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Warsztaty menedzerskie

Tomasz Rawicki

Tworzenie wartosci

dla akcjonariuszy przez

relacje inwestorskie

Relacje inwestorskie zacz¢to ksztal-
towaé w USA niejako na skutek wpro-
wadzenia ustaw: w 1933 r. o papierach
warto$ciowych oraz w 1934 r. o obrocie
papierami wartosciowymi, by chronié
amerykanskie spoleczefistwo przed
naduzyciami w emisji i obrocie walo-
rami gieldowymi. Zakres tego pojecia
potem zasadniczo rozszerzyt sig¢, a ana-
litycy zaczeli wiecej uwagi przywiazy-
waé do rzetelnosci wiedzy uzyskiwa-
nej od oséb ksztattujacych wizerunek
finansowy, niz do ogélnej sytuacji na
rynku.

Najstarszy instytut relacji inwestor-
skich National Investor Relations Insti-
tute, zalozony w 1969 roku w USA, de-
finiuje relacje inwestorskie jako element
zarzadzania strategicznego, obejmuja-
cy finanse, komunikacj¢, marketing i
przestrzeganie prawa obrotu papierami
warto$ciowymi, ktéry umozliwia efek-
tywna komunikacje miedzy spétka,
spolecznoscia inwestorska i pozostatymi
zainteresowanymi stronami (interesariu-
szami), i w efekcie przyczynia si¢ do rze-
telnej wyceny papieréw warto$ciowych
przez rynek.

Asymetria informacji

Podmioty inwestujace w akcje spétek
notowanych na gieldach papieréw wartos-
ciowych podejmuja decyzje na podstawie
informaciji jakie spétki publikuja. Ozna-
cza to, ze zas6b wiedzy na temat spotki

jest znacznie ubozszy od informacji po-
siadanych przez kierownictwo firmy.
G. Akerlof, M. Spence, ]. Stiglitz wykazali
ze sytuacja, w ktorej jedna ze stron trans-
akeji posiada wigcej informacji od drugiej,
moze prowadzi¢ do rezygnadji z transakcji
przez strong gorzej poinformowana.

Sposréd polskich autoréw wiele miej-
sca problemom asymetrii informacji i
relacji inwestorskich pos$wiecit D. Nie-
dziétka'”. Za najwicksza stabo$¢ relacji
inwestorskich w Polsce uznal niezado-
walajacy zakres i jako$¢ informacji poda-
wanych przez wigkszo$¢ spétek. Zwykle
ograniczaja si¢ one do przekazywania
informacji wymaganych przez prawo,
a przed ich rozszerzeniem bronig si¢ ta-
jemnica sp6tki lub troska o utrate kontra-
hentéw. Badania potwierdzity wybiércze
podawanie informacji oraz uprzywilejo-
wany dostep do nich inwestoréw insty-
tucjonalnych. Inwestorzy indywidualni
natomiast uwazali, ze spotki zabiegaja o
nich sporadycznie, najcze¢sciej przy okazji
debiutéw gietdowych i przeprowadza-
nia nowych emisji akcji. G. Swiderska'?
wskazata, ze na rynku akgji spétek noto-
wanych na gietdach papieréw wartoscio-
wych czynione sg starania, by zapewniaé
réwny dostep do informacji uczestnikom
rynku i eliminowaé réznice wystgpujace
migdzy informacjami udostgpnianymi
uzytkownikom zewngtrznym, a informa-
cjami wykorzystywanymi do zarzadzania
przedsi¢biorstwem.
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Modele relacji inwestorskich

Celem relacji inwestorskich jest kre-
owanie wizerunku oraz prezentowanie
danych finansowych w taki sposdb, by z
przejrzystym przekazem dotrze¢ do ak-
tualnych i potencjalnych akcjonariuszy.
Zatem wazng funkcja jest dbanie o in-
westoréw, w szczegolnosci akcjonariuszy
spotki. Podobnie jak w handlu, drozej
jest pozyska¢ nowego klienta/inwestora
niz utrzymaé w akcjonariacie inwestora,
ktéry potencjalnie moze jeszcze zwigkszy¢
swoje zaangazowanie.

Obecnie relacje inwestorskie zaczynaja
by¢ postrzegane jako generator wartosci
firmy. Tworza warto$¢ dla akcjonariuszy
poprzez wychodzenie ponad dwustron-
na komunikacj¢ firmy z rynkiem kapi-
talowym, uwzgledniajaca pozyskiwanie
informacji zwrotnych od inwestoréw
instytucjonalnych. Profesjonalne relacje
inwestorskie zwickszaja szans¢ spétki na
sukces na rynku kapitalowym, a inwe-
storom pozwalaja zarzadza¢ ryzykiem w
lepiej rozumianym otoczeniu bizneso-
wym. Dzieje si¢ tak dzigki przekazywa-
niu rzetelnych informacji, kompleksowo
opisujacych i wyjasniajacych m.in. wy-
niki kwartalne, przez pryzmat otoczenia
makroekonomicznego i wydarzen jedno-
razowych. Oglasza si¢ planowane i zrea-
lizowane inwestycje, a takze aktualizacje
lub zmiany strategii.

W zaleznosci od stopnia rozwoju ryn-
ku kapitatowego i profesjonalizmu inwe-
storéw wyodrebnia si¢ trzy modele relacji
inwestorskich. Model tradycyjny zaktada
wypetnianie obowiazkéw informacyjnych
wynikajacych z przepiséw prawa. Dzigki
temu spétka ogranicza ryzyko regulacyj-
ne, unika kar za nieprzestrzeganie prawa,
i chroni si¢ przed niechecia inwestoréw
do spoétek zaniedbujacych obowiazki in-
formacyjne.

Model nowoczesny wykracza poza
regulacyjny obszar RI, ktadac silny na-
cisk na aktywna komunikacj¢ z rynkiem.
Spétka organizuje spotkania z inwesto-

rami, analitykami, prasa, konferencje i
seminaria, a takze pozyskuje oraz prze-
twarza informacje i opinie plynace od
uczestnikéw rynku. Model docelowy
dodatkowo obejmuje sfer¢ zarzadzania
ryzykiem inwestoréw, gléwnie funduszy
emerytalnych i inwestycyjnych. Ze wzgle-
du na zbytnie uzaleznienie kursu akgji od
reakdji tej grupy inwestoréw, dziaty RI w
spétkach aktywnie ksztaltuja strukeure
akcjonariatu, przez co obnizaja podatno$¢
kursu akeji na wahania spekulacyjne.

Otwarto$¢ informacyjna
spétek publicznych

Warunkiem osiagniecia sukcesu przy
wdrazaniu  strategii dlugookresowego
wzrostu wartosci dla akcjonariuszy jest
przekazywanie uczestnikom rynku ka-
pitatowego wiarygodnych i rzetelnych
informacji co do stanu i perspektyw roz-
wojowych  spétki. Niedoinformowanie
oraz btedy w komunikagji zniechecajg do
inwestycji, co przektada si¢ na mniejsza
plynno$¢ danego waloru w obrocie giet-
dowym. Dopiero informacje odpowied-
nio zakomunikowane przektadaja si¢ na
prawidlowa wyceng rynkowa. Postepuja-
ca informatyzacja i globalizacja stymulu-
je rozwéj rynkéw kapitatlowych. Poprzez
efekt mnoznikowy internet stat si¢ nieod-
zownym Zzrédlem otwartoéci informacyj-
nej spétek.

Na rynku kapitalowym nastapita eks-
pansja kapitatu pochodzacego od oséb
fizycznych, zwickszyt si¢ tez udzial in-
westoréw  instytucjonalnych oczekuja-
cych rzetelnej wiedzy na temat strategii i
perspektyw rozwojowych. Swoje sukcesy
sp6iki coraz mniej zawdzigczaja aktywom
trwalym, a coraz bardziej sktadnikom nie-
materialnym, takim jak marka, reputacja,
innowacyjnos¢, a takze zaangazowanie
pracownikéw. Nie nalezy zapomina¢ o
komunikowaniu wyzej wymienionych
elementéw kregom inwestorskim. Demo-
kratyzacja informacji sprawia, ze tatwy
stal si¢ dostgp do ogdlnych informacji, ale
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wymagaja one uporzadkowania i nierzad-
ko weryfikacji przez RI, w celu zbudowa-
nia rzetelnego obrazu spétki.

Z badan o zasiegu globalnym prze-
prowadzonych przez McKinsey & Com-

11)

pany
winny dostarczaé bardziej szczegélowych

wynika, ze przedsi¢biorstwa po-

informacji na temat tworzenia wartosci
w spoélce, uczciwej i rzetelnej oceny wy-
nikéw przedsi¢biorstwa oraz publikowa¢
szacunki danych operacyjno-finanso-
wych, ktére budujg wartos¢ spétki w
$rednim i dtugim okresie. Menedzerowie
natomiast obawiajg si¢ odstoniecia przed
konkurencja istotnych mechanizméw za-
chodzacych w zarzadzanych przez nich
spotkach, zbytniego obarczania praca
biur R1, a przede wszystkim istnienia pre-
sji na realizacj¢ wysrubowanych prognoz.
Przekazywanie inwestorom informacji o
spélce w stopniu niezadowalajacym spra-
wia, Ze istnieje ryzyko, ze czesé wainych
inwestoréw nie zrozumie dostatecznie
proceséw zachodzacych w firmie, moze
wigc podjaé niewtasciwe decyzje inwesty-
cyjne albo nawet catkiem zrezygnowac z
danego waloru, gdyz brak wiarygodnych
danych rodzi watpliwosci.

W badaniach Ernst & Young® na pré-
bie 137 inwestoréw instytucjonalnych
z calego $wiata, blisko 70 proc. respon-
dentéw za gléwny czynnik decydujacy o
rozpoczgciu zaangazowania kapitatowe-
go uwaza transparentno$¢ komunikagji
spétki z uczestnikami rynku. Firmy pro-
wadzace otwarta komunikacj¢ z inwesto-
rami, zaréwno podczas dobrej jak i zlej
koniunktury, staraja si¢ identyfikowad
w spélce obszary wymagajace poprawy.
Przyznanie si¢ do bledéw i wykazanie
zrozumienia przyczyn stabych wynikéw
sprawia, ze inwestorzy przyjmuja perspek-
tywe dlugoterminowa i generuja popyt
na akcje, ktéry skutkuje zmiang trendu
na wzrostowy. Takie podejscie kadry za-
rzadzajacej jest dobrze oceniane przez
uczestnikéw rynku kapitatowego, i kreuje
potencjal wzrostéw w przysziosci.

Zarzadzanie oczekiwaniami
inwestorow

Wydarzenia ostatnich lat, po zapasci
na amerykarskim rynku kredytéw hipo-
tecznych w drugiej potowie 2007 roku,
pokazujg rol¢ zaufania na rynkach kapi-
talowych i range zarzadzania oczekiwa-
niami inwestoréw. Menedzerowie musza
zrozumie¢ na podstawie jakich informagji
inwestorzy formutuja swoje oczekiwania.
Jak wskazuja badania przeprowadzone w
2005 roku przez T. Copelanda i A. Dol-
goﬁra, istnieje silny, statystycznie istotny
zwigzek pomigdzy stopami zwrotu dla
akcjonariuszy, a dwoma typami zmien-
nych: zmianami w oczekiwaniach co do
przyszlych zyskéw, oraz zmianami w po-
ziomie efektywnosci transmisji informacji
przez R, od spétki do uczestnikéw ryn-
ku kapitalowego. Z badania wynika, ze
wyjasniaja one blisko 50 proc. wariangji
stép zwrotu, a zmiany w oczekiwaniach
inwestoréw co do przysztych zyskéw maja
natychmiastowy i istotny wptyw na kurs
akcji. Relacje inwestorskie, oprécz rapor-
towania wymaganego przepisami prawa,
minimalizujg zakidcenia w przekazie in-
formacji od spétki do uczestnikéw rynku
kapitatowego. Dzigki temu inwestorzy
dyskontuja informacje wiarygodne, co
zmniejsza zmiennos¢ stop zwrotu.

Jak zrozumieé¢ oczekiwania inwe-
storé6w? Przede wszystkim nalezy pozy-
skiwa¢ opinie zwrotne od analitykéw i
inwestoréw oraz odpowiada¢ z zaangazo-
waniem na zadawane przez nich pytania
czy zglaszane obawy. Rekomendowane
jest systematyczne analizowanie raportéw
analitycznych, m.in. pod katem przyje-
tych zatozen makroekonomicznych, oraz
czynnikéw determinujacych przewidy-
wany dtugookresowy wzrost. Pomocne sa
takze raporty (perception studies), najlepiej
realizowane przez firmy zewngtrzne w cy-
klu rocznym, w postaci ankiet skierowa-
nych do 0séb zarzadzajacych funduszami
inwestycyjnymi (buy-side) i analitykéw
biur maklerskich (se/l-side).

71
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Outsourcing badania utatwia respon-
dentom udzielanie szczerych odpowiedzi,
co pozwala osiagna¢ obiektywne wyniki
ankiety nawet spotkom o wigkszej kapi-
talizacji. Ankieta i rozmowy telefoniczne
realizowane przez firmy zewngtrzne mi-
nimalizuja ryzyko syndromu ,krél jest
nagi” przejawiajacego si¢ w sytuacji, kie-
dy analitycy i zarzadzajacy unikaja udzie-
lenia uczciwego komentarza zwrotnego
bezposrednio pracownikom biur relacji
inwestorskich, w celu utrzymania doste-
pu informacyjnego do spétki.

Podstawy  koncepcji  Expectations-
-Based Management (EBM) opracowane
przez T. Copelanda i A. Dolgoffa, na-
kfadaja na przedsi¢biorstwo obowiazek
wyprzedzania oczekiwari rynku co do
osiaganych przez nie wynikéw. Funk-
cje podstawowego miernika petni miara

dochodu

go, jako réznica pomiedzy aktualnym,

nadwyzkowego rezydualne-
a oczekiwanym zyskiem ekonomicznym.

O rozbieznosci migdzy wartoscia
prawdziwa i warto$cig postrzegana przez
inwestoréw pisali réwniez T. Ryan, Ch.
Jacobs i H. Hoboken'?. Dzieki RI ana-
litycy maja poczucie, ze zdarzenia w
spélce, zaréwno te dobre jak i te zle,
bedg wiasciwie zakomunikowane, pro-
gnozy beda szacowane konserwatywnie,
a zarzadzajacy funduszami beda czuli sig
chronieni przed bl¢dem inwestycyjnym.
Relacje inwestorskie kontroluja odchyle-
nia w postrzeganiu P (perception) sp6iki,

== Wycena sp6tki
— brak relacji inwestorskich

poprzez zapewnienie wlasciwej interpre-
tacji jej wynikéw finansowych R (results)
przez rynek kapitalowy tak, by warto$¢
rynkowa przedsi¢biorstwa EV charakte-
ryzowal rysunek 1 i opisywal ponizszy
wzOr:

EV=f(R,P)

Jak mozna sprawdzi¢, ze postrzega-
nie przez rynek odgrywa istotna role w
wycenie spotki? Jesli dwie spétki z tej sa-
mej branzy oczekuja wzrostu zysku o 20
proc., i jedna jest wyceniana mnoznikiem
C/Z 10x, a druga 15x, to ta rozbiezno$¢
wynika z odmiennego postrzegania spé-
tek przez inwestoréw, oraz odpowiada
za 20-30 proc. wartosci rynkowej spd-
tek. Wedtug T. Ryana, Ch. Jacobsa i H.
Hobokena'?, odpowiedzialno$¢ za zarza-
dzanie ta wartoscia w spélce gietdowej
jest przypisana wtasnie relacjom inwe-
storskim. W przypadku przedsi¢biorstw
dojrzatych,  prowadzacych  cykliczng
dziatalnos¢, kreacja wartosci moze wy-
stepowaé nawet wtedy, gdy zarabiaja po-
nizej kosztu kapitatu, pod warunkiem
ze inwestorzy $ledzacy cykliczno$é ryn-
ku, spodziewali si¢ mniejszych zyskéw
niz faktycznie wypracowano. Okazuje
si¢, ze sukces przedsigbiorstwa na rynku
kapitatowym zwiazany jest raczej z prze-
kraczaniem oczekiwani rynku, czyli z po-
tencjatem spétki do zaskakiwania rynku
rezultatami lepszymi niz oczekiwane.

Rysunek 1 Wycena spétki przy trendzie wzrostowym

=== Wycena sp6tki
— efektywne relacje inwestorskie

EV

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Generowanie wartosci rynkowej
przez relacje inwestorskie

Zarzadzanie warto$cig firmy to wspét-
czesny system zarzadzania, ktérego dhu-
goterminowym celem, wpisujacym si¢ w
zasady gospodarki rynkowej, jest wzrost
wartosci przedsigbiorstwa. A. Smith w
XVIII wieku okreslitby ten cel jako po-
mnazanie bogactwa wlascicieli przed-
sigbiorstwa. Teorie wartosci dla akcjo-
nariuszy (SHY, shareholders value) oraz
wartosci dodanej dla akcjonariuszy (SVA,
shareholders value added), siggaja lat 50.
i 60. XX w., a wywodzg si¢ z przetomo-
wych H. Markovitza, F. Modiglianiego i
G. Millera oraz W. Sharpe’a, E. Famy i D.
Treynora, z ktérych wielu uhonorowano
potem Nagroda Nobla. Jednak za gléw-
nych twércéw koncepcji wartosci dodanej
dla akcjonariuszy uchodza A. Rappaport i
T. Copeland.

Warto$¢ dla akcjonariuszy jest to war-
to$¢ przysztych przeptywéw pieni¢znych
przedsigbiorstwa, zdyskontowana wedlug
$redniego wazonego kosztu kapitatu i po-
mniejszona o warto$¢ oprocentowanego
dtugu. W kreowaniu wartosci spotki po-
przez RI wazne s3: systematyczne badanie
struktury akcjonariatu, znajomo$¢ profili
inwestycyjnych akcjonariuszy spéiki, iden-
tyfikacja potencjalnych inwestoréw, zde-
finiowanie grup docelowych, a nastgpnie
dopasowanie do ich preferencji przekazy-
wanego pakietu informacyjnego. Dobrze
poinformowani inwestorzy i wierzyciele
oczekujg nizszej premii za ryzyko, co pod-
nosi ceny akeji. Z badania przeprowadzo-
nego przez Polski Instytut Relacji Inwe-
storskich'® wynika, ze 83 proc. badanych
spotek uwaza jakos¢ RI za istotny czynnik
zwickszajacy kapitalizacje spétki, jednak
wickszos$¢ z nich, bo az 69 proc., nie potra-
fi okresli¢ wysokosci tej premii. Badaniem
objeto spétki z GPW oraz inwestoréw
(buy-side) i analitykéw biur maklerskich
(sell-side) z siedziba w Polsce i za granica.

Cickawe badanie dotyczace rynku
amerykariskiego wsréd 210 firm o malej i

$redniej kapitalizacji, ktére w latach 1998-
2004 rozpoczety aktywnos¢ w zakresie
RI dzigki korzystaniu z ustug zewnetrz-
nych podmiotéw, przeprowadzili B. Bus-
hee i G. Miller?. Wykazali oni, ze rozsze-
rzenie zakresu ujawnianych informacji
przektada si¢ na wigksze zainteresowanie
ze strony analitykéw i prasy, zwickszenie
ptynnosci, zwigkszenie udziatu inwesto-
réw instytucjonalnych w akcjonariacie, a
docelowo wzrost wyceny rynkowe;.

Badanie V. Agarwala, A. Liao, E.
Nasha i R. Tafflera” objeto amerykan-
skie spétki nominowane do /R Magazine
Awards. Za wyznacznik jakosci przyjeto
coroczne nagrody przyznawane spétkom
za najlepsze relacje inwestorskie przez
,IR Magazine”, ktéry bada opinie ana-
litykéw gieldowych oraz zarzadzajacych
funduszami inwestycyjnymi i emerytal-
nymi, dotyczace jakosci RI w spétkach.
Zdaniem autoréw badania, w literaturze
dotychczas mato uwagi przywiazywano
do tworzenia przez RI wartosci dodanej
dla akcjonariuszy. To pierwsze tego typu
badanie, ktére poprzez statystyczna ana-
liz¢ hipotez podejmuje prébe wyliczenia
wplywu RI na ceng rynkowa akeji. Zba-
dano zwiazki pomigdzy przyznaniem na-
grody , IR Magazine” a osiaganymi stopa-
mi zwrotu, plynnos’ciq, zainteresowaniem
analitykéw i kosztem kapitatu wiasnego
w okresie jednego roku od przyznania na-
grody.

Analiza przeprowadzona przez pro-
fesoréw University of Edinburgh oraz
Cranfield  School

oparta jest na ogdlnej ocenie RI (Best Ove-

of Management,

rall IR). Wyniki bazowaly na nagrodach
przyznanych za osiagnigcia biur relacji
inwestorskich w latach 2000-2002. Au-
torzy potwierdzili, ze kurs spétek o naj-
lepszych strategiach RI pozwalat osiagna¢
ponadprzeci¢tng stopg zwrotu zaréwno
przed, jak i po nominacji. Niestety bada-
nie dowodzi, ze nominowanie do nagro-
dy w pewnym stopniu moze by¢ wywo-
tane przez ponadprzecigtne stopy zwrotu
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osiggnicte w przesztosci. Dodatkowo, fir-
my cieszace si¢ wickszym zainteresowa-
niem analitykéw otrzymywaly wigcej no-
minacji do nagrody ,IR Magazine”. Taki
whniosek jest zgodny z teoria finanséw be-
hawioralnych, upatrujaca w nominacjach
efektu preferencji psychologicznych adre-
satéw ankiety. Wplywaé to moze, poprzez
czynnik reprezentatywnosci, na stronni-
cze decyzje dotyczace wskazania firmy o
najlepszych relacjach inwestorskich.

Zarzadzanie oczekiwaniami inwesto-

réw przez efektywnie prowadzone relacje
inwestorskie kreuje dodatkowa warto$¢
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