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Jakos¢ komunikacji moze
wplywac na wartos¢ firm

Dobra komunikacja z rynkiem sprawia, ze firmy staja si¢ bardzic] przejrzyste i przewidywalne.
Toz kolei moze si¢ przekladac na ich wyceng — oceniaja eksperci. Ich zdaniem warto jest zawcezasu
przygotowywac rynek rowniez na niekorzystne wiadomosci

Anna Koper

Relacje inwestorskie s3 jednym z aspektoéw
zwigzanych ze statusem spolki publicznej.
Weszystkie notowane na parkiecie firmy komuni-
kuja si¢ bowiem z rynkiem. Ta komunikacja jest
czesciowo uregulowana przepisami. Prawo na-
klada na nie obowigzek ujawniania informacji
m.in. o znaczagcych umowach, nabyciu badz
sprzedazy znaczacych aktywow, pozwach sado-
wych, planach nawigzania wspolpracy kapitalo-

wej, powolaniu lub odwolaniu czionkéw zarzadu,

sporzadzeniu prognoz finansowych, zlozeniu

w sadzie wniosku o upadio$é itd. W regularnych
odstepach czasu spotki musza ponadto publiko-
wa¢ sprawozdania finansowe. Niektére firmy
ograniczaja kontakty z rynkiem do minimum. In-
ne maja rozbudowane strony internetowe,
naktorych mozna znalez¢ aktualne informacje

i prezentacje ulatwiajgce zrozumienie specyfiki
ich dzialalnodcii sytuacji. Wiele spolek zatrudnia
osoby odpowiedzialne za IR (relacje inwestor-
skie) albowynajmuje firmy specjalizujace si¢
w$wiadczeniuushug tego typu. Wszystko to ma
prowadzi¢ do czytelnego i wiarygodnego infor-
mowania o firmie, jej sytuacjiikluczowych dla
niej wydarzeniach. Co to daje?

Lepsze zachowanie kursu

Marek Pigtkowski, czlonek zarzadu BBI Capi-
tal NFI, ocenia, ze prowadzenie dobrych relacji
inwestorskich, biezace informowanie nie tylko
odobrych, ale réwniez o ztych wydarzeniach, jest
kluczowe wbudowaniu zaufania i dlugotermino-
wych relacji z akcjonariuszami.

- Nie istnieja firmy, ktrym zawsze wszystko
si¢udaje i zawsze dzieje sie w nich dobrze. Dlate-
gotak wazne jest, by nabiezaco informowaé
iprzygotowywaé inwestor6w na negatywne in-
formagje, jakie moga si¢ pojawi¢ - méwi Pigtkow-
ski. - Oczywiscie nie chodzi o to, zeby méwi¢
owszystkim. Istotne jest, aby regularnie kontak-

towac si¢ zakcjonariuszami, wyjasniaé, co si¢ wy-
darzylo, tlumaczy¢ informacje zawarte w spra-
wozdaniach finansowych. Czesto nie dajg one
bowiem przejrzystego obrazu tego, co dzieje si¢
wiirmie.

Piotr Cieslak, wiceprezes Stowarzyszenia In-
westoréw Indywidualnych, uwaza, ze inwestorzy
zdecydowanie lepiej postrzegaja przedsigbior-
stwa, ktore cheg si¢ komunikowad z ryn-
kiem. — Im lepszakomunikacja, tym nierzadko
lepiej zachowuje sie kurs firmy, nawet wéwczas,
gdyznajdzie si¢ ona w sytuacjikryzysowej.
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Niezaleznie od sytuacji inwestorzy cenig sobie
bowiem szczeros¢ i otwartoéé. Dobra komunika-
cja pozwala inwestorom na znacznie lepsze zro-
zumienie wydarzern w spélce czy tez perspektyw
jej rozwoju - zaznacza Cieslak.

Uwage na pozytywny wplyw szczerosci zwraca
rowniez Marek Pigtkowski. - Relacje inwestor-
skie s3 waznym elementem obecnosci spolki
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych, gdyz in-
westorzy nie lubig by¢ zaskakiwani. Wolg kupo-
wac akcje firm, w przypadku ktérych latwiej jest
przewidzie¢ przyszlos¢. Wowcezas nawet przej-
Sciowe klopoty nie muszg si¢ wigzac¢ z redukeja
udzialéw danego przedsigbiorstwa w portfelach
inwestycyjnych —wyjasnia.

Krzysztof Pado, analityk z DM BDM, ocenia
natomiast, ze spoki, ktére komunikujg si¢ z ryn-
kiem, sa bardziej przejrzyste, co moze mieé
wplyw naich wycene. - Nie zawsze tak si¢ jednak
dzieje. Zdarzajg si¢ bowiem dobre przedsigbior-
stwa, ktdre po prostumaja polityke nieprzewidu-
jaca prowadzenia relacji inwestorskich - zazna-
cza analityk.

Zdaniem Tomasza Manowca, analityka z Biura
Maklerskiego Banku BGZ, bardzo dobrze prowa-
dzone relacje inwestorskie moga istotnie wply-
ngé nawycene, zwigkszajac janawet 0 20-30
proc. w przypadku spélek o dobrych perspekty-
wach. - Latwiejszy dostep do zarzadu czy do in-
nych 0s6b odpowiedzialnych za kluczowe decy-
zje w firmie zwigksza bowiem jej przejrzystosc
isprawia, ze lepiej mozna ocenic jej sytuacje
i szanse rozwoju - mowi. — Nieco inaczej wyglada
sytuacja, jesli nie sa one najlepsze. Takze wow-
czas inwestorzy doceniaja jednak szczero$¢ i nie
sg pozniej zaskoczeni niezbyt pomysnymi infor-
macjami-dodaje.

Analitycy unikaja

nieprzejrzystych firm

Jakos¢ relacji inwestorskich nie pozostaje
bez wplywu réwniez na postrzeganie spolki
przez analitykéw zajmujacych si¢ branzg, wktorej

onadziala, oraz nato, jak che¢tnie bedg oni
sporzadzac dla niej rekomendacje. A to z kolei mo-
ze mie¢ wplyw najej popularnos¢ wéréd inwesto-
row.

—Zanim rozpoczne analize spolki, ktérg weze-
$niej si¢ nie zajmowalam, patrze¢ na publikowane
przez nig raportyi prébuje skontaktowac sie

Wysoka jakos¢
komunikacji

Z inwestorami
moze pomaoc
kursowi akcji
nawet wowczas,
gdy spolka
znajduje sie

w sytuacji
kryzysowej

- twierdzg eksperci

zjej zarzadem. Jesli z firmg nie makontaktu, to
czesto analiza takiej spoki jest odkladana na p6z-
niej - przyznaje Renata Mis z Domu Maklerskie-
go AmerBrokers. - Je$li natomiast przedsigbior-
stwa spotykajg si¢ z analitykami, sa otwarte
iche¢tnie méwig o procesach zachodzacych we-
wnatrz spolki, o branzy, to jest to bardzo pomoc-
ne przy sporzadzaniu analizy. Taka otwarto$¢
moze uczynic ze spélki dzialajacej wmalo atrak-
cyjnej z pozoru branzy bardzo ciekawy przed-
miot analizy i inwestycji - zaznacza.

Polskie firmy komunikuja sie

coraz lepiej, ale...

Wsréd naszych rozmoéwcow liczne s opinie,
ze wostatnich latach coraz wigcej przedsie-
biorstw docenia znaczenie relacji inwestorskich
i przyklada do nich coraz wigkszg wage, o czym
$wiadczy chociazby wyznaczanie osob dokon-
taktow z akcjonariuszami czy coraz wigksza
sklonno$¢ dokorzystania zushig wyspecjalizo-
wanych firm. - Znam przedsigbiorstwa, ktére
do niedawna byly bardzo zamknigte. Coraz wig-
cej z nich zauwaza jednak, Ze nie jest to zbyt do-
bre podejscie. Zaczynajg wychodzi¢ naprzeciw
oczekiwaniom rynku, co przeklada si¢ réwniez
najako$¢ ich raportéw i komunikacji - podkresla
Renata Mi$ z DM AmerBrokers.

Podobnego zdania jest Tomasz Manowiec
z BM BGZ. - W kazdym segmencie rynku sg takie
firmy, ktore po$wigcajg czas na IR, i takie, ktore
ignoruja inwestoréw. W ostatnich latach coraz
wigksza czes¢ spolek korzysta z ushug agencii
$wiadczacychustugi public relationsi relacjiin-
westorskich - méwi. - Stanowi to dla nich spore
ulatwienie, gdyz podmioty te organizujg spotka-
nia zinwestorami i analitykami, przesylaja ko-
munikaty, zapewniajg biezace informowanie. To
wazne, gdyz dzigki temu ograniczane jest ryzyko,
ze kluczowa informacja zostanie przeoczo-
na-dodaje. Zdaniem naszego rozméwcey w ciggu
ostatnich miesi¢cy na wspdlprace z wyspecjalizo-
warnymi podmiotami zdecydowalo si¢ sporo ma-
lychis$rednich firm, co wplywa na poprawe ich
kontaktéw z rynkiem.

Liczne sgjednak rowniez glosy, Ze wcigz jest
wiele do zrobienia. Poprawy nie zauwaza
na przyklad Krzysztof Pado z DM BDM. - W cig-
guostatnich dwéch-trzech lat nie zauwazylem
duzej poprawy w zakresie relacji inwestorskich
spolek notowanych na GPW. Zwykle debiutanci
na poczatku bardziej si¢ do nich przykladaja. Po-
tem niestety bywa réznie - mowi.

«.Sporo trzeba jeszcze zrobié

Narynku jest sporo firm, ktére chetnie komu-
nikujg si¢ z inwestorami, wyjasniaja mogace sie
pojawi¢ watpliwosci, odpowiadaja naich pytania.
Wecigz liczne jest jednak réwniez grono spolek,
ktdre traktujg kontakt z rynkiem jako przykry
obowigzek.

‘W minionym roku,,Parkiet” przeprowadzil
badanie - podajac si¢ za inwestora indywidualne-
go, wyslalismy pig¢ pytan do wszystkich spélek
notowanych na GPW. Trzy sformulowali$my
tak, by odpowiedz na nie nie wigzala si¢ zryzy-
kiem ujawnienia informacji poufnej (pytalismy
o dywidende wyplacong rok wezesniej, o to, czy
firma publikowala prognozy wynikéw na 2009 r.
ijakie rezultaty miala po trzech kwartalach
2009 1. oraz o ceng akeji w ostatniej emisji).

W dwéchkolejnych pytaniach interesowalo nas
to, czy spolki zamierzaja wyplaci¢ dywidende

z zysku za 2009 1. oraz czy planuja publikacje
prognoz na 2010t. Na nasze pytania odpowie-
dzialo 57 proc. firm z warszawskiego parkietu.
Wiele z nich udzielilo nam bardzo dokladmych
iwyczerpujacych odpowiedzi. Nie zabraklo jed-
nak rowniez maili, ktore raczej zniechecaly do in-
westycji wakcje danych firm.

Analogiczng akcje przeprowadziliSmy wod-
niesieniu do spélek z NewConnect. Firmom no-
towanym na malej gieldzie zadaliSmy po cztery
pytania. Pytali$my, jakie rezultaty osiggnely
W 2008T.1czy w2009 r. udalo si¢ je powtorzyc.
Interesowalo nas rowniez, czy w 2010r. firmy za-
mierzajg przenie$¢ si¢ narynek gléwnywarszaw-
skiego parkietu oraz czy maja w planach emisje
akgji przed konicem minionego roku. Takze
w tym przypadku rezultaty znacznie odbiegaty
od zadowalajgcych. Na nasze pytania odpowie-
dzialo bowiem tylko 54,6 proc. sposrod przedsie-
biorstw notowanych wéwczas na NewConnect.
Wiele z nich nie wiedzialo przy tym, o czym moze
informowaé inwestoréw.

Podobne obserwacje na temat jakosci relacji in-
westorskich maja przedstawiciele Stowarzysze-
nia Emitentéw Gieldowych. - Kazdego rokuwra-
machkornkursu ,,Zlota strona emitenta gieldowe-
go” analizujemy witryny internetowe wszystkich
spolek zwarszawskiego parkietu. Pod uwage bie-
rzemy bardzo duzo kryteriéw, wsréd ktérych jest
chociazbykomunikacja z inwestorami - opowiada
Miroslaw Kachniewski, wiceprezes SEG. - Naj-
wigcej do Zyczenia pozostawia odpowiadanie na
maile przesylane do spélek na wskazany przez nie
adres. Jednatrzecia spolek w ogéle nie odpowiada
bowiem na zapytania inwestorow. For. k. PASTERSKI
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