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Badanie stanu relacji inwestorskich
na polskim rynku gietdowym
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Wstep

Rozwiniety rynek finansowy nie bylby w stanie funkcjonowac¢ bez wspotczesne;j
globalnej gospodarki, natomiast nowoczesny rynek finansowy nie spetniatby swo-
ich podstawowych funkcji bez prawidlowej komunikacji pomiedzy podmiotami
gospodarczymi. Zorganizowanie i utrzymanie dwukierunkowej komunikacji na
poziomie finansowym miedzy spotkami a interesariuszami jest gtdéwnym obsza-
rem dzialalno$ci relacji inwestorskich w Polsce jak i na $wiecie (Hoffmann 1 in.
2016; The Stock Exchange of Thailand 2014; Dziawgo 2009, s. 222). Aby moc
przeanalizowa¢ wspomniane relacje, Autorzy przeprowadzili badanie ukazujace
postrzeganie relacji inwestorskich przez inwestorow indywidualnych!. W zwigz-
ku z tym, przedstawione wnioski w dalszej czesci artykutu dotyczace znaczenia
i jakosci relacji inwestorskich opierajg si¢ na studiach przypadkow wybranych
inwestorow ze zrodet wlasnych.

Nalezy wspomnie¢, iz omawiajac tak szeroki obszar badawczy — relacje in-
westorskie — teoria to za mato zeby w pelni pozna¢ zachowania migdzy pojedyn-
czymi jednostkami. Autorzy skupili si¢ na grupie oséb dos§wiadczonych. Gltow-
nym celem przeprowadzonego badania bylo okreslenie obecnego stanu relacji
inwestorskich w Polsce na podstawie przeprowadzonego w marcu 2020 r. bada-
nia wlasnego oraz dostgpnych zrodet wtornych. Uwage skoncentrowano na oce-
nie jakosci relacji inwestorskich przez inwestoréw indywidualnych, rozpoznaniu
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! Badanie zostalo przeprowadzone na grupie 160 inwestorow. Wykorzystano narzedzie ankiety
elektronicznej, do ktorej link zostat rozestany mailowo w styczniu 2020 r.
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obszarow najwigkszych réznic miedzy stanem oczekiwanym a faktycznym w za-
kresie prowadzonych dziatan komunikacyjnych spotek oraz na ocenie znaczenia
relacji inwestorskich podczas podejmowania przez inwestorow decyzji inwe-
stycyjnych oraz przydatnos¢ poszczegolnych narzedzi relacji inwestorskich. Na
podstawie analizy wynikow badania mozna stwierdzi¢, iz relacje inwestorskie
w Polsce sg na przecietnym poziomie. Szczegdlowe zestawienie wynikow przed-
stawiono w dalszej czesci artykutu. Temat relacji inwestorskich jest bardzo aktu-
alny natomiast rzadko rozwazany przez badaczy. Autorzy zaproponowali rozwig-
zania, ktore moglyby zosta¢ wdrozone przez firmy, aby poprawi¢ komunikacje ze
srodowiskiem inwestorskim.

Istota, cele i narzedzia relacji inwestorskich

Relacje inwestorskie (IR) to dialog spétki z otoczeniem inwestycyjnym, ktorego
zadaniem jest umozliwienie zbudowania lub wzmocnienia wiarygodnosci przed-
siebiorstwa, pozyskanie wiernych inwestorow, a takze osiagniecie optymalnej
warto$ci gieldowej. Moze sie to odbywac za pomoca wzrostu lub ustabilizowania
kursu akcji.

Istotg IR jest przekazywanie wszelkich informacji finansowych, merytorycz-
ne i obiektywne ukazanie strategii, planéw, wizji rozwoju, a takze mozliwosci
jakimi dysponuja spotki. Celem dziatan inwestorskich jest rowniez zwigkszenie
warto$ci firmy poprzez wplywanie na $wiadomos$¢ spotki wsrod inwestorow,
a jednoczes$nie zwickszenie zainteresowania akcjami podmiotu oraz ich kurs na
gietdzie (Hoffmann i in. 2016; Krug 2011, s. 9; Marcus 2005).

Na wspotczesnym rynku finansowym dostepnos¢ informacji stanowi kluczo-
wa role w procesie inwestowania dla kazdego uczestnika. Dostgp ten unormowa-
ny jest odpowiednimi regulacjami prawnymi, ktore pokrywaja si¢ z wymaganiami
inwestoréw. Warto wspomnie¢, iz spotki moga catkowicie dowolnie przekazywacé
dodatkowe informacje finansowo-ekonomiczne natomiast te wystgpujace z obo-
wigzku prawnego, powinny by¢ udostgpniane przez firmy niezwlocznie. Zatem
spotki nie muszg ograniczac si¢ do biernego przekazywania podstawowych infor-
macji, mogg wykorzystywac je do wspotpracy ze spoteczno$cig finansows a jed-
noczesnie czerpac¢ obustronne korzysci. Oznacza to, ze relacje inwestorskie staja
si¢ niezbednym narzedziem we wspolczesnej gospodarce, a takze integralng i nie-
odlaczng czescig strategii i komunikacji spotek (Hoffmann i in. 2016; Dziawgo
2011, s. 16; Hutchins 2005, s. 445; Corbin 2004; Petersen i Martin 1996).

Tematyke relacji inwestorskich zapoczatkowano w krajach anglosaskich
w latach 30. XX w. Dostepna literatura wskazuje na liczne definicje tego zagad-
nienia. Wedhug niektorych badaczy relacje inwestorskie opieraja na najwazniej-
szym elemencie, czyli na komunikacji miedzy spotka gietdowa a srodowiskiem
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inwestorskim. To wtasnie dwustronna komunikacja uznana jest za czynnik priory-
tetowy, ktorego zadaniem jest przekazywanie rzetelnych i wiarygodnych informa-
cji dotyczacych dziatalnosci danego przedsigbiorstwa (Pierce 2010, s. 5; Czerwin-
ska 2004, s. 233; Usarkiewicz 2003, s. 113). Inne definicje opierajg si¢ nie tylko
na wspomnianej wczesniej komunikacji, ale takze uwydatnione sa najwazniejsze
cele oraz zalety prowadzonych dziatan. Zalicza si¢ do nich wyzszg wycene akcji
czy tez nizszy koszt pozyskania kapitatu. Zatem celem jest zniwelowanie luki
pomiedzy postrzeganiem firmy a jej rzeczywista dziatalnoscig. Oznacza to, ze
firma powinna skupi¢ si¢ na podejmowaniu takich dziatan, ktére zagwarantuja,
ze akcje spotki notowanej na gietdzie osiagna wlasciwa cene rynkowa (Kim i Je-
on 2015; Marcus 2005; Seitel 2003, s. 504; NASDAQ 2000, s. 7; Goban-Klas
1997, s. 35). Relacje inwestorskie moga by¢ definiowane réwniez jako element
zarzadzania strategicznego obejmujacy finanse, komunikacj¢, marketing oraz re-
gulacje prawne zwigzane z obrotem papierami warto§ciowymi, dajgcy mozliwos¢
efektywnej, dwukierunkowej komunikacji mi¢gdzy spotka a inwestorami, czego
efektem jest rzetelna wycena papieréw wartoSciowych przez rynek (NIRI 2020).
Warto podkresli¢, iz ostatnia definicja najpetniej opisuje istote i kluczowe cechy
relacji inwestorskich.

Podstawowym celem relacji inwestorskich jest wywigzywanie si¢ z obo-
wigzkow spotki dotyczacych regulacji prawnych. Nalezy podkreslic, iz nie tylko
relacje inwestorskie majg wptyw na realizacje celow wybranych przez spotke.
Dziaty zajmujace si¢ IR moga czesciowo przyczynic si¢ do realizowania celow.
Natomiast sukces moze by¢ oparty wytacznie na prowadzeniu rentowanej dziatal-
nos$ci gospodarczej zgodnej z prawem przy wspolpracy wszystkich dziatow firmy
(Agarwal i in. 2016; The Stock Exchange of Thailand 2014; Dziawgo 2011, s. 29;
Hoffmann i Fieseler 2012; Petersen i Martin 1996). IR sg narzedziem utatwiajg-
cym osiagniecie ustalonych zatozen. Nalezy doda¢, iz kazda spotka indywidual-
nie decyduje o ksztaltowaniu si¢ relacji inwestorskich w zalezno$ci od réznych
czynnikéw, np. misja, przyjeta strategia czy kierunki rozwoju przedsigbiorstwa.
Ponadto spotka okresla, ktore informacje finansowo-ekonomiczne beda udostep-
niane na rynku, a takze w jakim stopniu begdzie przyjmowaé informacj¢ zwrotng
ptynaca od inwestorow. Kazda firma indywidualnie okresla cel relacji inwestor-
skich, gdyz moze on opierac si¢ na zwigkszeniu wartosci spotki, realnej wycenie
akcji, zapewnieniu dostepu do zdywersyfikowanego kapitatu, obnizeniu kosztéw
itp. (Hoffmann i Fieseler 2014).

Cele mozna pogrupowaé¢ w podstawowe obszary, tj. finansowo-ekonomicz-
ny, prawny oraz komunikacyjny, ktére przedstawiono w Tabeli 1. Nalezy dodac,
iz relacje inwestorskie moga stuzy¢ realizacji kilku celow jednocze$nie. Moga
by¢ traktowane jednakowo lub mozna sprobowac je zhierarchizowa¢ ze wzgle-
du na znaczenie. Obszar prawny mozna podzieli¢ na trzy istotne grupy celéw
szczegotowych, tj. utrzymanie statusu spotki publicznej poprzez wypehianie
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obowigzkéw prawnych dostarczanych na rynek, unikanie kar za brak publikacji
wymaganych prawnie informacji czy tez dbato$¢ o reputacje prawng. Do obsza-
ru komunikacyjnego zalicza si¢ przekazywanie informacji, zwigkszanie zaufania
wsérod inwestorOw oraz zbieranie informacji zwrotnej z rynku. Obszar finanso-
wo-ekonomiczny opiera si¢ na zwigkszaniu wartosci spotki, dostepie do nowych
zrodet kapitatu oraz redukowaniu kosztow (Kim i Jeon 2015; Hoffmann i Fieseler
2014).

Tabela 1. Obszary relacji inwestorskich wraz z ich celami

Finansowo-Ekonomiczny Komunikacyjny Prawny
Wzrost wartosci spotki Przekaz informacji
Rzetelna wycena spotki Zaufanie Utrzymanie statusu spotki
Dostep do kapitatu Komunikacja dwustronna publicznej

Redukcja kosztow finansowych | Lojalnosé
Dywersyfikacja zrodet kapitalu | Rozpoznawalnos¢ spotki
Ograniczenie zmiennosci kurséw | Promocja firmy na rynku finan-

Unikanie kar

sowym
Stabilnos¢ finansowania Kreowanie wizerunku

Poprawa ptynnosci na rynku Utrzymanie zainteresowania Dbatos¢ o reputacje
wtornym podmiotem prawng

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Hoffmann i Fieseler 2012; Dziawgo 2011, s. 31; Hof-
fmann 1 in. 2010; Niedzidtka 2008, s. 30; Cole 2004.

Wigkszo$¢ dziatan IR jest skierowana do obecnych i potencjalnych inwesto-
row, ktorych dzieli si¢ na dwie grupy, inwestorow indywidualnych oraz inwesto-
row instytucjonalnych. Pierwsza grupa to inwestorzy lokujacy prywatne srodki
finansowe na gietdzie. Nalezy doda¢, iz inwestycje opieraja si¢ przede wszystkim
na dostepnych materiatach i analizach publikowanych w fachowej literaturze. To
wlasnie liczba dokonywanych zazwyczaj krotkoterminowych transakcji inwesto-
row indywidualnych zapewnia ptynno$¢ na gietdzie. Do drugiej grupy zalicza
si¢ banki, fundusze inwestycyjne, emerytalne oraz towarzystwa ubezpieczenio-
we. Réznica miedzy wskazanymi grupami jest skala inwestycji oraz odpowiednie
1 przemyslane zarzadzanie. Podmioty zajmujace si¢ dzialalnos$cig inwestycyjna
skupiajg si¢ na inwestycjach dlugo- i srednioterminowych. Dla obu grup inwesto-
réw, niezwykle wazna jest komunikacja wymuszajgca szczegotowe zapoznanie
si¢ ze struktura wlasnosci w celu dopasowania publikacji informacji do potrzeb
konkretnych odbiorcow (Agarwal i in. 2016; Valentine 2015; Tworzydto 2008,
s. 272; Corbin 2004). Odpowiednia komunikacja prowadzi do pozyskania za-
ufania dzigki transparentnos$ci przekazywanych informacji na temat dziatalnosci
przedsigbiorstw.

Zespoty zajmujace si¢ IR powinny skupia¢ si¢ na tworzeniu dedykowanych
dla konkretnych grup inwestorow modeli uwzgledniajacych dziatalnos¢ firmy,
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aktualng sytuacj¢ w branzy i w calej gospodarce, strukture akcjonariatu, a tak-
ze opinie o spolce w otoczeniu biznesowym. Na podstawie modelu, zespoty po-
winny dostosowa¢ odpowiednie narzedzia IR dla konkretnego odbiorcy (Bassen
i Basse Mama 2016; Tworzydto 2008, s. 270; Corbin 2004). Narzedzia relacji
inwestorskich przedstawia Tabela 2, ktore dzieli si¢ na standardowe, nowe tech-
nologie i marketingowe.

Tabela 2. Instrumenty relacji inwestorskich

roczne, kwartalne, biezace);
raporty analitykow;

badania struktury akcjonaria-
tu;

walne zgromadzenia akcjona-
riuszy;

konferencje inwestorskie;
roadshow;

spotkania one-to-one;
bezposrednie spotkania

z inwestorami;

wyjazdy studyjne;

dla inwestora;
telekonferencje;
wideokonferencje;
conference call,

wirtualne walne zgromadzenia
akcjonariuszy;

newsletter w formie elektro-
nicznej i tradycyjnej;
prezentacje multimedialne;
Twitter, Facebook, blog;
interaktywny analityk;

lista dystrybucyjna email.

Standardowe Nowe technologie Marketingowe
* raporty okresowe z prowadzo- strona internetowa spotki ze * marketingowy raport
nej dziatalnos$ci (roczne, pot- specjalng strefg przeznaczona roczny,

badania opinii inwe-
storow jako narzedzie
komunikacji dwukierun-
kowej;

studia percepcji;
programy lojalnoscio-
we;

broszury i biuletyny
korporacyjne;

foldery reklamowe;
prezentacje;

investor days;

 kontakt telefoniczny. » konferencje prasowe.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Nel i Brummer 2016; Pozniak i in. 2016; EY 2018; FEE
2015; Valentine 2015; Pordevic¢ i in. 2012; Krug 2011, s. 51; Taylor i Dzuranin 2010; Hoffmann i in.
2010; Corbin 2004; Cole 2004.

Programy relacji inwestorskich musza by¢ na biezaco aktualizowane i do-
stosowywane do potrzeb inwestorow. Warto doda¢, iz wykorzystywanie narze-
dzi r6zni si¢ w zaleznos$ci od branzy i specyfiki danej spotki. Czgsto stoso-
wanym narz¢dziem sg spotkania grupowe organizowane przez firme z grupa
inwestorow (przedstawiciele Zarzadu) badz analitykow w celu omdwienia ak-
tualnych tematow dotyczacych dziatalno$ci spotki. Kolejnym narzedziem ko-
munikacji jest roadshow, czyli objazdowe spotkania z indywidualnymi inwe-
storami lub grupami inwestoréw koordynowane przez spotke w Polsce lub za
granicg. Gtownym motywem zorganizowania tego typu wyjazdow jest nowa
emisja akcji, prezentacja sprawozdania rocznego czy tez omoOwienie strategii
rozwoju. Obecnie coraz czesciej wykorzystywanym nowe technologie narze-
dziem komunikacji sa wideokonferencje, telekonferencje i conference call.
Umozliwiajg przedstawienie spolki szerokiemu gronu odbiorcow, tj. inwesto-
rom, analitykom gietdowym oraz mediom. Taka formuta komunikowania si¢
pozwala czynnie uczestniczy¢ w dyskusji — ogladaé, stucha¢ i zadawa¢ pytania
w czasie rzeczywistym — wszystkim uczestnikom takiego wydarzenia. Zaleta
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wideokonferencji jest mozliwo$¢ spotkania si¢ z inwestorami z kraju i zza gra-
nicy (Valentine 2015; Krug 2011, s. 52; Hoffmann, Pennings i Wies 2010; Cole
2004). Nastepnym narzg¢dziem jest newsletter elektroniczny i tradycyjny, ktory
umozliwia przekazywanie wybranej grupie inwestorow informacji o nadcho-
dzacych wydarzeniach. Dzieki temu spotka moze si¢ promowac i rozwija¢ mar-
ketingowo. Nieodtaczng forma komunikacji jest takze strona internetowa, ktora
stanowi najwazniejsze zrodto informacji dla inwestorow. W dobie nowych tech-
nologii i szeroko rozpowszechnionych mediow spotecznosciowych na uwage
zashuguje rowniez Twitter oraz Facebook. Ta zupelnie nowa jako$¢ relacji in-
westorskich, umozliwia szybka wymiang informacji, docierajac do najbardziej
rozproszonego grona odbiorcéOw. Prezentacje multimedialne to takze narzg¢dzie
IR. Wykorzystuje si¢ je podczas spotkan z inwestorami, analitykami oraz prasag.
Prezentacje oparte sg na najwazniejszych tresciach ujetych w atrakcyjnej for-
mie. Moga by¢ zatgczone na strong internetowg spotki, tak aby osoby nieuczest-
niczace w spotkaniu mogty zapozna¢ si¢ z zawartymi w niej tresciami. Warte
uwagi sg rowniez narzedzia z grupy marketingowych, do ktérych zalicza sie
investor days, podczas ktorych zainteresowani moga przyjs¢ do siedziby spoiki,
spotka¢ si¢ z Zarzadem, uczestniczy¢ w rozmowach z pracownikami dziatow,
osobiscie zada¢ pytania, zebra¢ interesujagce dane w postaci raportow, informa-
cji w broszurach informacyjnych, a takze odwiedzi¢ miejsca produkcyjne i wy-
korzystywane do produkcji nowe technologie (Almasi i in. 2015; Krug 2011,
s. 54; Cole 2004). Ciekawym sposobem na pozyskanie opinii o spdice sa studia
percepcji, ktore polegaja na zadawaniu pytan inwestorom jak postrzegana jest
firma w otoczeniu biznesowym. Badanie przeprowadza si¢ najczesciej przy po-
mocy ankiety, ktora bada spotke, kurs akeji, wyniki finansowe czy postrzeganie
kompetencji kadry zarzadzajacej. Nieodlacznym instrumentem IR sg roézne ra-
porty, np. sprawozdania roczne, interaktywne raporty umozliwiajace dodawanie
wlasnych notatek czy tez praca na umieszczonych w nim rysunkach, tabelach
i wykresach?.

Nalezy podkresli¢, iz wymienione narzedzia powinny by¢ dostosowane do
potrzeb uzytkownikow. W dobie nowych technologii, kluczowym staje si¢ szyb-
ko$¢ rozpowszechniania i dostgpu do informacji. Wykorzystywanie nowych ka-
nalow komunikacji z inwestorami wyréznia dane przedsi¢cbiorstwo na tle innych,
co wigze si¢ z prestizem i mozliwosciag dotarcia do szerszego grona inwestorow
(Almasiiin. 2015; Valentine 2015; Hoffmann, Pennings i Wies 2010; Andrzejew-
ski i Kot 2006, s. 45).

2 Wigcej o tradycyjnych i interaktywnych raportach pisza: FEE 2015; Taylor i Dzuranin 2010.
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Modele prowadzenia relacji inwestorskich

Jednym z najwigkszych wyzwan wspotczesnych przedsiebiorstw notowanych na
rynku kapitalowym, jest utrzymanie jego wartos$ci i zapewnienie stabilnego wzro-
stu. Wzrost wartosci jest osiggany zwlaszcza poprzez kapital inwestoroéw, a to
wlasnie oni w koncowym efekcie osiagaja zyski w postaci dywidendy czy docho-
dow kapitatowych. W celu osiagnigcia wzrostow, kluczowe jest przekazywanie
rzetelnych i wiarygodnych informacji ze spotki. Tym samym powstata potrzeba
ksztaltowania relacji inwestorskich tak, aby zawieraly one w sobie caty zestaw
dziatan zapewniajacych zarowno spdétkom obecnym jak i tym wchodzacym na
rynek kapitatowy, ciggle zainteresowanie ze strony inwestorow instytucjonalnych
oraz indywidualnych.

Relacje inwestorskie kreuja obraz spotki przez pryzmat nadziei akcjonariu-
szy na przyszte zyski, budujac z nimi wigzi, ktorych fundamentem sg wiarygod-
ne i dostosowane do oczekiwan rynku informacje. Funkcja sprawowana przez
IR stanowi fasad¢ przy wycenie wartosci spolki, stajac si¢ jednoczesnie jednym
z wazniejszych zagadnien przy okazji tworzenia systemu zarzadzania warto$cig
firmy. Dostateczne poinformowani akcjonariusze pozwalaja na utrzymanie stabil-
nego kursu akcji, jednak dobrze prowadzone relacje z inwestorami musza konse-
kwentnie realizowac z gory ustalong strategie dziatania. Mozna wyrozni¢ wiele
instrumentow IR, w zaleznosci od rodzaju prowadzonej dziatalnosci przez przed-
sicbiorstwo. Podstawg jest ich strategiczne zaplanowanie. Investor relations musi
by¢ prowadzone systematycznie, w obrgbie wezesniej przygotowanego modelu,
gdyz w innym przypadku moze przynie$¢ wigcej ztego niz dobrego (Hoffmann
i Fieseler 2014; Dabrowski 2010, s. 131).

Aktualnie znaczna czg$¢ spotek notowanych na rynku kapitatowym korzysta
z tradycyjnej metody komunikacji z otoczeniem biznesowym, w ktorej gtdwnym
celem jest kreowanie pozytywnego wizerunku firmy oraz komunikowanie jej
wartosci. Zapobieganie niedowarto$ciowaniu przedsigbiorstwa jest mozliwe tyl-
ko wtedy, gdy departament odpowiedzialny za IR wraz z zarzadem spotki, opra-
cuja odpowiedni program okreslajacy model prowadzenia relacji inwestorskich.
Model ten musi by¢ bliski kryteriom ocen analitykow rynku finansowego i prze-
kazywac¢ potrzebne im informacje (Szymanska 2005, s. 304).

Tradycyjny model prowadzenia relacji inwestorskich, zaklada w swojej
istocie najbardziej podstawowe zadania. Warto wspomnie¢, iz mimo waskiego
zakresu dziatalno$ci, powszechnie funkcjonuje na rynku gietdowym. Jego fun-
damentem jest komunikacja z otoczeniem finansowym, oparta na uznaniu praw
inwestoroOw oraz przejrzystosci dziatania firmy. Dodatkowo za cel obiera sobie
sprostanie wymaganiom akcjonariuszy, co przektadac si¢ bedzie na wzrost kon-
kurencyjnosci spotki. W obrebie tego modelu wykorzystuje si¢ rowniez tradycyj-
ny model raportowania zakladajacy (Gajewska-Jedwabny 2004, s. 459):
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» przekazywanie danych historycznych,

* przekazywanie danych ze sporym opdznieniem,

 staby nacisk na informacje niefinansowe,

* dane finansowe bezuzyteczne i niezwigzane z kreowaniem wartosci dla
akcjonariuszy,

* malo nowoczesna forma publikowanych sprawozdan finansowych.

Biorac pod uwage wyzej wymienione podpunkty nalezy stwierdzi¢, ze mo-
del ten opiera si¢ przede wszystkim na informacjach historycznych, ktore miaty
miejsce w przesztosci. Spotka, ktora kilka lat temu osiggata dobre wyniki finan-
sowe, moze obecnie borykac si¢ z ogromnymi problemami finansowymi. Tak pu-
blikowane informacje nie moga zaspokoi¢ potrzeb zglaszanych przez inwestorow.
Wtasnie dlatego stowarzyszenia inwestoréw naciskaja na poprawe terminowego
publikowania raportéw okresowych, niezbednych do nalezytej oceny sytuacji fi-
nansowej spotki.

Zatozenia tradycyjnego modelu opierajg si¢ gtownie na publikowaniu in-
formacji finansowych. Nalezy doda¢, iz spotki z tego obowigzku wywiazuja sie
bez zarzutu. Natomiast odmiennie wyglada sytuacja z generatorami wartos$ci,
czyli czynnikami niematerialnymi: reputacja, udziatem w rynku, marka, umie-
jetnosciami kadry zarzadzajacej, klientami czy sieciag odbiorcow. Wymienione
czynniki sg bardzo zaniedbywane przez spotki i w wielu przypadkach bardzo
ciezko doszuka¢ sie informacji na ich temat. Jest to btad zwazywszy na to, ze
wskazniki finansowe sg nastgpstwem decyzji o charakterze niefinansowym,
a wiec podejmowanie decyzji na podstawie samych danych finansowych moze
prowadzi¢ do btednych decyzji inwestorow. Co wigcej, jesli chodzi o forme pu-
blikowanych danych, to i tu mozna doszuka¢ si¢ wielu niedociggni¢¢. Raporty
publikowane sg w postaci plikow nie dajacych mozliwos$ci edycji danych, a je-
dynie pozwalajg na wydruk, tworzac ich papierowa wersje. Wyszukanie i uzy-
cie potrzebnych danych w tak skonstruowanym raporcie jest bardzo kosztowne
i pracochtonne dla interesariuszy.

Nowoczesna koncepcja modelu relacji inwestorskich w swych zatozeniach
zaktada komunikacje z otoczeniem jako strategiczne narz¢dzie konkurowania. In-
nowacyjny IR zmierza w kierunku catkowitej transparentnosci, przez ktorg nalezy
rozumie¢ staty dostep do aktualnych i rzetelnych informacji. Dodatkowy nacisk
ktadzie si¢ takze na wykorzystanie dostepnych technologii i uzycie nowocze-
snych rozwigzan informatycznych. Tabela 3 przedstawia poréwnanie tradycyj-
nego modelu prowadzenia relacji inwestorskich z nowoczesng koncepcja, ktora
w przyszto$ci mogtaby zastapi¢ obecnie nieefektywny model.
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Tabela 3. Modele prowadzenia relacji inwestorskich

Modele prowadzenia relacji inwestorskich

Model tradycyjny Model nowoczesny
[lo$¢ informacji ograniczona do Otwartosé Przekazywanie informacji
minimum narzuconego obowiazkiem znacznie wykraczajacych
informacyjnym poza narzucone minimum

Edukowanie inwestorow i ak-

Brak komentarzy do biezacych wyda- Wiedza o rynku tywne analizowanie sytuacji

rzen. Analizy jako obowigzek inwestora

rynkowej
Styl formalny, jezyk ekonomiczno- Styl komunikacji Styl polformalny lub bezpo-
-finansowy $redni
T}/lko oficjalne kanaly komunikatow Kanaly komunikacji Dostosovyane do potrzeb
gietdowych inwestorow
Identyczna informacja dla wszystkich Dywersyfikacja Informacje podzielone na seg-
grup inwestorow komunikacji menty dla poszczeg6lnych grup

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Nel i in. 2019; Pozniak i in. 2016; Lukasik 2013; Krug
2010, s. 99.

Zmiany spowodowane cigglym rozwojem rynku kapitalowego powinny
wplywacé na dostosowanie swoich strategii tak, aby zaspokaja¢ potrzeby infor-
macyjne inwestoréw. Spotki powinny wyzby¢ si¢ przekonania, jakoby dziatania
departamentéw IR winny sprowadza¢ si¢ do publikacji wymaganego prawem mi-
nimum informacji. Internet, szybko$¢ dziatania medioéw, coraz bardziej wymaga-
jacy inwestorzy sprawiaja, ze kazda spdtka notowana na rynku publicznym nie
ma tajemnic. Nalezy wiec wykracza¢ poza podstawowe oczekiwania akcjonariu-
szy, wykazujac si¢ przy tym znajomoscig odpowiednich kanatéw informacyjnych
i technologii, jako ze relacje inwestorskie nie moga pozosta¢ oboj¢tne na rewolu-
cje technologiczng (Nel i in. 2019; Gajewski i Li 2015).

Realizowanie innowacyjnej polityki informacyjnej nalezatoby rozpoczaé¢ od
uswiadomienia, jakich ma si¢ wlascicieli. Zidentyfikowanie swojego akcjonariatu
umozliwia spoélce dostosowanie przekazywanych informacji do potrzeb konkret-
nych odbiorcow, co sprawia, ze dialog na linii spotka—otoczenie staje si¢ ptynny.
Podstawowa platforma tego dialogu w obecnych realiach jest strona internetowa.
Inwestorzy na stronie zwracajg szczegdlng uwage na analiz¢ struktury akcjonaria-
tu, notowania, raporty biezace i okresowe oraz publikacje prasowe. Takie oczeki-
wania spehityby analizy otoczenia rynkowego, przedstawienie spoiki na tle kon-
kurencji, informacje o aktualnych trendach rynkowych, dane na temat strategii,
a takze wiadomosci o budowaniu wartosci spotki. Nie bez znaczenia pozostaje
szybkos$¢ reagowania na sytuacje wyjatkowe oraz szybkie uzupetnianie informa-
cji, wptywajace na decyzje podejmowane przez inwestorow. Mile widziane jest
state porozumiewanie si¢ z akcjonariuszami przy pomocy strony internetowej,
forum, newslettera, e-maila lub interaktywnych metod komunikacji typu czat czy
wideokonferencje (Nel i in. 2019; Gajewski i Li 2015; Dziawgo 2011, s. 112).
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Badanie postrzegania relacji inwestorskich
wsrod inwestoréw

Relacje inwestorskie i odpowiednio prowadzona polityka informacyjna moze
przyczyni¢ si¢ do zwigkszania wartosci firmy i sposobu jej postrzegania przez
inwestoréw indywidulanych i instytucjonalnych. Wiasnie dlatego tak istotne sta-
fo si¢ transparentne przedstawianie informacji zainteresowanym uzytkownikom.
Majac pelne i jasno przekazane informacje, inwestorzy sg usatysfakcjonowani,
zaczynajg identyfikowac si¢ z firma, ktorej sa wspotwiascicielami a jednoczesnie
wzrasta ich zaufanie do decyzji podejmowanych przez Zarzad. Poznanie wyma-
gan 1 potrzeb inwestorow indywidualnych jak i instytucjonalnych jest podstawa
stosownie prowadzonych relacji inwestorskich.

W celu okreslenia stanu relacji inwestorskich w spotkach gietdowych, Au-
torzy publikacji przeprowadzili badanie ankietowe stanu relacji inwestorskich
wsrdd inwestorow indywidualnych. Odpowiedzi uzyskane od ankietowanych
pozwolity ukaza¢ jako$¢ przekazywanych przez spotki informacji oraz poznac
wymagania informacyjne i preferencje inwestorow.

Badanie zostato przeprowadzone w dniach od 8 do 24 marca 2020 r. za
posrednictwem Internetu, przy pomocy ankiety elektronicznej. Kwestiona-
riusz zostat rozestany z wykorzystaniem poczty elektronicznej do inwestoréw
indywidualnych zwigzanych z rynkiem kapitalowym. Zaproszeni do badania
inwestorzy znalezli si¢ w licie mailingowej pochodzacej z zasobow wlasnych
jednego z Autorow, ktory na przestrzeni ostatnich lat zajmowatl si¢ rynkiem ka-
pitalowym. Baze inwestorow stworzono na podstawie zrodet ogdlnodostepnych
m.in. Internet, fora internetowe dotyczace rynku kapitalowego oraz otwarte ba-
zy inwestorow. W badaniu wzi¢to udziat 160 polskich inwestoréw indywidual-
nych, ktorzy w ramach wieloletniej wspotpracy wyrazili zgode na ewentualny
udzial w badaniach ankietowych i zaakceptowali otrzymanie kwestionariusza
na udostepnione wczesniej adresy mailowe. Ankieta byta anonimowa, gdyz py-
tania nie dotyczyty danych wrazliwych. Wigkszos$¢ stanowita drobnych inwe-
storow, ktorzy sktadajg zlecenia kupna lub sprzedazy papierow wartosciowych
do kwoty okoto 2 500 zt. Stanowi to bardzo niski poziom, jednak obejmujacy
okoto 60% wszystkich inwestoréw indywidualnych obecnych na polskim rynku
kapitalowym?®. Wspomniana proba nie moze zosta¢ uznana za reprezentatywna
dla catej spolecznosci polskich inwestorow indywidualnych, natomiast moze
stanowi¢ wartosciowe zrodlo wiedzy na temat postrzegania relacji inwestor-
skich i jakosci w komunikacji spotek gietdowych.

Instrumentem pomiarowym byt kwestionariusz elektroniczny, ktory skta-
dat si¢ z trzech pytan ze skalg liczbowa od 1 do 7, jednego pytania wielokrotne;j

3 Zob. Roczniki gietdowe Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie 2018-2020.
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odpowiedzi z mozliwos$cig udzielenia wlasnej opinii oraz metryczki. Nalezy do-
da¢, iz przeprowadzone ankiety internetowej pozwolito na unikniecie efektu an-
kieterskiego, czyli wplywu ankietera na odpowiedzi respondentow. Zaletg takiej
formy badania byl tatwy dostgp do okreslonej grupy badanych inwestorow po-
przez kontakt przez list¢ mailingowa.

Dominujacg grupe stanowili respondenci w wieku od 28 do 37 roku zycia
(37,5%). Kolejng liczna grupe reprezentowaly osoby od 38 do 47 lat (23,1%).
W S$wietle oceny relacji inwestorskich duze znaczenie dla niniejszych wynikow
badan odgrywa witasnie wiek respondentow. Osoby mtodsze bieglej postuguja si¢
nowymi technologiami, przez co moga wymagac od spotek gietdowych prowa-
dzenia relacji inwestorskich przede wszystkim z ich wykorzystaniem.

Tabela 4. Struktura wieku i doswiadczenia inwestorow bioracych udziat w badaniu

Wiek 18-27 lat 28-37 lat 3847 lat 48-57 lat 58+ lat
22 60 37 26 15

Doswiadczenie <2 lat 24 lat 5-7 lat 811 lat >11 lat
34 44 46 22 14

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie badania ankietowego.

Kluczowg informacjg na temat proby badawczej jest jednak do§wiadczenie
inwestorow w zakresie inwestowania na rynku kapitatlowym, wyrazone w latach
obecnosci na gietdzie. Inwestorzy, ktorych doswiadczenie wynosi mniej niz dwa
lata stanowig zaledwie 20% catej proby. Sa to osoby, ktore dopiero rozpoczynaja
swoja przygode z rynkiem kapitatlowym i sg w trakcie gromadzenia niezbgdne;
wiedzy oraz do$wiadczenia z zakresu inwestowania. Pozostalg cze$¢ responden-
tow stanowig osoby, ktore ze wzgledu na swoj staz, posiadaja niezbedne doswiad-
czenie na temat funkcjonowania rynku kapitatowego. To sprawia, Ze z pewnoscig
moga wypowiada¢ si¢ na temat jakosci prowadzonych przez spotki relacji inwe-
storskich, bazujac przede wszystkim na swoim do§wiadczeniu oraz formutowaé
rzeczowe oczekiwania wzgledem prowadzonych dziatan relacji inwestorskich.

Gléwnym celem przeprowadzonego badania byto okreslenie obecnego stanu
relacji inwestorskich w Polsce i skoncentrowano si¢ przede wszystkim na trzech
podstawowych zagadnieniach:

» przydatnos¢ poszczegolnych narzedzi relacji inwestorskich;

» ocena jako$ci relacji inwestorskich przez inwestoréw indywidualnych;

» preferowane kanaty dystrybucji informacji.

W efekcie otrzymano obraz postrzegania relacji inwestorskich przez indy-
widualnych inwestoréw. Jednak do samych wynikdéw nalezy podchodzi¢ z od-
powiednig doza ostroznosci badawczej, gdyz proba nie miata charakteru repre-
zentatywnego, co nie daje podstaw do uogdlnienia wynikdéw na cato$¢ populacji
inwestoréw indywidualnych.
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W pierwszej kolejnosci zweryfikowano potrzeby informacyjne inwestorow,
dopytujac jakie informacje wykorzystujg lub chcieliby wykorzystywaé w naj-
wigkszym badz najmniejszym stopniu podczas podejmowania swoich decyzji
inwestycyjnych. Daje to mozliwos¢ ewentualnego porownania stanu faktyczne-
go ze stanem docelowym prowadzonych relacji inwestorskich, ktory powinien
w pierwszej kolejnosci odpowiadac na potrzeby informacyjne swoich inwestorow.

Rysunek 1. Wykorzystanie informacji przez inwestoréw podczas podejmowania decyzji
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie badania ankietowego.

Najchetniej wykorzystywanymi informacjami jakie wskazali inwestorzy oka-
zaly si¢ prezentacje inwestorskie (67,5%), informacje dotyczace strategii firmy
(58,7%) oraz sprawozdania finansowe (58,1%). Obecnie prezentacje inwestorskie
staja sie¢ coraz bardziej przystepnym i kompleksowym zroédtem wiedzy, zar6wno
o samej spotce jak i o jej sytuacji finansowej. Inwestorzy wysoko cenig prezenta-
cje inwestorskie ze wzgledu na wyczerpujacy komentarz do danych finansowych,
opisujacy strukture przychodow i kosztow. Publikowanie ,,suchych liczb” bez od-
powiedniego ich wyjasnienia nie daje mozliwo$ci pelnego zrozumienia sytuacji
spotki. Strategia spotki jest za$ istotna dla inwestorow w dlugiej perspektywie.
Zawiera ona calosciowa koncepcje¢ dziatan majac na uwadze wszelkie mozliwe
zmiany, jakie moga nastapi¢ w otoczeniu zewnetrznym jak i zewnetrznym spotki
(Stabryta 2005, s. 21). Dobrze okreslona strategia jest dla inwestorow oznaka, ze
zarzad spotki posiada jasno okreslone cele 1 wie w jaki sposob je realizowac.

W komunikacji z inwestorami kluczowe znaczenie ma jako$¢ przekazywanych
informacji. Oceng jakosci publikowanych informacji przedstawia Rysunek 2.

118



Rysunek 2. Ocena jakos$ci publikowanych przez spotki informacji
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie badania ankietowego.

Najlepiej pod wzgledem jakosci zostaly ocenione przez inwestorow informa-
cje odnosnie biezacego i archiwalnego kursu akcji spétek. Sg to informacje naj-
fatwiejsze w prezentacji, nie wymagajace szczegolnego przygotowania. Nalezy
wspomnie¢, iz zdecydowana czgs¢ inwestorow nie wykorzystuje tych informacji
w znacznym stopniu podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych. Przecigtnie
zdaniem respondentéw wypadaja sprawozdania finansowe oraz wskazniki finan-
sowe opracowywane przez spotki. Taka ocena moze wynikac¢ z faktu, ze niewiel-
ki odsetek spotek gietdowych w Polsce przygotowuje sprawozdania finansowe
w formie interaktywnej. Taka forma sprawozdania pozwala przeprowadzaé do-
wolne symulacje z uzyciem prognozowanych warto$ci, co znacznie utatwia decy-
zje inwestycyjne.

Najstabiej zdaniem inwestorow wypadaja wszelkie informacje dotyczace
strategii, prezentacji inwestorskich oraz prognoz finansowych, czyli te ktore in-
westorzy wykorzystuja lub chcieliby wykorzystywaé¢ w najwyzszym stopniu. Pu-
blikowany opis strategii spotki przyjmuje najczesciej postac kilku zwigztych zdan
na stronie internetowej, ktory nie dajg inwestorowi zadnego pogladu na rzeczywi-
ste dziatania spotki. W przypadku prognoz zdecydowana wigkszo$¢ inwestorow
zdaje sobie sprawe, ze nalezy podchodzi¢ do nich z dystansem, gdyz rzadko za-
chowuja one nalezyty obiektywizm wzgledem swoich wynikow. Co wiecej, do-
$wiadczeni inwestorzy preferujg opieranie decyzji inwestycyjnych na podstawie
wtasnych prognoz, ktore sporzadzajg na podstawie ogdlnodostepnych informacji.

Warto zwrdci¢ uwagg, ze najstabiej ocenionymi informacjami pod wzglgdem
jakosci zostaty te informacje, ktore inwestorzy wykorzystuja lub chcieliby wy-
korzystywa¢ w gtdéwnej mierze podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych.
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Trzecim i ostatnim obszarem badawczym wérod inwestorow byly preferowa-
ne przez nich kanaty dystrybucji informacji. Wraz z rozwojem technologii, w tym
Internetu, mozliwos$ci dialogu z rynkiem z perspektywy spotki ulegaja ciaglym
przemianom, przez co na znaczeniu zyskujg rozwigzania elektroniczne.

Rysunek 3. Preferowane kanatly dystrybucji informacji
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie badania ankietowego.

Obecnie najbardziej preferowanymi przez inwestoréw indywidualnych ka-
natami komunikacji sg strona internetowa oraz media spoteczno$ciowe. Prowa-
dzona na biezaco i stale aktualizowana strona jest jednym z najszybszych zrodet
informacji, ktéra pozwala w kilka sekund zapoznac¢ si¢ z biezacymi wydarzeniami
dotyczacymi spotki. Nie dziwi rowniez popularnos¢ mediow spotecznosciowych,
ktore jeszcze do niedawna, nie byty w ogole brane pod uwage w kontekscie ko-
munikacji z otoczeniem inwestorskim. Obecnie staja si¢ jednym z najbardziej
obiecujacych kanaléw przekazywania informacji o niebywatym potencjale.
Gloéwnymi barierami pozostajg jednak ich mata wiarygodnos¢, wysoki koszt pro-
wadzenia oraz na ten moment — niska efektywnos$¢ w docieraniu do grupy doce-
lowej (Krawczyk 2015, s. 13).

Nalezy zwroci¢ takze uwage na spotkania bezposrednie. Sg one uwazane za
bardzo dobre zrodlo informacji przez 98 respondentow. Kontakty bezposrednie
sg dla inwestorow doskonatg okazja, aby uzyska¢ najwazniejsze informacje do-
tyczace aktualnych wynikéw finansowych, przysztych planéw i oczekiwan. Daja
mozliwos¢ swobodnej wymiany zdan, ktora staje si¢ cennym materiatlem nie tylko
dla samego inwestora, lecz takze dla Zarzadu spotki, ktory w ten sposob uzyskuje
informacje na temat potrzeb informacyjnych interesariuszy. Najmniejszg popular-
noscig cieszg si¢ konferencje prasowe oraz dni inwestorskie. Wynika to gldwnie
z ograniczen czasowych i lokalizacyjnych organizowanych wydarzen.
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Whnioski z badan

Wspoélczesni inwestorzy indywidualni to coraz bardziej §wiadomi swoich praw
1 pozycji uczestnicy rynku kapitatowego. Bez watpienia stajg si¢ oni coraz
lepiej wyedukowani z zakresu ekonomii i finanséw, co pozwala im na for-
mulowanie coraz wyrazniejszych oczekiwan wzgledem spotek publicznych
obecnych na parkiecie gietdowym. Z przeprowadzonego badania ankictowego
wynika, ze spotki nie moga poprzestawa¢ w swych wysitkach, gdyz w oce-
nie inwestoroOw prowadzone przez nich dzialania wypadajg przecigtnie. Mi-
mo dobrego dostepu do informacji, ktéry wynika przede wszystkim z rozwoju
nowoczesnych technologii, inwestorzy nie mogg by¢ usatysfakcjonowani do-
pasowaniem publikowanych informacji do ich potrzeb. Obawg jest natomiast
niska jako$¢ informacji takich jak strategia firmy czy jej otoczenie rynkowe.
Publikowane prognozy bardzo czgsto oceniane sg negatywnie, gdyz Zarzady
spotek podczas ich opracowywania kieruja si¢ swoimi celami, bardzo czgsto
rozbieznymi z celami inwestorow.

Oczekiwania inwestorow wzgledem publikowanych informacji sg do$¢
klarowne. Oczekuja oni zwlaszcza wigkszej liczby prezentacji inwestorskich
oraz doktadnego przedstawienia strategii firmy. W obu przypadkach mozna od-
notowa¢ zauwazalne braki, nad ktorymi spoiki stopniowo pracuja. Pod wzgle-
dem jakos$ci nie najgorzej w oczach inwestoroOw prezentuja si¢ sprawozdania fi-
nansowe. Obecnie coraz czesciej raporty finansowe przybieraja posta¢ raportow
zintegrowanych, bardzo cenionych na zagranicznych rynkach kapitatlowych ze
wzgledu na ich uzytecznos¢ i kompleksowos¢.

Preferowane przez inwestoréw indywidualnych kanaty dystrybucji sa po-
wigzane z rozwojem technologii. Na rynku pojawiajg si¢ coraz to nowsze formy
komunikacji z rynkiem, ktore przyspieszaja i utatwiaja przekazywanie informa-
cji. Strony internetowe, newslettery w formie elektronicznej czy tez social me-
dia zaczynajg odgrywac znaczacg rolg, ktora na przestrzeni kolejnych lat bedzie
wzrastata. Sg to wygodne rozwigzania zarowno dla spotek jak i dla inwesto-
row, ktorzy bardzo czgsto nie majg wystarczajgcej ilosci czasu, aby uczestni-
czy¢ w konferencjach prasowych, czy tez pojawiac si¢ na dniach inwestorskich
w siedzibach wszystkich interesujacych ich spotek. Warto jednak wspomnie¢,
ze rozw0j technologii nie wplywa na jedna z tradycyjnych form komunikacji
jaka sg spotkania bezposrednie. W ich przypadku zadna technologia nie zastapi
mozliwos$ci osobistego spotkania z cztonkami Zarzadu, podczas ktorego inwe-
stor ma okazj¢ na swobodng wymiang pogladow i1 dopytanie o wszystkie inte-
resujace go kwestie.
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Kierunki zmian relacji inwestorskich w Polsce

Prowadzona przez spotki polityka informacyjna wynika przede wszystkim z usta-
nowionego ustawodawstwa. Polityka ta prowadzona moze by¢ w sposob bierny
— wykonujac zatozone minimum wzgledem inwestorow lub czynny — poszerzajac
zakres publikowanych tresci i przejmujac inicjatywe w kontaktach z interesariu-
szami. Rownie istotnym elementem polityki informacyjnej sg kontakty z mediami
ekonomicznymi, ktore powinny by¢ prowadzone bez wzgledu na przyjeta strate-
gie informacyjna.

Zwazywszy na rosngce oczekiwania rynku i wyniki przeprowadzonych ba-
dan, spotki powinny zweryfikowa¢ swoj model prowadzenia relacji inwestor-
skich. Brak specjalistycznej wiedzy w tym zakresie prowadzi do zamknigcia si¢
na nowoczesne metody komunikacji przy wykorzystaniu postepu technicznego
1 informatyzacji.

Zasadniczym powodem, dla ktorego firmy wchodza na gietdg jest che¢ po-
zyskania kapitatu na dalszy rozwdj. Pozostate korzysci, tj. prestiz, wzrost wia-
rygodnosci, budowanie pozytywnego wizerunku czy przewaga nad firmami
prywatnymi, maja charakter uzupekiajacy. Debiut gieldowy otwiera drzwi do
nieograniczonego zrodta kapitatu krajowego jak i zagranicznego, ktérego zdo-
bycie w gtownej mierze zalezy od umiejetnosci spotki w zarzadzaniu przyszio-
$cig. Zaledwie niewielki odsetek firm ma opanowang tg sztuke, nie zdajac so-
bie sprawy, ze inwestorow nie interesuje to co bylo, a to, co begdzie. Inwestor
powierzajac spolce swoj kapitat, chce mie¢ swiadomos¢ w jaki sposob zostang
wykorzystane jego srodki i czy przyczynig si¢ do wzrostu wartosci firmy. Stad tez
coraz wazniejszym na rynku kapitatlowym staje si¢ tworzenie planow ekonomicz-
nych jak i finansowych, ich uzasadnienie i popularyzowanie. Przedsigbiorstwa,
ktore potrafig patrze¢ w przyszio$¢ zostaja z reguty ocenione jako wiarygodne
i zastugujace na kapitat. Zarzadzanie przysztoscig to roéwniez cigglte monitoro-
wanie obecnej sytuacji pod wzgledem jej zgodnosci z przyjetymi wezesniej za-
tozeniami. Transparentno$¢ procesu zarzadzania przyszioscia jest zalezna przede
wszystkim od komunikacji, ktéra w tym przypadku przybiera form¢ relacji in-
westorskich. Akcjonariusze wraz z inwestorami powinni by¢ stale informowani
o zdolnosci spotki do trafnego planowania swojej przysztosci. W tej sytuacji rola
relacji inwestorskich staje si¢ kluczowa. Prowadzenie statej komunikacji z ryn-
kiem pozwala utrzymac spotke na rynku publicznym i wzmocnié jej pozycje.
Zdecydowana wiekszos$¢ inwestorow wymaga od spotek, aby te walczyly o ich
zainteresowanie a tym samym kapitat, gdyz walka wynika bezposrednio z przy-
jetych regut gry. Wymusza to rowniez na spotkach powazne traktowanie potrzeb
i oczekiwan swoich interesariuszy. Wtasnie dlatego nalezy wspomnie¢, iz spotka,
ktora nie walczy o kapitat nie bedzie odpowiedzialnie traktowana przez rynek,
gdyz sama nie traktuje swojej obecno$ci na rynku powaznie. Che¢ pozyskiwania
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nowych kapitatow jest pozytywnym zjawiskiem, ktore stymuluje dalszy wzrost
spotki oraz wskazniku zwrotu z kapitatow wlasnych (ROE), bedacy podstawowa
miarg zyskow osigganych przez akcjonariuszy (Ritchie 1997, s. 214).

Zarzad spotki musi zdawacé sobie sprawe, ze jest niejako wizytowka firmy,
uosobieniem wszystkich warto$ci, ktorymi spotka si¢ kieruje. Zarzad ma wiec za
zadanie realizowa¢ przekaz inwestorski uwzgledniajac zaréwno misje, cele, klu-
czowe wartosci oraz zadbac o to, by by¢ stale dostepnym dla inwestoréw. Zarzad
powinien mie¢ w swojej swiadomosci, ze prowadzenie relacji inwestorskich to
proces ciagly opierajacy si¢ w gtownej mierze na zaufaniu (SEG 2018). Nowo-
czesna koncepcja relacji inwestorskich ma za zadanie wykreowanie pozytywnej
opinii na temat spotki wsrod srodowiska inwestorskiego. Opinia ta powinna od-
zwierciedla¢ aktualng pozycje spotki, przede wszystkim w odniesieniu do jej war-
tosci rynkowej. Nowatorskie podejscie do zagadnienia polityki komunikacyjne;j
ma na celu zwickszenie wiarygodnosci spotki, jej wartosci, a takze wzmocnienie
fundamentow, na ktorych opiera si¢ aprobata akcjonariuszy dla wszelkich dzia-
tan firmy. Potrzeba przyjecia nowego modelu prowadzenia dziatan z zakresu IR
wzieta sie nie tylko z rozwoju nowoczesnych technologii, ale rowniez z nieefek-
tywnosci zarzadzania relacjami inwestorskimi, stabej przejrzystosci oraz brakiem
jakiejkolwiek przewidywalnosci rozwoju. Podczas formowania innowacyjnego
konceptu dziatan, glownym zatozeniem byto stworzenie wyznaczonego wizerun-
ku wraz z ochrong wartosci sp6iki i interesu akcjonariuszy.

Najwazniejsza korzys$cig dla relacji inwestorskich powinna by¢ zmiana
podejscia zarzaddéw spotek do tego zagadnienia (Nowak i Wysocka 2020).
Zmiana ta polega¢ ma na odejsciu od tradycyjnego modelu prowadzenia IR na
rzecz wprowadzenia nowoczesnego i oczekiwanego przez inwestorow mode-
lu. Tabela 5 prezentuje gtowne réznice miedzy podej$ciem tradycyjnym a no-
woczesnym.

Autorzy uwazaja, iz dzialania z zakresu relacji inwestorskich nie sg tylko
funkcja administracyjna, wykonywana pod rygorem prawa. Stanowia one do-
skonate narzedzie, ktore stosowane systematycznie, staje si¢ wrecz niezbedne
w codziennym funkcjonowaniu spoitki. IR to nie tylko plan dziatan i komentarze.
Relacje inwestorskie opisuja taktyczny zakres dziatan, umozliwiajgcy osiggnigcie
wyznaczonego celu. Kluczowe staje si¢ wiec odejscie od tradycyjnego modelu
IR, by moc mysle¢ o sukcesie na rynku gietdowym (Nowak i Wysocka 2020).

Wedlug Autorow artykulu, wzmocnienie swojej pozycji na rynku dla wielu
spotek notowanych na parkiecie gietdowym, mozliwe jest poprzez modyfikacje
dziatan z zakresu komunikacji z rynkiem. Pierwszg zmiang powinno by¢ podej-
$cie do oczekiwan inwestorow, ktorzy jak wynika z przeprowadzonych badan, nie
sa juz usatysfakcjonowani obowigzkowym minimum informacji. Oczekuja oni
otwartej komunikacji z rynkiem przy wykorzystaniu nowoczesnych technologii
oraz pracy nad jako$cia publikowanych przez spotki informac;ji.
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Tabela 5. Podstawowe roznice w podej$ciach do IR

W razie potrzeby.

Zakres Model tradycyjny Model nowoczesny
. c Wspiera strategle; ﬁmyf k.to.ra‘ Tworzona dla szerokiego grona inwesto-
Strategia dzialan IR |udostgpnia tylko najwazniej- | , . .
. réw. Pomaga kreowac strategie firmy.
szym graczom gietdowym.
Ograniczenie si¢ do praw- Komunikacja dwustronna. Ciagty dialog
Rynek nego minimum obowiazkow |z uczestnikami rynku. Wshichiwanie sig¢
informacyjnych. w ich potrzeby i odpowiadanie na nie.
Akcjonariusze Identyﬁka_qa t}_flko najwigk- | Analiza cakfj s.trul.<tury akcj onfmatu
szych akcjonariuszy. z wyszczegolnieniem wszystkich grup.
. . Prowokowanie kontaktu z analitykami,
Analitycy Kontakt z analitykami tylko organizowanie spotkan skierowanych do

analitykow, ciagta wspotpraca.

Informacja zwrotna

Informacja zwrotna rzadko
brana pod uwagg.

Kluczowa wartos¢ dla spotki w celu
poprawy i ulepszania swoich dziatan IR.

Wsparcie zarzadu w pracach
na rzecz IR. Pomoc w utrzy-

Wystawienie zarzadu na pierwszy
plan. Udostepnienie go dla inwestorow

rami.

Zarzad maniu minimalnego kontaktu |zaréwno indywidualnych jak i instytucjo-
z rynkiem. nalnych.
Rzadkie spotkania z wazniej- | Ciggla obecnos¢ na rynku. Chec ciagtego
Wydarzenia szymi analitykami i inwesto- | kontaktu z otoczeniem biznesowym,

wzbudzanie zainteresowania inwestorow.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie SEG 2018.

W zwiazku z tym, autorzy rekomendujg w pierwszej kolejnosci opracowa-
nie strategii spotki. W badaniu ankietowym inwestorzy wskazali, ze informacje
dotyczace strategii spotki sg dla nich istotne, jednak najczesciej nie spetniaja one
ich oczekiwan. Spotka ma za zadanie wyjasni¢ w prosty i zwigzly sposodb wszyst-
kie kwestie zwigzane z planami umozliwiajacymi kreowanie wartosci dla akcjo-
nariuszy oraz sprecyzowaé swoje cele wraz z doktadnym harmonogramem ich
realizacji. Przedstawi¢ nalezy réwniez plany dotyczace inwestycji krajowych jak
i zagranicznych (Nowak i Wysocka 2020).

Zarzad spotki powinien staé si¢ bardziej otwarty na spotecznos¢ inwestorska.
Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja, ze inwestorzy cenia sobie bezpo-
srednie spotkania z przedstawicielami spotek, ktorzy moga przekaza¢ informacje
z pierwszej reki 1 wyjasni¢ wszelkie zagadnienia dotyczace strategii czy wynikow
finansowych. Stad tez niezwykle wazne bedzie udostgpnienie zarzadu dla oto-
czenia biznesowego oraz zwiekszenie czestotliwosci roadshow, podczas ktorych
cztonkowie zarzadu spotykaja si¢ z inwestorami w najwazniejszych centrach fi-
nansowych w Polsce i w Europie.

Coraz popularniejsze staja si¢ nowoczesne kanaty dystrybucji informacji ta-
kie jak strona internetowa oraz media spoteczno$ciowe. Wskazuja na to réwniez
wyniki badan wsrdd inwestorow, ktorzy coraz chetniej korzystaja z tych zrodet
w poszukiwaniu istotnych informacji dotyczacych dziatalnosci spotek. Wazna
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rekomendacja jest wigc zadbanie o aktualnos$¢ strony internetowej, a takze dotar-
cie do inwestoréw poprzez zaangazowanie w mediach spoteczno$ciowych. Pozy-
cja obowigzkowa dla wigkszosci spotek gietdowych jest komunikacja za pomoca
wszechobecnego Facebooka oraz Twittera. Nalezy jednak wskaza¢ na rosnaca
role mediow takich jak Instagram oraz YouTube, ktore w przysziosci moga stac
si¢ glownym kanatem komunikacji z otoczeniem biznesowym (State of Social
Report 2019).

Podczas przeprowadzonego badania, zdecydowana wigkszos¢ inwesto-
row wskazata na prezentacje inwestorskie oraz sprawozdania finansowe jako
najchetniej wykorzystywane zrodta informacji. Jednak ich jakos¢ nie spetnia
oczekiwan inwestoréw. Rekomendacja w tym zakresie bedzie postawienie na
interaktywne sprawozdania finansowe, ktore sg niezwykle popularne na rozwi-
nigtych rynkach gietdowych oraz uzupehienie tych sprawozdan o prezentacje
inwestorskie, zawierajace objasnienia i komentarze do obecnej i przysziej sytu-
acji spotki.

W Tabeli 6 wyrdzniono biezace oraz state rekomendacje dla dziatow IR, kto-
rych wdrozenie powinno stac si¢ priorytetem.

Tabela 6. Najwazniejsze rekomendacje w zakresie dziatan IR

Biezace rekomendacje

Stale rekomendacje

Strategia opracowana w sposob pozwalajacy na
systematycznie zwigkszanie wartosci spotki dla
inwestorow.

Okreslenie jasnych i klarownych celow wraz

z terminarzem ich realizacji.

Stworzenie krotkiej i konkretnej prezentacji
dotyczacej obecnej strategii firmy.

Przeglad baz danych interesariuszy i podziele-
nie ich na stron¢ popytowa i podazowa, dzigki
czemu przygotowane materialy beda kierowane
do odpowiednich grup odbiorcow.

Udziat i organizacja spotkan z inwestorami i ana-
litykami w celu zaprezentowania i wyjasnienia
przyjetej strategii.

Biezace monitorowanie opinii analitykow na
temat spotki i podejmowanie odpowiednich
dziatan, aby warto$¢ spotki znajdowata swoje
odzwierciedlenie w rozwoju dzialalnosci.
Tworzenie prezentacji inwestorskich zawieraja-
cych kluczowe informacje.

Wdrozenie interaktywnych wersji sprawozdan
finansowych.

Udostepnienie zarzadu dla otoczenia
biznesowego.

Zwigkszona czgstotliwo$¢ roadshow

z najwyzsza kadra kierownicza.
Organizowanie dni otwartych dla inwe-
storoéw i analitykow w celu odzyskania
zainteresowania spotka.

Organizowanie konferencji wynikowych
po publikacji rocznych jak i kwartalnych
raportow okresowych.

Ciagla weryfikacja dokonanych postepow
w zakresie prowadzonych dziatan i prze-
kazywanie informacji zainteresowanym.
Umozliwienie dostepu rowniez do dyrek-
torow operacyjnych spotki. Informacja
zwrotna traktowana jako punkt wyjscia
w kierunku ulepszen i nowatorskich
rozwigzan.

Dbanie o aktualno$¢ strony internetowej,
a zwlaszcza dziatu poswigconemu rela-
cjom inwestorskim.

Docieranie do inwestorow poprzez za-
angazowanie w mediach spolecznoscio-
wych.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie badan wiasnych oraz SEG 2018.
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Pierwszoplanowe znaczenia dla relacji inwestorskich ma sprawne funkcjo-
nowanie catego systemu obiegu informacji gietdowej. Spotka musi staé si¢ bar-
dziej transparentna i otwarta na spotkania z interesariuszami. Tabela 7 prezentuje
przewidywane zmiany w zakresie postrzegania wybranych elementow po wpro-
wadzeniu proponowanych rekomendacji.

Tabela 7. Przewidywane zmiany po wprowadzeniu rekomendacji IR

Sytuacja przed wprowadzeniem zmian

Sytuacja po wprowadzeniu zmian

Skupienie glownie wokot wielkosci firmy
i ptynnosci akcji.

Glowny nacisk na wyniki finansowe i przyszta
sytuacje spotki.

Niepewnos¢ akcjonariuszy co do przysztych
wynikow finansowych z powodu braku infor-
macji ze spotki.

Dobra wiedza inwestorow oparta na rzetelnych
prognozach spotki. Wystarczajaca ilo$¢ infor-
macji do przeprowadzenia wlasnych symulacji
prognoz.

Brak okreslonej dlugookresowej strategii firmy
okreslajacej kierunek rozwoju.

Rzetelnie i klarownie sformutowana dtugookre-
sowa strategia firmy, wyznaczajaca kierunek
r0ZWOoju.

Faworyzowanie akcjonariusza dominujacego,
nieznaczna rola akcjonariuszy indywidualnych.

Jednakowe podejscie do roéznych grup akcjo-
nariuszy uwzgledniajace specyficzne potrzeby
informacyjne jednych jak i drugich.

Niewielka przejrzysto$¢ sprawozdan finanso-
wych. Brak komentarzy i interpretacji zapre-
zentowanych wynikow przez Zarzad spotki.

Wysoka jakos$¢ publikowanych sprawozdan fi-
nansowych. Dotaczone komentarze do wszyst-
kich wynikow. Dostepno$¢ w formacie XBRL.

Niewielkie zaufanie do zarzadu, z ktéorym
akcjonariusze nie maja zadnego kontaktu.

Wysoka ocena dziatan i kompetencji zarzadu.
Wspieranie i popieranie przez akcjonariuszy
podejmowanych decyzji zarzadu.

Btedne przekonanie, ze wyniki finansowe spot-
ki sa wypadkowa czynnikoéw zewnetrznych.

Dziatania zarzadu maja ogromny wplyw na
wyniki firmy.

Znikoma liczba organizowanych spotkan

z inwestorami i analitykami. Oskarzenia

o faworyzowanie wybranych grup inwestorow
— gtéwnie tych wiekszych.

Zadowalajaca ilo$¢ spotkan z kadrg zarzadza-
jaca. Stata komunikacja i mozliwo$¢ dialo-
gu z osobami decyzyjnymi w spolce. Brak
zarzutow odnosnie wybiodrczego traktowania
INWestorow.

Uboga w materialy i informacje strona interne-
towa spotki. Komunikacja za pomocg mediow
spotecznosciowych w ograniczonym zakresie.

Strona WWW wzbogacona o wiele opracowan,
materiatow i informacji wplywajacych na kre-
owanie wartosci dla akcjonariuszy. Stata komu-
nikacja za pomocg mediow spotecznosciowych
dostarczajaca biezace informacje.

Wiele brakow informacyjnych po stronie
spotki.

Kompleksowa polityka informacyjna.

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Krug 2011, s. 214.

Gléwnym zadaniem jest reprezentowanie spotki na zewnatrz, dlatego nie-
zwykle istotne jest uwydatnienie pracy Zarzadu. Przyjecie wyzej wymienionych
rekomendacji przyczynic¢ si¢ moze do zmiany postrzegania spotki z zamknigtej na
otwartg i prowadzenia ciggtego dialogu z rynkiem. Ponadto mozna w ten sposob
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uzyska¢ zaufanie inwestoréw, co moze wplyna¢ bezposrednio na reputacje spotki
na rynku kapitatlowym. Nalezy doda¢, iz bedzie miato wptyw na ptynnos¢ obrotu
1 wzrost kursu akcji.

Zakonczenie

Biorac pod uwage zmiany zachodzace w gospodarce i na rynkach finansowych,
relacje inwestorskie przestaja by¢ narzedziem, ktory raportuje tylko warto$¢
spoiki, a stajg si¢ jej generatorem. Wymusza to wigc na spotkach wprowadzenie
zmian, dzigki ktérym kreowanie tej wartosci bedzie mozliwe.

Gléwnym celem podjgcia tematyki niniejszego rozwazania bylo ustalenie
obecnego stanu relacji inwestorskich w Polsce. Przeprowadzone badania ankie-
towe wsrod 160 polskich inwestorow indywidualnych potwierdza, iz relacje in-
westorskie sg na przecigtnym poziomie. Szansg na popraw¢ tej oceny sa spotki
przywiazujace coraz wigksza uwage nie tylko do przekazywanych tresci, ale takze
form komunikacyjnych. Priorytetem dla spétek powinno by¢ zastgpowanie tra-
dycyjnych form i narzedzi komunikacji, nowoczesnymi rozwigzaniami techno-
logicznymi. Takie dziatania daja szans¢ dotarcia do wigkszego grona odbiorcow
przy relatywnie niskich kosztach, dostarczajac tym wymaganych przez inwesto-
row informacji.

Nalezy zaznaczy¢, iz zachodzgce zmiany na rynku kapitatlowym wymuszaja
ciagla potrzebe dostosowywania sie spotek do nowych i kompleksowych wymo-
goéw informacyjnych otoczenia biznesowego. Zarzady spotek musza by¢ $wia-
dome wyzwan zwiagzanych z komunikacja z rynkiem, gdyz ze wzgledu na to co
obecnie wydaje si¢ niecobowigzkowe w tym zakresie, moze wkrotce okazac si¢
zestawem catkowicie rutynowych i niezbednych dziatan w dialogu z interesariu-
szami.

Autorzy zaproponowali nowoczesng koncepcje prowadzenia relacji inwe-
storskich. Wspomniana propozycja moze pozytywnie wplyna¢ na sytuacje samej
spotki, ale takze na wzmocnienie polskiego rynku finansowego na tle rynkow
europejskich. Natomiast wskazana przez Autoréw eliminacja stabosci polskiego
rynku kapitalowego moze korzystnie wplyna¢ na funkcjonowanie spotek w coraz
bardziej wymagajacych warunkach biznesowych i rynkowych.

Rola relacji inwestorskich wzrasta wraz z rozwojem rynkow kapitatowych.
Spotki gietdowe walcza ze soba o kapitat nalezacy do inwestora, a relacje in-
westorskie stajg si¢ doskonalym narzedziem do uzyskania przewagi. Warto tez
zauwazyC, ze z biegiem lat diametralnie wzrosto ich znacznie jako generatora
warto$ci spotki. Przedsigbiorstwa, ktore dostrzegaja potencjat w relacjach z inwe-
storami, znacznie szybciej sa w stanie zdobywac czotowe pozycje w walce o ka-
pitat. Jednakze prowadzona polityka informacyjna spotek w zakresie komunikacji
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z inwestorami znaczaco odbiega od ich wymagan co zostalo wspomniane w ni-
niejszym artykule. Wiasnie dlatego niezwykle istotne staje si¢ przedstawianie
transparentnych, aktualnych i jakosciowych informacji na stronach spotek. Two-
rzenie zaktadek z informacjami o relacjach inwestorskich jest udogodnieniem do
wyszukiwania informacji o konkretnej firmie. Wdrozenie nowych technologii to
rowniez krok w strong rozwoju IR w Polsce. Korzystanie z social media staje
si¢ codziennoscig, dlatego tez spotki powinny podazaé za obecnymi trendami.
Co wigcej, tworzenie interaktywnych sprawozdan finansowych to kolejny atut
spotki, ktoéra moze by¢ przyktadem innowacyjnego przedsigbiorstwa, ktore §ledzi
mozliwosci rozwoju technologicznego na réznych poziomach swojej dziatalno-
sci. Warto zauwazy¢, iz przeprowadzone badania wsrod grupy 160 inwestoréw
indywidulanych wskazuje, ze wlasnie w polskich firmach brakuje technologii.
Oznacza to, ze firmy majg potrzebe rozwoju, ale prawdopodobnie nie wiedza, jak
mogtyby zmieni¢ a przede wszystkim rozwing¢ swoje aktywnosci rynkowe, aby
by¢ bardziej wiarygodnym podmiotem.

Kluczowa dla dalszego rozwoju relacji inwestorskich jest zaleznos¢ miedzy
notowaniem coraz to wyzszej wartosci akcji i stosowaniem prawidtowe;j polityki
relacji inwestorskich przez spotki gietdowe. Wynika to z faktu, ze rynek znacznie
wyzej wycenia spolki transparentne, otwarte na srodowisko inwestorskie. Inwe-
storzy chca mie¢ pewno$¢, ze wyceniajg spotke na podstawie rzetelnych infor-
macji, co odzwierciedla prawdziwg warto$¢. Otoczenie inwestorskie jest sktonne
zaptaci¢ duza premie w postaci wyzszego kursu akcji, w zamian za wiarygodne
i przejrzyste informacje. Zarzady spotek oraz departamenty IR moga upatrywaé
w tym swojej szansy na pozyskanie tanszego doptywu kapitatu z gietdy.

Podsumowujac, tylko spotki bedace w stanie dostosowaé si¢ do zmieniaja-
cych si¢ trendow, maja szanse¢ na przetrwanie na wymagajacych rynkach finanso-
wych. Dzigki relacjom inwestorskim na wspolczesnym rynku kapitatowym moga
wplynaé na swdj wizerunek, zbudowac zaufanie do zarzadu, zwigkszy¢ satys-
fakcje akcjonariuszy, a w rezultacie wptynac¢ na wzrost kursu akcji i optymalna
wyceng swojej spotki.
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Streszczenie

Relacje inwestorskie sg istotnym narz¢dziem zarzgdzania strategicznego w przed-
sigbiorstwie. Odpowiednia komunikacja migdzy podmiotami wystepujacymi na
rynku oraz efektywne ustalanie kwestii finansowo-ekonomicznych migedzy spot-
kami i inwestorami to gldéwne obszary ich dziatania. Celem artykutu jest przed-
stawienie stanu relacji inwestorskich w Polsce. Dokonano przegladu polskich
1 anglojezycznych pozycji literaturowych. Skupiono uwage na istocie, celach
1 narzgdziach relacji inwestorskich. Najlepsze wyniki na wspotczesnym rynku
kapitalowym osiagaja wytacznie spotki, ktore angazuja si¢ w nowe rozwigzania
technologiczne wykorzystywane, np. wideokonferencje, conference call, telekon-
ferencje, Facebook, Twitter. Przeprowadzone badanie ankietowe wsrdd polskich
inwestoréw indywidualnych wskazuje jakie preferencje informacyjne i wymaga-
nia maja inwestorzy w Polsce. Co wigcej, analiza odpowiedzi inwestorow ukaza-
ta, iz temat jest wazny i aktualny, lecz w Polsce swiadomo$¢ o relacjach inwestor-
skich jest na przecigtnym poziomie. Autorzy wskazali rozwigzania, ktére mogtyby
przyczynic si¢ do zwigkszenia zaangazowania polskich spotek gietdowych w ko-
munikacje wykorzystujac nowe technologie. Autorzy wskazali dostgpne na ryn-
ku kapitalowym modele IR, a przede wszystkim zarekomendowali wspotczesny
model relacji inwestorskich z konkretnymi propozycjami zmian. Przeprowadzone
badanie wlasne potwierdza, iz spotki zauwazajg jak wazne sa nowe technologie,
natomiast nie wdrazajg ich do swojej dziatalno$ci. Z jednej strony chcg si¢ roz-
wija¢ i przekazywac otoczeniu biznesowemu transparentne i aktualne informacje,
a z drugiej strony przyzwyczaili si¢ do tradycyjnego modelu i nie chcg angazowacé
si¢ w nowinki technologiczne.

Stewa kluczowe: relacje inwestorskie, rynek kapitatowy, inwestorzy, narzedzia IR

JEL: E22, F60, G24
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Summary

Analysis of investor relations on the stock market in Poland

Investor relations are an important tool for strategic management in a company.
Appropriate communication between the entities present on the market and effec-
tive determination of financial and economic issues between companies and in-
vestors are the main areas of their activity. The aim of this article is to present the
state of investor relations in Poland. A review of Polish and English language lit-
erature has been made. It focuses on the essence, objectives and tools of investor
relations. The best results on the contemporary capital market are achieved only
by companies that engage in new technological solutions used, e.g. videoconfer-
encing, conference call, teleconferences, Facebook, Twitter. The survey conduct-
ed among Polish individual investors indicates what information preferences and
requirements investors in Poland have. What is more, the analysis of investors’
answers showed that the topic is important and current, but in Poland the aware-
ness of investor relations is on an average level. The authors indicated solutions
that could contribute to increasing the involvement of Polish listed companies in
communication using new technologies. The authors pointed out the IR models
available on the capital market, and recommended a modern model of investor
relations with specific proposals for change. The authors’ own research confirms
that companies notice the importance of new technologies, but do not implement
them in their operations. On the one hand, they want to develop and provide the
business environment with transparent and up-to-date information, and on the oth-
er hand, they are used to the traditional model and do not want to get involved in
technological innovations.

Keywords: investor relations, capital market, investors
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