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W poprzednim numerze kwartalnika ,,Akcjonariusz” opisalem dwa pierwsze etapy
tworzenia strategii relacji inwestorskich: pozyskiwanie informacji oraz ustalenie
celédw strategicznych i operacyjnych. W drugiej czesci artykulu zajmuje sie
kolejnymi etapami, czyli rozwinieciem strategii, okresleniem taktyki i przydziatem
zasobéw oraz prowadzeniem ewaluacji i korektom strategii. Dokument zawierajacy
te wszystkie elementy jest praktycznym i przydatnym w prowadzeniu relacji
inwestorskich materiatem kierunkujgcym codzienne dziatania.

Rozwiniecie strategii, okreslenie taktyki i przydziat zasobéw

Dysponujgc okreslonymi celami operacyjnymi mozemy okresli¢, jakie narzedzia
komunikacyjne bedg niezbedne dla ich realizacji. W palecie dostepnej dla specjalistéw w
zakresie IR jest kilkadziesigt narzedzi i technik komunikacyjnych. Mozna jednak uproscic
te liste tgczac narzedzia w grupy w zaleznosci od kanatéw komunikacji, ktére do nich
stosujemy. Przestrzegam przed probami kategoryzowania narzedzi wediug grup
docelowych (inwestorzy instytucjonalni, indywidualni, analitycy biur maklerskich,
dziennikarze), do ktérych staramy sie dotrzeé. Takie dziatanie prowadzi zwykle do
btednego przydzielenia zasobdéw, a w efekcie do faworyzowania jednych grup kosztem
innych (zwykle inwestoréw instytucjonalnych kosztem indywidualnych).

Przyktadem jednej kategorii narzedzi IR sg spotkania grupowe, do ktérych mozna zaliczy¢:
spotkania grupowe z zarzgdzajgcymi i analitykami buy-side, spotkania grupowe z
analitykami sell-side, dni inwestora (investors’ days), spotkania w siedzibie spétki (site
visits), konferencje inwestorskie organizowane przez domy maklerskie dla ich klientéw,
konferencje lub Dni Otwarte Spétek Gietdowych organizowane przez Stowarzyszenie
Inwestorow Indywidualnych, konferencje i briefingi prasowe. Kazde z tych narzedzi moze
by¢ wykorzystane do realizacji innego celu, jednak wszystkie one polegajg na spotkaniu
przedstawicieli spotki z pewng grupg odbiorcow w celu przekonania ich do equity story
spofki.

Dlaczego celem tych spotkan ma by¢ przekonywanie? Zwykle przeciez okresla sie, ze
celem spotkan przy okazji publikacji wynikéw finansowych jest przekazanie inwestorom
informacji o wynikach spofki i o ostatnich dokonaniach i planach na przysztosé. Takie
okreslenie celu spotkania prowadzi jednak do sytuacji, w ktorej inwestorom prezentuje sie
dane, ktére oni juz znajg z raportu kwartalnego lub z prospektu emisyjnego.

Kazde spotkanie z inwestorami ma cel sprzedazowy. Zarzad sprzedaje strategie spotki,
sprzedaje swoje sukcesy w zarzgdzaniu, sprzedaje przyszie plany rozwoju, sprzedaje
program naprawczy... Celem doradcy IR jest takie przygotowanie spotkania, aby
umozliwi¢ przekonanie inwestoréw, ze warto inwestowa¢ w spoétke. Tak okreslony cel
spotkania warunkuje dobér argumentow oraz wspierajgcych je faktéw i liczb.



Dobierajgc okreslone narzedzia do realizacji strategii warto patrze¢ dtugoterminowo na
skutki ich zastosowania. Gtéwng korzy$cig z udziatu spotki w konferencji Wall Street nie sg
przeciez rozmowy z kilkudziesiecioma inwestorami indywidualnymi - oceniajgc Wall Street
z tej perspektywy nalezatoby uznaé, ze efekt jest nieadekwatny do ponoszonych kosztow.
Prawdziwg korzyscig z udziatu w Wallstreet jest jednak nawigzanie kontaktu ze
spotecznoscig inwestorow indywidualnych, ktéry nie konhczy sie w dniu wyjazdu z
Zakopanego. Wielu inwestorow wypowiada sie na forach internetowych, gdzie mogag
racjonalnie dyskutowac¢ na temat spotki, korygujgc ton i kierunek rozmowy na podstawie
wiedzy uzyskanej podczas konferencji. Przedstawiciele spétki mogg w czasie konferenciji
wstuchac¢ sie uwaznie w zastrzezenia i potrzeby inwestorow indywidualnych po to, by w
przysztosci lepiej na nie odpowiadac.

Podobnie jak w przypadku spotkan grupowych nalezy postepowac z innymi grupami
narzedzi IR. Juz w trakcie doboru narzedzi warto oszacowac¢ wielko$s¢ zasobow
niezbednych do ich dobrego wykorzystania. Przydziat zasobow nalezy planowac¢ w takiej
perspektywie czasowej, w jakiej jest okreslona cata strategia. Ponoszgc koszt np. na
zakup narzedzia do dystrybucji newslettera trzeba przeciez zaplanowaé w kazdym
miesigcu lub kwartale okreslong liczbe godzin pracy specjalisty, ktéry bedzie ten
newsletter redagowat i dystrybuowat.

Planujgc przydziat zasobow warto zwréci¢ szczegdlng uwage na chyba najtrudniej
dostepny z nich, czyli czas prezesa. To on powinien reprezentowac spotke na spotkaniach
grupowych, wybranych spotkaniach indywidualnych, czy w transmisjach on-line.
Specjalista IR korzysta z zasobdw czasu prezesa takze wtedy, gdy konsultuje z nim np.
przygotowywane prezentacje inwestorskie. Z praktyki wynika, ze w spoétkach Sredniej
wielkosci do prowadzenia relacji inwestorskich na przyzwoitym poziomie potrzeba
zaangazowania czasowego prezesa na Srednim poziomie minimum 15-25 godzin
miesiecznie.

Ewaluacja i korekty

Okreslone w strategii IR cele powinny by¢ mierzalne po to, aby méc co jakis czas
dokonywacC oceny stanu jej realizacji i wprowadza¢ ewentualne korekty. W przypadku
niektérych celéw okreslonych parametrami liczbowymi ocena stanu realizacji jest prosta i
polega na okresowym obliczaniu wybranego wskaznika i porownywaniu go do ustalonego
celu. W innych przypadkach prawidtowa ewaluacja wymaga zastosowania dodatkowych
narzedzi badawczych.

Jednym z czesto stosowanych narzedzi oceny stanu realizacji strategii IR jest badanie
postrzegania spotki przez inwestoréw, ktére nalezy przeprowadzaé co ok. 12 miesiecy.
Taki interwat czasowy pozwala na ujawnienie efektow prowadzonych dziatan
komunikacyjnych. Jesli celem strategicznym byt wzrost stanu wiedzy inwestorow o modelu
biznesowym i strategii spoétki, to w ciggu roku mozliwe jest przeprowadzenie skutecznych
dziatan docierajgcych do catej grupy zarzgdzajgcych i analitykdw. Sprawdzenie stanu
wiedzy inwestorow indywidualnych jest trudniejsze z uwagi na liczebno$¢ i rozproszenie
geograficzne tej grupy, niz w przypadku inwestoréw instytucjonalnych. W przypadku
badania inwestoréow indywidualnych pomocna moze by¢ wspoétpraca ze Stowarzyszeniem
Inwestoréw Indywidualnych. Mozna tez pokusi¢ sie o przeprowadzenie takiego badania
przy okazji obecnosci na konferencjach Wall Street lub Profesjonalny Inwestor.

Pomocniczym narzedziem do oceny stanu wiedzy o spotce wsrod inwestorow
indywidualnych moze tez by¢ usystematyzowane badanie tresci publikowanych przez nich



na forach dyskusyjnych. Takie badanie moze by¢ przeprowadzone ex-post i powinno ono
pokazacC czy i w jaki sposdb zmieniat sie tok dyskusji na temat spétki.

Najczestsze pulapki przy tworzeniu strategii relacji inwestorskich

Dobrze opracowana strategia relacji inwestorskich pozwala uporzgdkowa¢ prowadzone
dziatania IR, nada¢ im okreslony kierunek, optymalnie przydzieli¢ zasoby i usprawnié
codzienng prace specjalistow IR. Jednak btedy popetnione przy jej tworzeniu czesto
prowadzg do sytuacji, w ktorej zarzad spétki moze odnies¢ wrazenie, ze funkcja IR nie
realizuje swoich celdéw. Najczesciej btedy te sg popetniane na dwdéch pierwszych etapach
tworzenia strateqgii.

Niewystarczajgce informacje powodujg, ze probujemy ustalaé cele strategii IR na
podstawie nieprawdziwego stanu wiedzy na temat funkcjonowania spétki w srodowisku
inwestorskim. Na tym etapie specjalista IR nie moze polega¢ wytgcznie na swojej wiedzy.
Zastosowanie odpowiednich narzedzi pozwoli uwolni¢ sie od wtasnych opinii, ktére mogty
powstaC w wyniku czestszych kontaktow z tylko jedng z grup inwestoréw Iub
sugerowaniem sie zdaniem wybranych analitykéw.

Podczas ustalania celdw strategicznych trzeba wystrzegac sie celéw, ktére nie sg mozliwe
do zrealizowania narzedziami IR, gdyz sg celami biznesowymi spoitki. Celem strategii IR
nie moze by¢ np. pozyskanie finansowania na budowe nowego zakfadu produkcyjnego -
sukces takiego przedsiewziecia zalezy przeciez takze od odpowiednich wynikdw
finansowych, czy od zasobow majatku spétki, na ktorym mozna zabezpieczy¢ kredyt. W
takim przypadku celem strategii IR moze by¢é zbudowanie popytu na akcje nowej emisji,
ktéra (tego juz nie wpisujemy do strategii) ma stuzy¢ finansowaniu nowego zaktadu.

Wszystkie cele w strategii powinny by¢ mierzalne, bez tego niemozliwa bedzie ich ocena
oraz okresowe korekty strategii. Warto co kwartat dokonywaé przeglagdu strategii,
oceniajgc stan jej realizacji i jej dostosowanie do biezgcej sytuacji przedsiebiorstwa i
rynku. Jednoczesnie trzeba uwazac, aby czeste korekty strategii nie byly podyktowane
krotkoterminowymi zmianami na rynku kapitatowym - w takim przypadku nie moglibysmy
podgzaé w strone dtugoterminowego celu, ktérym najczesciej jest ostatecznie osiggniecie
wyceny rynkowej na poziomie fair value.

Relacje inwestorskie to funkcja zarzadzania, ktorej polscy menedzerowie uczg sie dopiero
od dwudziestu lat. W wiekszosci spétek gietdowych ta nauka trwa o wiele krocej - dopiero
od roku, dwdch, trzech lat. Miodos¢ tej dyscypliny powoduje, ze w wiekszosci spotek
funkcja IR jest realizowana na biezgco, bez planu strategicznego. Jestem przekonany, ze
z czasem, w miare dojrzewania polskiego rynku kapitatowego, zarzgdy spétek notowanych
na GPW i specjalisSci IR bedg dostrzegali zalety strategicznego, $rednio- i
dtugoterminowego podejscia do relacji inwestorskich. Zyskajg na tym nie tylko same
spotki, ale takze ich akcjonariusze, ktorzy bedg traktowani réwno, niezaleznie od tego,
jakie srodki powierzajg spotkom.



