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Relacje inwestorskie to funkcja zarzadzania realizowana w kazdej spétce publicznej.
Jest ona wykonywana na biezgco, a wiekszos¢ dziatan prowadzonych przez IR ma
swoje zrodta wewnatrz organizacji (wyniki finansowe, wydarzenia, o ktorych
informujemy akcjonariuszy) lub na zewnatrz niej (pytania pochodzace od
inwestorow). Codzienna praca ekspertéw do spraw relacji inwestorskich, czesto w
trybie gotowosci 24/7, obfituje w impulsy, ktére sprawiaja, ze trudno jest zatrzymac
sie i zastanowi¢ spokojnie nad celami, ktére powinny przyswieca¢ realizowanym
dzialaniom.

Warto jednak wygospodarowaé czas na profesjonalne zaplanowanie dziatan
realizowanych przez funkcje IR. Plan ten powinien mie¢ forme strategii relacji
inwestorskich i by¢é powigzany bezposrednio ze strategig rozwoju spétki. Strategia IR w
wielu aspektach bedzie takze wzajemnie oddziatywaé na strategie pozostatych funkciji
przedsiebiorstwa, w szczegdlnosci na strategie komunikacji lub public relations. W
ksztattowaniu strategii IR, poza osobami realizujgcymi te funkcje, powinien by¢
zaangazowany zarzad spotki. To od jego wsparcia bedzie zalezata efektywna realizacja
celdw, a wsparcie to mozna uzyskac¢ wytgcznie w przypadku dobrej internalizacji celéow IR
przez cztonkdéw zarzadu.

Cztery etapy prac nad strategiag IR

Niezaleznie od tego, w ktérym etapie cyklu zyciowego spotki przystepujemy do tworzenia
strategii IR (spotka dopiero planujgca IPO, czy notowana od lat na gietdzie), jej
opracowanie i wdrozenie mozna podzieli¢ na cztery etapy:

1. Pozyskanie informaciji

2. Ustalenie celow

3. Rozwiniecie strategii, okreslenie taktyki i przydziat zasobow

4. Ewaluacja i korekty
W trakcie realizacji nastepuje zapetlenie prac nad strategig. Wiele informacji niezbednych
do jej opracowania jest pozyskiwanych w czasie codziennego wykonywania dziatan z
zakresu relacji inwestorskich, ktére wraz z dobrze prowadzong ewaluacjg powinny
prowadzi¢ do okresowej korekty polegajgcej na ustaleniu nowych celéw i dostosowania
taktyki.

Najbardziej praktycznym horyzontem czasowym strategii IR jest okres 2-3 lat, przy czym
dobrze jest zsynchronizowa¢ jej opracowanie i wdrozenie z cyklem funkcjonowania
strategii rozwoju spoétki. Inaczej jest w przypadku strategii IR tworzonej na etapie
przygotowan do procesu IPO. Zwykle ma ona perspektywe 1-1,5 roku, przy czym powinna
zawieraC przynajmniej propozycje celow, ktore zostang ustalone po debiucie spoétki na
gietdzie.

Pozyskiwanie informaciji



Doskonata wiedza o sytuacji, w ktérej znajduje sie spdtka publiczna, jest warunkiem sine
qua non identyfikacji wyzwan, a nastepnie ustalenia realnych celow strategicznych.
Wiedza ta powinna obejmowac przede wszystkim informacje o grupach w otoczeniu
spotki, ktére warunkujg jej sytuacje i aktywnos¢ na rynku kapitatowym: inwestorach
instytucjonalnych (buy-side), indywidualnych (retail), analitykach biur maklerskich (sell-
side) i dziennikarzach (nie tylko mediow finansowo-gospodarczych, ale tez
opiniotworczych, branzowych i lokalnych). Wazng informacjg na temat kazdej z tych grup
docelowych jej stan jej wiedzy na temat spétki, pozytywne i negatywne doswiadczenia z
przesziosci z interakcji ze spoétkg, faktyczne lub deklarowane wsparcie dla strategii rozwoju
(lub brak tego wsparcia).

Wiele z tych informacji mozna pozyskac¢ w toku biezgcej pracy dziatu relacji inwestorskich
lub (w przypadku mediow) dziatu komunikacji/PR poprzez rozmowy (osobiste lub
telefoniczne), korespondencje, lekture raportéw analitycznych, monitoring medidéw
tradycyjnych i spotecznosciowych. W zbieraniu informacji na potrzeby tworzenia strategii
IR przydatne jest takze przeprowadzenie badan postrzegania spotki przez poszczegolne
grupy interesariuszy. Wykorzystanie tego narzedzia wymaga pewnych naktadéw (badanie
powinno byC prowadzone przez zewnetrznego doradce), jednak dostarcza ono
uporzgdkowanej wiedzy, przedstawionej jednoczes$nie w formie przydatnej do przysziej
ewaluacji efektéw strategii IR i obejmujgcej zwykle rekomendacje dziatan.

Do opracowania solidnej strategii IR niezbedne sg takze informacje z jeszcze jednej
kategorii. Potrzebna jest wiedza o planach biznesowych spotki oraz jej strategicznych
inwestoréw. Jesli rozwoj spoétki bedzie oparty o przejecia lub sprzedaz aktywéw, strategia
IR powinna odpowiednio odnosi¢ sie do tych zamierzen. Strategiczne plany gtéwnych
akcjonariuszy, zwigzane z dtugoterminowym pozostawaniem w akcjonariacie lub
sprzedazg (jednorazowg albo stopniowg) udziatdow takze wptywajg na cele, okreslane w
strategii IR. O ile informacje z tej pierwszej kategorii jest stosunkowo fatwo pozyskac, o
tyle wiedza na temat planéw gtéwnych akcjonariuszy moze byC trudno dostepna. Przy
pracach nad strategig warto wiec uwzgledni¢ w niektérych przypadkach koniecznosc
bliskiej wspotpracy z radg nadzorczg, przynajmniej w dwoch pierwszych etapach.

Ustalanie celéow

Dobrze skonstruowana strategia powinna by¢ oparta o niewielkg liczbe zrozumiatych,
realistycznych i mierzalnych celow. Nadrzednym celem relacji inwestorskich jako funkcji
zarzadzania jest dgzenie do osiggniecia godziwej wyceny (fair value) na zmiennym w
swoich zachowaniach rynku kapitatowym. Przy ustalaniu celow strategii IR proponuje
zwykle okreslenie jednego (tak, tylko jednego) celu strategicznego i dwoch-trzech
wspierajgcych go celéw operacyjnych.

Gtowny cel strategiczny powinien okreslaé pozadany stan relacji pomiedzy spétkg a
inwestorami w perspektywie dwoch-trzech lat. Zwykle jest on dopasowany do biezgcej
sytuacji wyjsciowej i pochodzi z dos¢ ograniczonej grupy celdw, takich jak:

e Zbudowanie popytu na akcje spotki

e Osiggniecie pozgdanego poziomu obrotéw na akcjach spofki

e Zblizenie sie do wyceny spofki zblizonej do odpowiedniej grupy porownawczej (peer

group)
e Uksztaltowanie okreslonej pozgdanej struktury akcjonariatu



Nalezy unika¢ prob tgczenia tych celow. Nie mozna przeciez osiggng¢ na przyktad
struktury akcjonariatu z wyrazng reprezentacjg dtugoterminowych inwestoréw finansowych
przy jednoczesnym dgzeniu do podniesienia przecietnego poziomu obrotéw akcjami.
Podobnie jesli chcemy doprowadzi¢ do porownywalnej z peer group wyceny naszej spofki,
musimy liczy¢ sie z mozliwoscig wystgpienia duzych i trudno kontrolowalnych zmian w
strukturze akcjonariatu. Czasami jeden z celéw z wymienionych powyzej kategorii moze
pojawi¢ sie wsrdéd celéw operacyjnych (drugiego rzedu), jednak tylko wéwczas, gdy jego
realizacja nie tylko nie jest sprzeczna, ale wrecz wspiera realizacje gtownego celu
strategicznego.

Spétka planujgca IPO prawie zawsze jako swoj gtdwny cel strategiczny obiera budowe
popytu na akcje. Czasami, w przypadku IPO stanowigcych wylgcznie sprzedaz
istniejgcych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy, gtownym celem moze byc¢
ksztattowanie struktury akcjonariatu. Pozostate cele odnoszg sie raczej do spotek juz
notowanych na gietdzie, ktore borykajg sie z problemem niskiego obrotu lub sg wyceniane
nizej niz podobni konkurenci przy braku wyraznych przyczyn fundamentalnych.

Cele operacyjne powinny stuzy¢ realizacji gtdbwnego celu strategicznego i kazdy z nich
powinien odnosi¢ sie do jasno zdefiniowanej grupy docelowej. Tylko takie okreslenie
celdéw operacyjnych umozliwi ich praktyczne przetozenie na odpowiednie taktyki i dziatania
ustalane w rozwinieciu strategii. Przyktadowo, jesli celem strategicznym jest zwigkszenie
przecietnych obrotéw na akcjach spoiki, celami operacyjnymi mogg byc:

¢ \Wzmocnienie pokrycia analitycznego spofki

e Zainteresowanie spotkg szerszego grona inwestoréw indywidualnych

e Rozszerzenie grona zainteresowanych spétkg mniejszych funduszy inwestycyjnych

i firm asset management

Opis kazdego z celoéw, zarowno strategicznego, jak i operacyjnych, powinien zawierac
jasno zdefiniowane miary jego osiggniecia. Jesli dzis spotkg interesujg sie dwa domy
maklerskie, celem moze by¢ podwojenie tej liczby w ciggu roku i potrojenie w ciggu
dwéch lat. Jedli badanie postrzegania wykazato, ze zaledwie 30% zarzgdzajgcych i
analitykdw z mniejszych instytucji ocenia stan swojej wiedzy na temat spofki jako dobry,
celem moze by¢ zwiekszenie tego odsetka do 70% w ciggu roku i do 90% w ciggu dwoch
lat.

Rozwiniecie strategii i jej ewaluacja

Btedy popetnione na etapie okreslania celéw lub ich ustalenie na podstawie niepetnych
informacji zwykle doprowadzajg do sytuacji, w ktérej nawet intensywnie prowadzona
komunikacja z inwestorami nie przyczyni sie do wsparcia strategii rozwoju spétki, eksperci
ds. IR bedg cierpieli na brak satysfakcji z pracy, a zarzad bedzie miat poczucie
nieefektywnej alokacji zasobow. Z punktu widzenia zewnetrznego doradcy ds. IR moge
takze zauwazyc, ze te same btedy sg najczesciej przyczyng nieporozumien we wspoétpracy
pomiedzy agencjg a klientem.

Majgc dobrze zdefiniowane cele fatwiej jest na biezgco korygowac¢ prowadzone dziatania
komunikacyjne, a ewentualne drobne btedy w ich realizacji nie zagrozg rozwojowi spofki.
Realistyczne i konkretne cele znacznie utatwiajg tez prace nad najobszerniejszym
fragmentem strategii, czyli okresleniem taktyki dziatan skierowanych do grup docelowych.
Praktyczne sposoby pracy nad taktykg i metodami ewaluacji strategii przedstawie w
drugiej czesci artykutu, ktory ukaze sie w kolejnym numerze kwartalnika ,Akcjonariusz”.



