
korzystnie wptywa na wartos¢ firmy, zwieksza sprzedaz, pozwala na stosowanie wyzszych
marz, a posiadaczom akcji dostarcza wymiernych korzysci finansowych.

Stata obecnos¢ sp6tki w mediach znaczaco wplywa na jej widocznosé na rynku, a co za tym
idzie zwieksza jej rozpoznawalnos$¢. Znana marka widoczna na rynku przyciaga inwestorow,
ktérzy w innym wypadku moga przeciez wybra¢ naszych konkurentéw jako cel inwestycji.
Tak wiec mozna zaryzykowac¢ stwierdzenie, ze odpowiednio skomponowany mix w ramach
relacji inwestorskich wydatnie wspiera ogélne wysitki PR i reklamowe spoétki gietdowej. Co
wiecej, dziatalnos¢ ta moze przyczyni¢ sie do znaczacej redukcji kosztéw ogdlnej reklamy, w
tym promocji marki albo zwiekszy¢ efektywnosé wydatkéw reklamowych. Spotki notowane
diuzszy czas na gietdzie cieszg sie relatywnie wiekszg rozpoznawalnoscig swojej marki niz
prywatne spotki podobnej wielkosci. Dotyczy to przede wszystkim firm o $redniej lub matej
kapitalizaciji, ktére poza mozliwoscig publicznego prezentowania sie inwestorom nie miatyby
innych kanatow komunikacji z rynkiem. Nalezy jednak zawsze bra¢ pod uwage scenariusz
negatywny, kiedy zty kurs akcji i wyniki finansowe wplywajg samoistnie na postrzeganie
marki i mogg skutkowac¢ mniejszym zaufaniem do produktéw spoiki i obnizeniem sprzedazy.
Jest to jednak juz inny temat zwigzany z sytuacjg kryzysowa, z ktorg musi liczy¢ sie kazda
notowana spétka. Podsumowujac jednak, investor relations to rowniez szansa na

wzmocnienie marki, z ktérej nalezy umiejetnie korzystac.

Dla duzych spotek, ponoszacych duze koszty na reklame i promocje, posiadajgcych tysigce
inwestorow kwestia prowadzenia inwestors relations jest oczywista. Dla mniejszych spotek
sprawa nie jest juz tak oczywista. Moga one przeciez wypetnié obowigzki informacyjne
minimalnym kosztem i dziataC zgodnie z prawem. Nie ma tez obowigzku prowadzenia
aktywnych relacji inwestorskich. Informacje o spo6tkach sg jednak okresowo przekazywane
mediom, mato kto nie sporzadza raportu rocznego, czy nie ma strony internetowej. Dlaczego

wiec nie stworzy¢ z tych dziatan jednolitej catosci obliczonej na komunikacje z inwestorami,



dla ktorych przeciez spotki gieldowe dziatajg? Jezeli emitent ma tu watpliwosci to powinien

sobie zadac inne pytanie. Czy gietda jest dla niego wtasciwym miejscem?

Joanna Tauber prezesem zarzadu Tauber Promotion



