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Po 23 latach funkcjonowania warszawskiej gieldy po raz pierwszy przeprowadzono
kompleksowe badanie relacji inwestorskich*, jakie notowane na niej spélki prowadza ze
swoimi akcjonariuszami i obligatariuszami. Obraz, jaki wylania si¢ z wynikow nie jest
optymistyczny. Poza swiadomymi liderami i nieliczng grupg spotek aspirujacych rozciaga sie
duzy obszar pustki, wypeliony przez emitentow, ktérzy - podsumowujac jednym zdaniem -
nie bardzo wiedza, po co sa na gieldzie.

O stanie relacji inwestorskich mowi juz sama liczba spotek, ktore wziety udziat w badaniu. Sposrod
950 emitentow, ktorych papiery wartosciowe w okresie badania byty notowane na GPW,
NewConnect i Catalyst, jedynie 230 wzieto w nim udziat. Inaczej mowige, w 720 spotkach nie byto
osoby, ktéra w ciggu 40 dni (tyle trwata pierwsza faza badan) poswigcitaby okoto 20 minut na
rozmowge telefoniczng z ankieterem lub wypeknienie formularza badania online. Wszystkie spotki
zostaty poinformowane o trwajacym badaniu. W przypadku kazdej spotki podjeto kilka prob
nawigzania kontaktu z osobg, ktdra bytaby kompetentna udzieli¢ odpowiedzi. Mozemy zadac sobie
tylko retoryczne pytanie: jaki jest poziom relacji inwestorskich prowadzonych przez 3/4 spotek,
ktore nie chciaty lub nie byly w stanie wzig¢ udziatu w badaniu?

Gielda to nie jest wybdr strategiczny

Jedynie 16% spotek uwzglednia kwestie relacji inwestorskich w swojej strategii. Co ciekawe,
odsetek ten nie r6zni si¢ znacznie dla spotek duzych i matych, notowanych na rynku regulowanym
lub w alternatywnych systemach obrotu, z dtugim stazem gietdowym lub niedawnych debiutantow.

Brak powaznego traktowania relacji z gietdowymi interesariuszami spotek ma wyrazne przetozenie
na sprawy organizacyjne. Tylko 27% spotek przygotowuje plany dziatan z zakresu relacji
inwestorskich, jedynie 33,5% spotek bada efektywnosé tych dziatan. 2/3 spotek nie przeznacza
srodkow na prowadzenie relacji inwestorskich w postaci ustalonego budzetu. Prawie 1/4 spotek
otwarcie deklaruje, ze nie ma ani jednego pracownika, ktory poswiecatby co najmniej potowe
SWO0jego Czasu na sprawy zwiazane z gietda. W 48% spotek sprawami relacji inwestorskich zajmuje
si¢ tylko jedna osoba (majaca zwykle takze dodatkowe, niezwigzane z gietdg obowigzki). Te
drastyczne niedobory kadrowe tagodzi troch¢ fakt, ze prawie potowa spotek korzysta ze wsparcia
doradcow zewnetrznych wyspecjalizowanych w prowadzeniu relacji inwestorskich.

Jesli w spotce jest pracownik odpowiedzialny za kontakty z inwestorami, to zwykle stara si¢ on
poszerza¢ swoja wiedzg. 78% tych osOb bierze udziat w szkoleniach i konferencjach na temat
relacji inwestorskich (chociaz ponad 20% musi sobie takg aktywnos$¢ finansowac prywatnie).

Spélki nie widza, co i jak komunikowa¢

Niemal wszystkie spotki biorgce udzial w badaniu uznaty, ze regularnie komunikujg si¢ z
inwestorami za posrednictwem raportow biezacych i okresowych. Jest to jedyne powszechnie
stosowane narzedzie komunikacji. Spotkania w zwigzku z publikacjag wynikow okresowych
organizuje mniej niz 60% spotek. 72% spotek przygotowuje prezentacje, ale 16% nie udostgpnia
ich wszystkim inwestorom. To pokazuje brak zrozumienia dla podstawowej zasady funkcjonowania
publicznego rynku kapitatowego, jaka jest zapewnienie wszystkim inwestorom rownego dostepu do
informacji. Tylko 10% spotek organizuje rozne formy dnia inwestora.



Potowa spotek twierdzi, ze stara si¢ dba¢ 0 ptynnos¢ notowanych papierow wartosciowych, ale
sprowadza si¢ to prawie wytgcznie do zawarcia umowy z animatorem emitenta. Mniej niz 1/3
spotek stara si¢, by na ich temat powstawaty raporty analityczne biur maklerskich i jedynie 14%
spotek tak konstruuje strukture ofert publicznych, by uwzgledniata ona kwesti¢ przysztej ptynnosci
akcji lub obligacji.

Cho¢ obowiazujace dzi$ przepisy prawa okreslaja dos¢ precyzyjnie, jakie informacje spotki musza
podawac¢ do informacji publicznej, to wyniki badania pokazaty, ze wieloma informacjami emitenci
woleliby si¢ nie dzieli¢. Ponad 2/3 spotek nie chce ujawniaé warunkdéw wspotpracy z gtownymi
dostawcami, a ponad potowa nie chce nawet ujawnia¢ ich nazw. Niewiele ponad 1/4 spotek uwaza,
ze warto chwali¢ si¢ kontraktami zawartymi z najwazniejszymi Klientami. To pokazuje, jak moze
zmieni¢ si¢ polityka informacyjna spotek, gdy zmiany w przepisach doprowadza do likwidacji tzw.
»Katalogu z rozporzadzenia”, ktory dzi$ nakazuje m.in. publikowanie umow znaczacych.

Inwestorzy indywidualni sq niewazni

Mniej niz co dziesigta spotka prowadzi regularne dziatania skierowane do inwestorow
indywidualnych. Dalsze 33% spotek prowadzi takie dziatania, ale nie w sposob cykliczny. Jedynie
4% spotek organizuje czgsciej niz raz w roku spotkania dla inwestorow indywidualnych z udziatem
cztonka zarzadu. Kolejne ok. 20% spotek tego typu spotkania organizuje nieregularnie, zwykle
rzadziej niz raz w roku.

Przedstawiciele spotek twierdza, ze po prostu nie ma takiej potrzeby. Potwierdzaja to wyniki badan.
Do 16% spotek w ciggu ostatniego kwartatu nie zadzwonit zaden inwestor. Potowa spotek odebrata
nie wiecej niz 5 telefondw lub 5 e-maili z pytaniami w ciggu kwartatu. Ktory prezes zarzadu
zatrudni specjalnego pracownika do udzielania odpowiedzi na te 5 pytan i ktéry CFO zgodzi si¢
alokowac¢ budzet na dziatania skierowane do tych 5 inwestoréw?

To pokazuje dobitnie, ze ogromna czes$¢ spotek oraz ich akcjonariuszy i obligatariuszy wpadta w
zaklety krag zaleznos$ci ,,spotka nie komunikuje sie z inwestorami indywidualnymi, bo oni si¢ nig
nie interesujg — inwestorzy nie interesuja si¢ spotka, bo ona si¢ z nimi nie komunikuje”.

Kto jest stabszy?

Wydaje si¢, ze w tym zakletym kregu biernosci inwestorzy sg stabsza strong. Nie majg oni przeciez
zadnych prawnych $rodkéw, aby zmusi¢ spotki do lepszej komunikacji. Mogg co prawda
,»gtosowa¢ nogami” - nie inwestowa¢ W akcje i obligacje emitentow, ktérzy nie traktujg ich jako
powaznych partneréw. Co jednak majg zrobi¢ inwestorzy, ktorzy sa zaangazowani W papiery spotki
I nie chcg lub nie mogg, np. z powodu bardzo niskiej ptynnosci, z nich wyjs¢? Chyba niewiele, poza
ponawianiem préb kontaktu i naciskow na taka spotke. Sg w sytuacji podobnej do prezesa
Ochodzkiego, ktory od kierownika szatni ustyszat ,,Nie mamy Panskiego ptaszcza i co nam pan
zrobi?”.

Mimo tego apeluje do inwestorow, aby byli aktywni w kontaktach ze spotkami. Zwlaszcza z tymi,
ktore zaczynaja zmienia¢ swoj stosunek do inwestorow indywidualnych. Osobom odpowiadajgcym
za obszar relacji inwestorskich potrzeba uzasadnienia, ze ich starania sg potrzebne, ze po drugiej
stronie rynku jest grupa, ktora oczekuje i korzysta z prowadzonej przez nich komunikacji.

Dobry przyklad

Wierze, ze jedynym sposobem zmiany obecnego stanu rzeczy jest ustawiczna, pozytywistyczna
praca nad poprawianiem standardéw komunikacji spotek z inwestorami indywidualnymi. Powinna



by¢ ona skierowana do dwoch grup: do spotek aspirujacych, ktére chcg co$ zmieni¢ w swoich
relacjach z inwestorami oraz do potencjalnych debiutantow.

Ta pierwsza grupa powinna mie¢ dostep do najlepszych praktyk i by¢ zachg¢cana przez doradcow,
instytucje rynku kapitatowego i samych inwestorow do ich stosowania. Wiele mozna zrobi¢ dla
poprawy jakos$ci relacji inwestorskich bez angazowania znaczacych srodkéw budzetowych, ktore sg
istotnym ograniczeniem w rozwoju zwtaszcza matych spotek.

Potencjalni debiutanci powinni by¢ przygotowani przez swoich doradcow do drastycznej zmiany
statusu ze spotki prywatnej w publiczng. Niebagatelng role odgrywajag w tym domy maklerskie,
ktore niestety nie majg ekonomicznego interesu w zachecaniu spotek do dbania o inwestorow
indywidualnych. Ich Kklientami podczas transakcji IPO sg przede wszystkim inwestorzy
instytucjonalni. Moze wiec 0 interesy inwestorow indywidualnych powinny silniej upominaé sig
instytucje rynku kapitatowego: Komisja Nadzoru Finansowego i Gietda Papieréw Wartosciowych?

Dziatania skierowane do grupy spoétek aspirujagcych podjeto Ministerstwo Skarbu Panstwa w
ramach programu ,,Akcjonariat Obywatelski — Inwestuj Swiadomie” W maju i czerwcu 2014 r. w
kilku regionach Polski odbe¢dzie sie¢ szereg konferencji dotyczacych poprawy jakosci relacji spotek
z inwestorami indywidualnymi. Trwaja tez zaawansowanie prace nad rekomendowanymi
praktykami komunikacji spotek notowanych z inwestorami indywidualnymi, prowadzone przy
udziale Kkilku istotnych instytucji i stowarzyszen, ktérym zalezy na rozwoju polskiego rynku
kapitatowego.

Do ramki:

Badania zostaly przeprowadzone na zlecenie Ministerstwa Skarbu Panstwa w ramach programu
~Akcjonariat Obywatelski - Inwestuj Swiadomie” przez NOBILI PARTNERS i Instytut Keralla
Research. Badania realizowane w okresie pazdziernik-listopad 2013 r. miaty dwie fazy: badanie
ilosciowe, przeprowadzone wsrod wszystkich spotek, ktorych akcje lub obligacje sa notowane na
GPW, NewConnect lub Catalyst, oraz badanie jakosciowe, na probie celowej 20 wybranych
przedstawicieli spotek. Peten raport podsumowujacy wyniki badania zostat opublikowany 23
kwietnia 2014 r. na stronie internetowej www.akcjonariatobywatelski.pl

ESC:

Niewiele ponad 1/4 spotek uwaza, ze warto chwali¢ si¢ kontraktami zawartymi z najwazniejszymi
klientami. To pokazuje, jak moze zmieni¢ si¢ polityka informacyjna spotek, gdy zmiany w
przepisach doprowadzg do likwidacji tzw. ,,katalogu z rozporzadzenia”, ktory dzi§ nakazuje m.in.
publikowanie umow znaczacych.

ESC
Ogromna czgs¢ spotek oraz ich akcjonariuszy i obligatariuszy wpadta w zaklgty krag zaleznosci

,,spotka nie komunikuje si¢ z inwestorami indywidualnymi, bo oni si¢ nig nie interesujg —
inwestorzy nie interesuja si¢ spotka, bo ona si¢ z nimi nie komunikuje”.
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