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Zaledwie potowa duzych i srednich spétek udostepnia inwestorom prezentacje inwestorskie. A
przeciez to one s3 najlepszym nosnikiem equity story — opowiesci inwestycyjnej, ktorg
wiasciciele i zarzady starajg sie przekaza¢ inwestorom, aby sktoni¢ ich do zainteresowania
spotka.

Jesli juz spétka przygotowuje prezentacje, to niestety zwykle sg one odtwérczym przeniesieniem
tresci z ostatniego raportu okresowego — tak wynika z przeprowadzonych ostatnio przez NOBILI
badan 140 spétek z indekséw WIG20, mWIG40 i sWIG80.

Proponuje nastepujgce krétkie éwiczenie. Wyobrazmy sobie, ze w jednym z tygodnikdw opinii
otwierasz rozktaddwke i znajdujesz tam karte techniczng nowego modelu samochodu. W trakcie
bloku reklamowego w radiu lektor odczytuje przez kilka minut zapisy z ogdlnych warunkéw
ubezpieczenia. W trakcie przerwy w filmie widzisz wyswietlane po kolei plansze ze sktadem
chemicznym najnowszego kremu. Gazetka w supermarkecie nie ma zadnych zdje¢, ale za to osiem
stron szczego6towych tabel z nazwami produktéw, ich kodami i cenami. Jadac do pracy widzisz
billboardy z rysunkami technicznymi projektu nowego apartamentowca. Szalenie zachecajace,
prawda?

Kolezanki i koledzy z zarzagddéw i dziatdw IR, popatrzcie prosze na to, co robig dziaty marketingu i
komunikacji produktowej w waszych spétkach. Komunikacja marki i produktu bazuje na jego
cechach. Jednak jej istotg jest takie przekazanie informacji, aby zachecic¢ klienta do kupna. Czasem
marketingowcy zapedzajg sie w selekcjonowaniu komunikowanych faktéw za daleko i dlatego
regulatorzy narzucajg w niektérych branzach obowigzek uwzgledniania w reklamach pewnych
informac;ji obowigzkowych (np. przy produktach farmaceutycznych lub ustugach finansowych). Nie
mam obaw, ze Komisja Nadzoru Finansowego musiataby pochyla¢ sie w ten sposdéb nad
prezentacjami spdtek: na razie sg one przetadowane zbyt licznymi informacjami i przypominajg
skréty raportéw.

Opowiesc¢ vs. encyklopedia

Jaka jest idealna prezentacja inwestorska? Prosta, zrozumiata i przede wszystkim opowiada o tym,
w ktdrg strone zmierza biznes spétki. Inwestorzy kupujg przysztosé, wiec trzeba im dac rzetelne
wskazowki na temat tego, co wptywa na spotke i jak zamierza ona radzi¢ sobie na konkurencyjnym
rynku. Podsumowanie informacji o historii jest waine, bo powinniSmy ,spowiadac¢ sie”
inwestorom z tego, co osiggneliémy, ale to nie moze by¢ istotg przekazu. Idealna prezentacja
powinna podsumowac wyniki finansowe i ostatnie wydarzenia, pokazaé sytuacje rynkowa spotki,
otwarcie mowié¢ o czynnikach wptywajgcych na trendy na rynku i inne czynniki wptywajgce na
przyszte wyniki finansowe (strategia, prowadzone i planowane inwestycje, zarzgdzanie kosztami).

Jakie sg obecnie prezentacje duzych i Srednich spétek? Dalece odmienne od idealnych. 52% spdtek
przedstawia w prezentacjach swdj model biznesowy (prosze pamietac, ze wszystkie podane nizej
wyniki dotyczg tej potowy spotek, ktére w ogdle publikujg prezentacje inwestorskie, czyli dla
wiasciwego obrazu sytuacji na polskiej gietdzie trzeba te wyniki procentowe dzieli¢ na pét), 71%
opisuje aktualny stan rynku, na ktérym dziatajg, a 66% komentuje osiggniete wyniki finansowe.
Popatrzmy na to od drugiej strony: 48% spodtek (w przypadku najwiekszych, z WIG20, az 89%)
uwaza, ze inwestorzy doskonale wiedzg, na czym polega biznes spotki, 29% sadzi, ze odbiorcy



orientujg sie w sytuacji panujacej w kazdej branzy, a 34% uznato, ze tabele i wykresy z danymi
finansowymi sg tak zrozumiate, ze nie wymagajg zadnego komentarza.

Zaledwie 22% spotek probuje wyttumaczy¢ inwestorom, jakie czynniki moga w przysztosci wptywac
na sytuacje w ich branzy. Jedynie 17% ttumaczy, co bedzie wptywato na ksztatt przysztych wynikow
finansowych. Oczywiscie bardziej leniwi inwestorzy i analitycy lubia, gdy spdtka publikuje prognozy
wynikow, ale przeciez kazdemu nalezy sie informacja o tym, co powinni zdaniem zarzadu wzig¢
pod uwage budujgc swdéj model analityczny i przewidujgc na wtasng reke mozliwe przyszte zyski
emitenta. | wreszcie niemal zadne spétki (95%) nie podajg jakichkolwiek czynnikéw ryzyka swojej
dziatalnosci.

Ustawodawca wymaga, aby spétki okreslaty w raportach okresowych czynniki wptywajgce na
sytuacje rynkowaq i przyszte funkcjonowanie biznesu. Dlaczego wiec tych informacji nie ma w
prezentacjach inwestorskich? Przeciez to dzieki nim zmniejszamy asymetrie informacyjng, co
przektada sie na nizsze wahania kursu i na gietdowg wycene zblizong do fair value (wartosci
godziwej).

By¢ moze dzieje sie tak z obawy przed pociggnieciem menedzeréw spétki do odpowiedzialnosci,
jesli podane informacje, zwtaszcza dotyczace przysztosci, nie sprawdzityby sie w praktyce. Ponad
potowa (55%) spotek zamieszcza w prezentacjach zastrzezenia prawne. Obawa przed
odpowiedzialnoscig wyraza sie tez przez to, ze w 86% prezentacji brakuje informacji o tym, kto je
przygotowat lub przedstawit, a imienny kontakt do dziatu IR spétki jest zaledwie w 35% prezentacji.
Dobrze przygotowany, napisany zrozumiatym jezykiem ,disclaimer” powinien ttumaczy¢, ze
przewidywania odnosnie przysztosci sg obarczone ryzykiem niepewnosci. Ale jesli nie bierzemy
odpowiedzialnosci za witasne stowa (nie ,podpisujemy sie” pod prezentacjy), to jak chcemy
przekonac¢ inwestoréw do tego, zeby nam zaufali?

Inwestor w chaosie informacyjnym

Ustawodawca zgda, aby raporty okresowe dawaty inwestorom rzetelny, doktadny obraz spétki (do
tego stopnia, ze sprawozdania podfroczne i roczne s3 nawet przegladane i badane przez
niezaleznych audytoréw). Dlatego sg to obszerne, szczegétowe, liczgce zwykle po kilkadziesiat lub
sto kilkadziesigt stron dokumenty. Sprébujmy zderzy¢ te potrzebe doktadnosci z mozliwosciami
percepcji inwestorow. Na GPW, NewConnect i Catalyst s3 notowane papiery niespetna tysigca
podmiotéw. lle raportow jest w stanie co kwartat przyswoic i przeanalizowac¢ bardzo inteligentny i
szybki analityk? 30? 50? 1007 A ile inwestor indywidualny, ktéry pracuje zawodowo, a na opieke
nad swoim gietdowym portfelem moze poswieci¢ pét godziny wieczorem, trzy razy w tygodniu?

Jesli liczymy na tut szczescia, ze inwestor odkryje raport naszej spotki wsrdd tysigca innych,
przeczyta go i wyciggnie z niego takie wnioski, jakich oczekujemy, to nie musimy traci¢ czasu na
przygotowywanie prezentacji inwestorskich. Jesli jednak racjonalnie zarzadzamy spétka, gietda
stanowi wazny element jej strategii finansowej, rozwazamy w przysztosci zwrdcenie sie do
inwestorow po kapitat, bedziemy chcieli umozliwié¢ strategicznemu inwestorowi ,wyjscie” z
akcjonariatu lub po prostu dbamy o wartosé¢ naszej spétki, to solidne prezentacje inwestorskie
powinny by¢ podstawowym narzedziem polityki informacyjnej w stosunku do naszych gietdowych
interesariuszy.

Dobra prezentacja inwestorska to taka, ktorg inwestor moze ,przeklika¢” w kilkanascie minut i
zostang mu w pamieci najwazniejsze fakty dotyczgce naszej spoéfki, jej obecnej sytuacji i kierunkéw
rozwoju. Powinien on méc pomyslec ,, 0k, wiem, czym sie ta spdtka zajmuje, na czym zarabia, o
jakiego klienta walczy, jak sobie radzi na rynku; zarzad przekonat mnie, ze wie, w jakim kierunku



rozwija¢ spotke i umie te strategie wdraza¢ w zycie”. Do realizacji tego celu potrzebne sg trzy
zabiegi.

Po pierwsze prezentacja powinna mieé logiczng strukture i syntetyzowa¢ informacje. 74% spétek
zamieszcza w prezentacjach slajd z podsumowaniem najwazniejszych faktéw i informacji, ale
czesto jest to jedyna metoda syntetyzowania informacji. Zaledwie 36% spotek dzieli prezentacje na
cze$¢ podstawowaq i zatgcznik. Moze to byé efektem tzw. ,klagtwy wiedzy”. Polega ona na
nieumiejetnosci decydowania o tym, co jest wazine dla zewnetrznego odbiorcy, a co jest
uzupetnieniem podstawowych przekazow i wynika z faktu, ze bedac wewnatrz organizacji mamy
ogromng ilo$¢ informacji o niej, przez co wszystkie wydajg sie nam tak samo istotne.

Po drugie prezentacja powinna byé opowiescig o spdfce, a nie przypadkowym zbiorem tabel,
wykresdow i opiséw skopiowanych z raportu okresowego. Takie niestety sg prezentacje
przyttaczajacej wiekszosci spotek, a tylko jedna pigta (22%) stosuje w prezentacjach tytuty slajdow
niosgce przekazy, a nie bedace suchymi opisami. Oczywiscie, slajd zawierajacy tabele z bilansem
mozna zatytutowac ,Skonsolidowany bilans”. Ale po co? Przeciez wida¢, ze w tabeli sg aktywa i
pasywa. Moze warto go zatytutowa¢ ,W pasywach jest miejsce na dtuzne finansowanie
planowanych inwestycji” lub ,Sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnej pomogta uzdrowié¢ strukture
zobowigzan kroétko- i dtugoterminowych”. Taki tytut musi by¢ zgodny z rzeczywistoscia, ale
powinien tez nies¢ przekaz, ktéry zarzad chce zakomunikowac inwestorom.

Po trzecie prezentacja powinna utatwia¢ odbiorcom zrozumienie biznesu spétki i przyswojenie
duzej liczby informacji, ktére im przekazujemy. Inwestorzy (moze poza ,technikami” i ,day
traderami”) nie kupujg suchych liczb, ale realne biznesy. Potowa (53%) spdtek préobuje w jakis
sposob zilustrowaé za pomoca zdjeé to, czym sie zajmujg, przy czym jedynie 6% zamieszcza w
prezentacjach zdjecia oséb zwigzanych ze spétka (pracownikéw lub cztonkéw zarzadu). Warto
mysle¢ o poszczegdlnych slajdach jako o infografikach, gdzie odpowiednio wybrane liczby,
wykresy, opisy i ilustracje sktadajg sie na przejrzysty przekaz. Nie ma tam miejsca na zawierajgce
dwadziescia wierszy i osiem kolumn tabele lub piecioakapitowe opisy skopiowane z raportu
okresowego.

Spotki przeznaczajg setki roboczogodzin na opracowywanie raportéw okresowych, czasem
cyzelujagc kazde stowo w komentarzu zarzgdu do wynikéw. Szkoda tego wysitku, jesli tak
,dopieszczone” informacje nie trafiajg do inwestorow, ktérzy gubig sie w zalewie informacji z
niespetna tysigca spdtek. Warto poswieci¢ kilkanascie lub kilkadziesigt godzin na to, aby efekty
pracy catej organizacji zostaty zrozumiane przez jej gietdowych interesariuszy. Sztuka tworzenia
prezentacji to dziedzina wcigz nowa w Polsce i dynamicznie rozwijajaca sie na Swiecie. Wymaga
ona obserwowania dobrych przyktadéw i ciggtego, stopniowego udoskonalania materiatéw,
ktorymi staramy sie przekonac inwestoréw do zainteresowania naszg spotka.
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Rys. 1. lle spo6tek publikuje na swoich stronach prezentacje inwestorskie po polsku

Podsumowanie / executive summary 74%
Profil spotki / jej model biznesowy
Opis sytuacji rynkowej 71%
Przewidywania odnosnie przysztych trendéw na rynku

Komentarz do historycznych wynikéw finansowych

Przewidywania odnos$nie czynnikow, ktére w przyszto$ci moga wptywaé na wyniki
Opis czynnikow ryzyka

Zastrzezenie prawne / disclaimer

Imienny kontakt do prelegentéw lub dziatu IR spotki

Rys. 2. Czy spotki umieszczajg w prezentacjach informacje

Petne wyniki badania prezentacji 140 spétek gietdowych z indekséw WIG20, mWIG40 i sWIGS80,
przeprowadzonych przez NOBILI Partners wraz z komentarzem sg dostepne pod adresem:
www.slideshare.net/NOBILI oraz drivingtrust.com/2013/09/18/badanie-prezentacji-spolek-

gieldowych.




ESC:

Komunikacja marki i produktu bazuje na jego cechach. Jednak jej istotg jest takie przekazanie
informacji, aby zacheci¢ klienta do kupna produktu — jak w reklamach! Doktadnie tak samo
powinny przekazywac informacje dziaty relacji inwestorskich.

ESC:

Inwestorzy kupujg przysztos¢, nie przesztos¢. Dlatego trzeba im precyzyjnie i jasno wskazaé¢, w
jakim kierunku zmierza spdtka i jak zamierza radzi¢ sobie z trudnosciami na rynku.



