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Rozmowy na temat relacji inwestorskich z prezesami wielu spoétek gietdowych zaczynajg
sie od omawiania komunikacji prowadzonej wzgledem zarzgdzajgcych i analitykdw z
duzych instytucji finansowych. | niestety czesto konczg sie na tej grupie inwestorow. A
tymczasem tak samo wazng grupg na rynku kapitatowym sg inwestorzy indywidualni.
Dlaczego pojecie relacji inwestorskich wielu szefom spdtek kojarzy sie wytgcznie z tg
pierwszg grupg?

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie od lat cechuje stosunkowo stabilna i
odrozniajgca jg od innych rynkow na swiecie struktura inwestorow. Kazda z trzech grup
(inwestorzy indywidualni, instytucjonalni polscy i zagraniczni) generuje okoto jednej trzeciej
obrotow akcjami. Gdyby inwestorzy indywidualni generowali zaledwie kilka procent
obrotow, mozna bytoby zrozumie¢ niechec¢ zarzgdéw do komunikacji z nimi i wyttumaczy¢
ja dbaniem o odpowiedni stosunek kosztow do efekidow prowadzonej komunikaciji.
Tymczasem zazwyczaj zarzgdy spotek z NewConnect przyktadajg wiekszg wage do
komunikacji z inwestorami instytucjonalnymi (gdy ich udziat w obrotach na NC stanowi
kilka procent), niz zarzady spotek z GPW do relacji z inwestorami indywidualnymi.

Czy spétki w ogodle potrzebujg inwestoréw indywidualnych?

Wydaje sie, ze przyczyna lezy gdzieS pomiedzy niezrozumieniem roli inwestorow
indywidualnych w akcjonariacie spotki a obawami przed bliskim kontaktem z grupg oséb,
ktora jest liczna, rozproszona i bardzo zréznicowana. O ile spotykajgc sie z zarzgdzajgcym
z OFE lub analitykiem domu maklerskiego doswiadczony prezes wie, jakiego przebiegu
rozmowy moze sie spodziewac¢, o tyle idgc na spotkanie z grupg inwestoréw
indywidualnych nigdy nie wiemy, czy spotkamy laikéw, czy tez trafi sie wsrdd nich ekspert
analizy fundamentalnej albo cztowiek majgcy kilkudziesiecioletnie doswiadczenie
operacyjne w branzy, w ktérej funkcjonuje spoétka.

Tradycyjnie uwaza sie, ze inwestorzy indywidualni sg potrzebni spotce, aby jej akcje byty
ptynne. To prawda, ale nie wolno zapominac¢ o kilku innych czynnikach, dzieki ktérym
inwestorzy indywidualni sg pozadani w akcjonariacie kazdej spotki publicznej. Przede
wszystkim trzeba pamietaé, ze to inwestorzy indywidualni obejmujg zwykle istotng czes$é
akcji kazdej nowej emisji realizowanej w trybie oferty publicznej. Wiele spétek, ktére
odpowiednio komunikujg sie z inwestorami indywidualnymi, bytoby prawdopodobnie w
stanie uplasowac¢ nawet cate emisje tylko w tym gronie (do czego nie zachecam, bo wazna
jest rownowaga w strukturze akcjonariatu).

Szerokie grono inwestorow indywidualnych powinno by¢ szczegdlnie mile widziane w
akcjonariacie spotek, ktérych dziatalnos¢ operacyjna jest skierowana do Kklienta
indywidualnego. Zadowolony akcjonariusz indywidualny zwykle jest aktywnym
ambasadorem marki, nawet jesli w danej chwili nie jest jej aktywnym klientem. Nawet kilka
tysiecy akcjonariuszy przektada sie dzieki temu mechanizmowi na co nhajmniej



kilkadziesigt tysiecy osob (cztonkdéw rodzin, znajomych), ktdére mogg by¢ lub stac sie
klientami spofki. Chociaz w przypadku inwestoréw instytucjonalnych moze wystepowac
podobne zjawisko, to z racji liczebnosci tej grupy jego efekty sg nieporownanie
skromniejsze. Dlatego tez prowadzgc komunikacje z inwestorami indywidualnymi warto jg
inteligentnie tgczy¢ z promocjg produktu lub marki.

Prosta recepta na sukces

Chociaz inwestorzy indywidualni cenig zasadniczo te same kanaty komunikacji, co
instytucjonalni (przede wszystkim mozliwos¢ bezposredniego spotkania z zarzgdem
spotki), to spbétka moze osiggngé bardzo wiele dla budowania relacji z nimi efektywnie
stosujgc odpowiednie narzedzia komunikacji elektronicznej. Podstawowym narzedziem
jest w tym przypadku dobry serwis internetowy relacji inwestorskich. Dobry serwis IR to
taki, ktory jest kompletny, aktualny i zintegrowany z tymi kanatami komunikacji
internetowej, z ktorych korzystajg inwestorzy.

Komunikacja z internecie podlega ciggtym zmianom. Modele serwisow internetowych IR
opracowane nawet 2-3 lata temu sg dzis juz przestarzate i w zasadzie nalezatoby o nich
zapomnieé, lub co najwyzej mozna je wykorzystaé jako podstawe do opracowania
struktury serwisu, ktéry spétka chce udostepnic¢ inwestorom. Serwis internetowy IR nalezy
traktowaé raczej jako stale zmieniajgce sie narzedzie docierania do szerokiego grona
odbiorcow (nie tylko inwestoréw, ale tez klientow, kontrahentéw, pracownikéw), a nie jako
elektroniczng biblioteke raportow biezgcych i okresowych i innych dokumentéw.

Z setek kontaktéw z réznymi inwestorami indywidualnymi, jakie przeprowadzitem
doradzajgc spoétkom gietdowym w ostatnich latach, mozna wyciggng¢ stosunkowo prostg
recepte na zaspokojenie potrzeb informacyjnych tej grupy inwestorow. Spétka powinna
zapewnic inwestorom aktualng i kompletng, przekazang w zwiezty sposob wiedze na swoj
temat oraz mozliwos¢ wygodnego kontaktu dla tych, ktérzy tego oczekujg. W teorii proste,
w praktyce wymaga troche wysitkdbw oraz bycia na biezgco z potrzebami inwestoréw.

Przejrzystos¢ i kompletnosé

Prace nad zapewnieniem inwestorom kompletnej wiedzy o spdtce w przejrzysty sposob
trzeba zaczg¢ od doskonatego wypetniania obowigzkow informacyjnych. Sg one
uregulowane przepisami prawa, ale to nie znaczy, ze raporty biezgce i okresowe powinny
by¢ pisane jezykiem prawniczym. Wrecz przeciwnie, redagujgc tresC¢ raportow
menedzerowi spotek powinni unikaC niezrozumiatego zargonu i pamietaé, ze sg to
materiaty informacyjne skierowane do osoéb, ktére nie majg obowigzku by¢ ekspertem w
branzy, w ktérej dziata spotka. Konstruujgc raporty okresowe warto tez pamietac, ze ich
odbiorcy majg o spotce mniejszg wiedze, niz dyrektor finansowy lub gtéwny ksiegowy.
Dlatego tak wazne w przypadku tych raportow sg odpowiednio rozbudowane opisy.
Zarzad spoétki ma catosciowy oglad sytuacii, a w przypadku braku wiedzy moze przejrzec
szczegotowe dane finansowe dostepne w systemie finansowo-ksiegowym spotki. Inwestor
czytajgcy raport jest tych dodatkowych zrodet wiedzy pozbawiony - ma do dyspozycji
wylgcznie ,suche” tabele z wynikami, dlatego potrzebuje dobrych opiséw sytuacji spotki,
aby moc wiasciwie zrozumie€ sytuacje, w jakiej sie ona znajduje.

Zaréwno do tworzenia raportdow biezgcych i okresowych, jak tez do wszelkich innych
materiatdéw informacyjnych warto stosowa¢ zasade, zgodnie z ktérg staramy sie przekazac
inwestorom aktualng wiedze o sytuacji spofki oraz przedstawi¢ czynniki, ktére bedg na te
sytuacje wptywaty w przysztosci. Inwestoréw interesuje przysztos¢ spotek, w ktore sie



angazujg, dlatego trzeba im dostarczy¢ wiedzy o tym, jak sytuacja makroekonomiczna i
rynkowa moze w przysziosci wptywaC¢ na spoétke oraz jaki jest spodziewany efekt
prowadzonych przez spotke dziatan inwestycyjnych i optymalizacyjnych. Informacja o
kosztujgcej kilka milionow ztotych inwestycji w nowg linie produkcyjng moze by¢ inaczej
odebrana przez inwestorow, jesli dowiedzg sie od nas, ze pozwoli ona na uruchomienie
nowej linii produktow skierowanych do nowego segmentu rynku.

Przygotowujgc materiaty informacyjne dla inwestoréw (raporty biezgce i okresowe, tresci
do serwisu internetowego, prezentacje) spotka powinna dba¢ o ograniczony czas
inwestorow, jaki mogg oni poswieciC na poszukiwanie wiedzy o spofce. Przygotujmy
inwestorom wszystkie informacje podane ,jak na tacy” - tatwo dostepne, kompletne i
zgromadzone w jednym miejscu. To oszczedzi im czasu na poszukiwanie dodatkowej
wiedzy oraz oszczedzi koniecznosci odpowiadania na wiele z pozoru banalnych pytan.
Dobrze umieszczone w serwisie internetowym kalendarium wydarzen w spoice
wyeliminuje liczne pytania o to, kiedy spoétka opublikuje najblizszy raport kwartalny.
Dotgczenie w raportach okresowych i w serwisie internetowym danych finansowych
ostatniego kwartatu (a nie tylko danych zagregowanych od poczatku roku do konca
danego kwartatu) pozwala oszczedzi¢ czas inwestora poswiecony na analize spotki.

Inwestorzy pytaja, a spotka...

Udostepniajgc inwestorom nawet najpetniejsze informacje o spofce nie unikniemy czasem
pytan. Dlatego istotne jest, aby da¢ im mozliwos¢ wygodnego i sprawnie dziatajgcego
kontaktu do dziatu relacji inwestorskich. W spotce lub we wspotpracujgcej z nig agencji
relacji inwestorskich powinna by¢ osoba, ktéra zawsze odbierze telefon i odpowie na e-
mail wystany przez inwestora. W przypadku pytan nadsytanym e-mailem dobrg praktyka
jest, aby inwestor otrzymat odpowiedZz w ciggu jednej godziny. W przypadku telefonéw
najlepiej jest udostepni¢ kontakt przez telefon komérkowy. Oczywiscie w przypadku
bardziej szczegotowych pytan moze pojawi¢ sie konieczno$¢ przygotowania odpowiedzi,
co zajmie kilka godzin, jednak kontakt z inwestorem powinien zawsze zosta¢ podjety i
podtrzymany. Osoby odpowiedzialne za relacje inwestorskie w spotce powinny takze
monitorowa¢ fora dyskusyjne i odpowiada¢ na pytania inwestorow, ktére sie tam
pojawiajg.

Dobre zarzgdzanie przeptywem informaciji ze spétki na zewnatrz pozwala zaspokoié
wiekszos¢ potrzeb informacyjnych inwestoréw indywidualnych. Aktywny kontakt umozliwi
dostarczenie im innych informacji, ktérych nie znalezli w serwisie internetowym. Za
pomocg tych dwdéch podstawowych kanatéw informacyjnych mozna przygotowac solidng
baze do zbudowania dobrych, dtugoterminowych relacji z inwestorami indywidualnymi. Nie
jest to trudne, wymaga jedynie dobrej woli i odpowiedniego poziomu profesjonalizmu.



Udzial inwestoréw w obrotach na GPW

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010H1

B zagranica M instytucjonalni B indywidualni



