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Inwestorzy zarabiajg na informacjach. Na dynamicznym rynku wygrywa ten, kto ma
dostep do informacji wczesniej od innych lub ten, kto ma bardziej dokladne
informacje, z ktérych potrafi wyciagna¢ wilasciwe wnioski na temat perspektyw
rozwoju spotki. Udostepnianie komukolwiek istotnych informacji wczesniej jest
nielegalne, ale inwestorzy moga stara¢ si¢ pozyskac lepsze, bardziej doktadne i
przejrzyste informacje na temat tych spétek, ktére ich interesuja.

Spotki, a dokfadnie ich dziaty relacji inwestorskich starajg sie, aby udostepniane w
raportach biezgcych i okresowych oraz w innych kanatach komunikacyjnych informacje
rzetelnie przedstawiaty obraz spotki. Rzeczywisto$¢ jednak nie jest tak rozowa i chyba
kazdy inwestor siedziat przed komputerem sfrustrowany tym, ze nie zrozumiat, dlaczego
ostatnie wyniki kwartalne jego spofki sg takie stabe, albo czy przeczytany wtasnie raport o
warunkowej sprzedazy praw do dystrybucji produktéw w kraju X w zamian za przejecie
istniejgcego zaktadu produkcyjnego to informacja pozytywna, czy negatywna dla biznesu
spofki.

Jesli sprawozdanie zarzgdu w raporcie okresowym jest niejasne, a raport biezgcy
napisany jezykiem zbyt ambitnego studenta prawa trzeciego roku, inwestor nie jest
pozostawiony sam sobie. Moze on skorzysta¢ z szeregu narzedzi, ktére pomogg mu w tej
sytuacji, a w dtuzszej perspektywie takze innym inwestorom. Ponizej przedstawiam kilka z
tych narzedzi, ktére jednak wymagajg pewnego minimalnego wysitku i aktywnosci.

Madre i glupie pytania

Podstawowym narzedziem jest pytanie. Jesli chcemy czego$ sie dowiedzieé, zadajmy
pytanie pracownikom dziatu relacji inwestorskich spétki. Do dyspozycji mamy kilka
sposobow zadania pytania:

+ telefon (niech wstydzg sie prezesi spotek, ktdére na stronie internetowej nie udostepniajg
imiennego kontaktu do pracownika odpowiedzialnego za kontakty z inwestorami)

* mail (uwaga jak powyzej)

* publiczne forum, np. na StockWatch.pl lub Parkiet.com (odpowiadanie przez spétki na
forach bardzo powoli, ale jednak stopniowo sie upowszechnia; warto wskazaé, ze na
rozwinietych rynkach kapitatowych jest to standardowy kanat regularnej komunikacji z
inwestorami)

* inicjatywy takie, jak ,Akcja Inwestor’ Pulsu Biznesu (dodatkowa presja na odpowiedz
wspierana jest wysitkiem redakciji)

+ transmisja on-line (skuteczne w przypadku spétek, ktére czasem, zwykle przy okazji
publikacji wynikow okresowych, korzystajg z tego narzedzia)

» spotkanie z przedstawicielem spdtki na konferencji WallStreet, Profesjonalny Inwestor
lub innej (mozliwa jest diuzsza, szczegdétowa rozmowa, ale tego typu wydarzenia majg
miejsce zaledwie kilka razy w roku)



+ WZA (wymaga wiekszego wysitku - udziatu w Walnym, ktore zwykle nie odbywa sie
wtedy, kiedy potrzebujemy odpowiedzi na nasze pytanie)

Zadajgc pytanie warto pamietac o tym, ze spoétka nie zawsze bedzie mogta na nie
odpowiedzie¢ z powodow formalnych. Osoby zajmujgce sie relacjami inwestorskimi nie
mogg ujawnia¢ informacji poufnych, komentowac¢ tego, jak ksztaltuje sie kurs akciji,
przewidywa¢ zachowac¢ akcjonariuszy i zwykle starajg sie nie odnosi¢ do dziatan
biznesowych konkurencji. Jesli spotka nie opublikowata prognozy wynikéw, nie mogg tez
podawac przypuszczen co do przysztych przychodow i zyskow spotki.

Przez ostatnich kilka lat udzielitem kilkuset odpowiedzi inwestorom wielu spétek w ich
imieniu. Z perspektywy tego doswiadczenia proponuje powstrzymac sie przed
zadawaniem takich pytan, jak np. ,Dlaczego kurs akcji spada?”, ,,Co zarzad robi, zeby kurs
akcji rost?”, ,Jakie bedg wyniki w tym kwartale?”, ,Czy zarzad wie o czyms, o czym nie
wiedzg inwestorzy?” Nawet jesli osoba odpowiedzialna za relacje inwestorskie mogtaby na
te pytania odpowiedzieé, to tres¢ udzielonego komentarza nie databy inwestorowi duzej
wartosci dodane;j.

Warto natomiast pyta¢ o szereg spraw i czynnikow, dzieki ktorym inwestorzy mogg starac

sie doktadniej ocenic sytuacje i perspektywy rozwojowe spotki, np.:

»~Jak zarzad ocenia sytuacje na Panstwa rynku?” (powinnidmy dosta¢ w miare doktadng
informacje o tym, jakie sg perspektywy na rynku spétki, dzieki czemu bedziemy mogli
sami oceni¢, czy jest szansa na mniej lub bardziej dynamiczny wzrost przychodéw)

» ,Czy spotka czuje presje wzrostu kosztéw surowcow / ptac / podwykonawcow?” (wraz z
odpowiedzig na poprzednie pytanie mozemy stara¢ sie sami oceni¢, czy wzrost/spadek
kosztéw przyczyni sie do lepszych lub gorszych zyskéw w najblizszym czasie)

+ Jak spétka bedzie przeciwdziata¢ niekorzystnym tendencjom rynkowym / kosztowym?”
(mozemy na podstawie odpowiedzi na to pytanie sami starac sie ocenic¢, czy zarzad ma
sensowny pomyst na dziatanie w okresie trudniejszej koniunktury rynkowej)

« ,Jaka jest strategia rozwoju spo6tki?” (to w zasadzie hasto otwierajgce temat-rzeke, na
podstawie ktérego powinnismy wyrobi¢ sobie opinie o sprawnosci zarzgdczej oséb
kierujgcych spotka; jesli w odpowiedzi styszymy tylko, ze ,zwieksza¢ udziaty rynkowe i
poprawia¢ wyniki’, bez lawiny konkretnych argumentéw, to tez sobie to zdanie - mniegj
pochlebne - mozemy wyrobic)

+ Jakie spotki notowane na GPW/NC uwazajg Panstwo za waszg grupe porownawczg?”
(jesli w inwestowaniu kierujemy sie analizg wskaznikowg pordwnawczg, to prosimy w
tym pytaniu o wskazanie, jakie spétki publiczne majg podobny model biznesowy; dla
doktadnej analizy sam podziat spotek na sektory moze nie wystarczy¢, bo przeciez np.
dwoch deweloperdw, jeden budujgcy magazyny, a drugi luksusowe wille, funkcjonuje
na zupetnie réznych rynkach, mogg wiec oni mie¢ przed sobg zupetnie rozne
perspektywy rozwoju, cho¢ obaj sg podobnej wielkosci i osiggajg jeszcze dzis podobne
wyniki finansowe)

Zadaé i pomagaé

Inwestor moze takze prosi¢ o szereg dziatan lub nawet ich zgda¢. Warto przy mailowym
zadawaniu pytania wspomniec¢, ze oczekujemy odpowiedzi najpdzniej w ciggu 24 godzin.
To drobny dodatek do maila, ktdéry moze zdyscyplinowac¢ odpowiadajgcego. Zawsze warto
prosi¢ spotke o podanie w serwisie internetowym imiennego kontaktu do osoby
odpowiedzialnej za relacje inwestorskie, jesli go tam nie ma. Jesli nie mozemy sie
doczeka¢ odpowiedzi na nasze pytanie mailowe, warto je ponowi¢ dopisujgc, ze w
przypadku braku reakcji zadamy je powtérnie w formie publicznej, na forach dyskusyjnych



lub w ,Akcji Inwestor’ Pulsu Biznesu. Taka forma nacisku takze moze zaktywizowac
osobe, ktéra powinna nam odpowiedzie¢. Jesli i to nie skutkuje, pozostaje nam
zainteresowa¢ tematem Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych i dziennikarzy
redakcji Parkietu lub Pulsu Biznesu.

Nawet spétki, w ktérych funkcjonujg dziaty relacji inwestorskich lub ktére korzystajg w tym
zakresie z pomocy zewnetrznych agencji doradczych, mogg czasem niedostatecznie
przejrzyscie przekazywac informacje inwestorom. Moze to wynikac nie z braku dobrej woli,
lecz z braku doswiadczenia osob za to odpowiedzialnych. Pamietajmy, ze w ostatnich
dwoch latach na naszym rynku kapitatowym przybyto kilkaset nowych spdétek publicznych,
Nie byto mozliwosci, by w tak krotkim czasie na rynku pracy pojawito sie odpowiednio
wielu doswiadczonych menedzerow ds. relacji inwestorskich.

Inwestorzy mogg (we wiasnym interesie) pomaéc adeptom profesiji IR podajgc im przyktady
dobrych praktyk komunikacyjnych. Warto czasem wskaza¢ osobie odpowiedzialnej za
kontakty z inwestorami przyktady dobrych naszym zdaniem raportow okresowych, w
ktérych sprawozdania zarzadu przejrzyScie, jasno i dogtebnie przedstawiajg sytuacje
spotki i jej perspektywy rozwoju. Warto podesta¢ przyktad sSwietnej prezentacji
inwestorskiej, na jakg natkneliSmy sie w serwisie internetowym innej spotki polskiej lub
zagranicznej.

Czasami zachowawcza postawa osoby odpowiedzialnej za kontakty z inwestorami jest
wynikiem niedostatecznego wsparcia ze strony zarzadu. Im wiecej pytan bedg zadawali
inwestorzy, im czesciej bedg zadali spotkania z zarzadem lub przynajmniej
zorganizowania transmisji on-line, im doktadniej bedg wytykali spétkom btedy w
komunikacji i im lepsze przyktady dobrych praktyk bedg wskazywali, tym wiecej dostarczg
ekspertom ds. IR amunicji w rozmowach z zarzagdem na temat roli relacji inwestorskich w
zarzgdzaniu strategicznym spotkg. Istotnej poprawy jakosci komunikacji nie da sie
osiggng¢ wytgcznie dobrg wolg, czasem potrzebny jest do tego wigekszy budzet
powierzony przez zarzgd osobie odpowiedzialnej za relacje inwestorskie.

Rozmowa po dwéch stronach barykady

Inwestorzy i osoby odpowiedzialne za relacje inwestorskie stojg (podobnie jak
dziennikarze i PR-owcy) po dwoch stronach barykady. Jedni chcieliby uzyskaé dostep do
unikalnych istotnych informacji, drudzy muszg zapewni¢ rownos¢ w dostepie do
transparentnych informacji i budowaé dtugoterminowo pozytywny wizerunek spotki. Jesli
obie grupy oddalajg sie od siebie i zaczynajg wzajemnie do siebie strzelaé zarzutami ztej
woli lub niekompetencji, tracg na tym wszyscy.

Mozna jednak stojgc nadal po dwoch stronach barykady podej$¢ do siebie i rozmawiaé na
temat wzajemnych potrzeb. Niech ta rozmowa przyjmuje nawet czasem forme stownej
szermierki, ale niech dotyczy ona meritum, czyli biznesu i perspektyw rozwoju spotki, ktora
jednej stronie daje wynagrodzenie w formie pensji, a drugiej zarobek w formie dywidendy.
Sadze, ze to najlepsze rozwigzanie, ktore stopniowo, ale nieustannie bedzie powodowato
wzrost jakosci komunikacji na naszym rynku kapitatowym.



