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JAKOSC RELACJI INWESTORSKICH W POLSCE
— WYNIKI BADAN

Streszczenie: Celem opracowania jest prezentacja opinii uczestnikéw rynku kapitatowego
w Polsce na temat jakosci relacji inwestorskich. W artykule przedstawiono wyniki badan
uzyskane na czterech probach badawczych: reprezentatywnej, indywidualnych inwestorow,
analitykow gietdowych sell-side oraz spotkach notowanych na GPW. Czgs$¢ badan przepro-
wadzono za posrednictwem firmy MillwardBrown SMG/KRC. Wyniki wskazuja, ze spo-
fecznos¢ finansowa oczekuje coraz szybciej coraz bardziej szczegétowych informacji, kia-
dac nacisk na informacje dotyczace przysztosci, a takze intensywniejszy kontakt ze spotka.
Informacje, ktore wzbudzaja niedosyt, nie sa zwigzane z rachunkowos$cia czy zawartoscia
sprawozdan finansowych. Na tym tle zaproponowana przez IASB i FASB zmiang dotyczaca
zawarto$ci i uktadu sprawozdania finansowego nalezy uzna¢ za chybiona.

Stowa kluczowe: relacje inwestorskie, informacja, zaufanie.

1. Wstep

W czasie ostatnich dwoch kryzysow finansowych, ktore nastapity w XXI w., bardzo
wazne w uspokojeniu nastrojow i pewnej stabilizacji na rynku okazato si¢ zaufanie.
W réznego rodzaju opracowaniach i komentarzach, w réznych konfiguracjach uzy-
wano okreslen: godny zaufania (trustworthy), transparentno$é, przejrzystosé (trans-
parency), ujawnienia (disclosure), petna otwarto$¢ (full disclosure), tad korporacyj-
ny (corporate governance), dobre praktyki (good practices).

W dyskusjach tych czgsto podnoszono rowniez kwesti¢ jakosci informacji finan-
sowych udostepnianych przez spotki oraz szerzej — jakosci komunikacji finansowo-
-ekonomicznej prowadzonej przez spotki w ramach relacji inwestorskich. Oceniono,
ze komunikacja ta nie jest dostosowana do wymagan wspolczesnych odbiorcow in-
formacji, co spowodowato zmiany w regulacjach prawnych wielu panstw, zarowno
w ramach tzw. twardego prawa, jak i w ramach tzw. migkkiego prawa (np. w zakre-
sie tadu korporacyjnego). Szczegdlny nacisk potozono przy tym na kwestie zwiaza-
ne z ujawnieniami informacji.

Celem niniejszego opracowania jest prezentacja opinii uczestnikoéw rynku ka-
pitatowego w Polsce na temat jako$ci relacji inwestorskich, a w tym jakosci udo-
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stgpnianych informacji, a takze okreslenie, czy w spotkach gieldowych wystepuje
swiadomos¢ oczekiwan formutowanych przez uczestnikow rynku.

Aby osiagnac ten cel, przeprowadzono badania ankietowe na probach indywidu-
alnych inwestorow, analitykow gietdowych oraz spotkach, ktorych akcje notowane
sa na Gieldzie Papieréw Warto§ciowych w Warszawie. Uzupehiono je o badanie
przeprowadzone na reprezentatywnej probie polskiego spoteczenstwa, za posrednic-
twem firmy MillwardBrown SMG/KRC.

2. Relacje inwestorskie — potrzeba transparentnos$ci

Problem asymetrii informacji od zawsze stanowil problem na rynku kapitatowym,
przyczyniajac sig¢ do wystgpowania tzw. luki informacyjnej i wptywajac na efektyw-
nos¢ funkcjonowania rynku finansowego. Dlatego tez tak waznym zagadnieniem
jest komunikacja finansowo-ekonomiczna spétek gietdowych prowadzona w ramach
relacji inwestorskich. Ranga komunikacji finansowo-ekonomicznej realizowana w
ramach relacji inwestorskich wzmocniona jest przepisami prawnymi. Przyjmuje si¢
bowiem, ze poziom publicznej otwartosci firmy przyczynia si¢ do redukcji kosztu
pozyskania kapitatu akcyjnego poprzez:

— redukcje asymetrii informacji migdzy zarzadzajacymi a inwestorami,

— redukcj¢ asymetrii informacji pomigdzy inwestorami,

co skutkuje m.in. redukcja poziomu szacowanego ryzyka inwestycyjnego, wzrostem
ptynnosci papierow wartosciowych bedacych w obrocie oraz utatwieniem adekwat-
nej wyceny rynkoweyj.

Zasada transparentnosci na rynku finansowym jest okres$lana hastem much is
known by many. Popularnos¢ tego wyrazenia wzrosta w wyniku skandalu zwigzane-
go z jako$cia sprawozdan finansowych na poczatku XXI w. i proba przeciwdzialania
w przyszto$ci podobnym zjawiskom za pomoca regulacji prawnych.

Znaczenie relacji inwestorskich na rynku stale ulega wzmocnieniu, takze w ra-
mach Unii Europejskiej, czego przyklad stanowi przyjeta w 2004 r. tzw. Transparen-
cy Directive, oficjalnie przettumaczona na jezyk polski jako Dyrektywa w sprawie
przejrzystosci. Stwierdzono w niej m.in., ze: ,,Ujawnienie precyzyjnych, wyczerpu-
jacych i aktualnych informacji o emitentach papierow wartosciowych buduje trwale
zaufanie inwestoréw i umozliwia oparta na odpowiednich informacjach oceng ich
wynikow oraz aktywow. Wptywa to na poprawe ochrony inwestorow oraz skutecz-
nosci funkcjonowania rynku. W tym celu emitenci papierow wartosciowych powin-
ni zapewni¢ odpowiedni poziom przejrzystosci danych w relacjach z inwestorami
poprzez regularny przeplyw informacji” [Directive 2004].

Na tym tle warto§ciowe wydaje si¢ przeprowadzenie badan, w ktorych adresaci
informacji przekazywanych przez spotki sformutowaliby swoje oczekiwania oraz
wskazali na wystepujace obecnie mankamenty we wzajemnej komunikacji.

Autorka przeprowadzita takie badania na przelomie lat 2009 i 2010 w odniesie-
niu do rynku polskiego. Ze wzgledu na ich zakres oraz tematyke, badania te mozna
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uzna¢ za oryginalne. Chociaz z powodu braku reprezentatywnosci badanych prob
dokonywanie uogdélnien uzyskanych wnioskow na cate badane populacje nie jest
uprawnione, to z pewnoscia uzyskano interesujacy materiat do analiz. Ponadto
zidentyfikowano interesujace watki, ktére moga rozwina¢ inni badacze rynku kapi-
talowego oraz relacji inwestorskich®.

Badania przeprowadzono na trzech celowych probach badawczych:

1) probie celowej indywidualnych inwestorow, na ktora sktada si¢ 416 o0sob.
Badanie to podzielono na dwa etapy: I — badanie pilotazowe (62 inwestorow), 11 —
badanie glowne (354 inwestorow). Opinie pozyskano za posrednictwem Stowarzy-
szenia Inwestoréw Indywidualnych (SII) oraz firmy MillwardBrown SMG/KRC.
Osoby inwestujace na gietdzie powyzej 10 lat stanowia 29% tej proby, natomiast
o stazu 3-10 lat — 47% proby (tacznie 76% proby badawczej).

2) proby celowej analitykow gietdowych sktadajacej si¢ z 10 analitykow giet-
dowych sell-side, w tym 2 zagranicznych. Dokonuja oni analiz rynku polskiego,
rynkow wschodzacych oraz rynku europejskiego. Probe t¢ mozna uznaé za probe
ekspercka.

3) proby celowej spotek gietdowych sktadajacej sig z 36 spotek (zwrotnose
ankiety 10%; respondenci ci stanowia 30% spotek indeksu WIG20, 20% indeksu
mWIG40, 9% indeksu sWIGS80).

Ponadto badania te wzbogacono o opinie Polakow przeprowadzone na probie
reprezentatywnej, za posrednictwem firmy MillwardBrown SMG/KRC we wrze$niu
2009 r. Blad statystyczny pomiaru wynosi £3,1% przy wiarygodno$ci oszacowania
95%. Do opracowania danych wykorzystano program PASW Statistics.

3. Zaufanie do spolek gieldowych

Fundamentalna kwestia dla jakos$ci relacji inwestorskich jest zaufanie. Dlatego tez
od kwestii tej nalezy rozpocza¢ analizg jakosci relacji inwestorskich w Polsce. Za-
gadnienie jako$ci komunikacji finansowej nalezy rozpocza¢ od kwestii zaufania,
jakim darzone sa spoiki gieldowe, a co niewatpliwie zwiazane jest z poziomem do-
tychczasowych relacji z inwestorami. Uzyskane wyniki powinny sktania¢ do po-
gltebionej refleksji (rys. 1). Sposrod badanych az 45% indywidualnych inwestorow
oraz 40% analitykow stwierdzito, ze spotki gieldowe nie zastuguja na status spotek
zaufania publicznego. W przypadku proby reprezentatywnej byto to 25% w relacji
do 9% opinii przeciwne;j.

Opinie takie $wiadcza o wysokim poziomie krytycyzmu ze strony indywidual-
nych inwestorow oraz niezaleznych i profesjonalnych obserwatorow rynku, za kto-
rych niewatpliwie uzna¢ mozna analitykéw gietdowych. Rowniez ogélny poziom
zaufania spoleczenstwa do spotek gietdowych nie okazat si¢ wysoki.

b Cze$¢ prezentowanych wynikow zostata zamieszczona w ksigzee: [Dziawgo 2011].
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Rys. 1. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,,Czy uwazasz, ze spotki gietdowe w Polsce zasluguja na status
spolki zaufania publicznego?” (%)

Zrodto: badania wiasne.

Bardziej szczegotowa analiza proby indywidualnych inwestorow wskazuje na
to, ze wyrazana opinia nie jest zalezna od: do$wiadczenia w zakresie inwestowania
mierzonego liczba lat inwestowania na gietdzie, poziomu wyksztatcenia czy wieku
(tab. 1).

Tabela 1. Tabela krzyzowa zestawiajaca odpowiedzi indywidualnych inwestorow na kwestig
statusu spotek gietdowych jako spotek zaufania publicznego z liczba lat inwestowania na
gieldzie, wyksztatceniem, wiekiem, posiadaniem w portfelu inwestycyjnym akcji (liczba
respondentow)

Czy spotki gietdowe w Polsce zastuguja na status
Wyszczegblnienie spotki zaufania publicznego?
nie tak ogodtem
1 2 3 4
Liczba lat inwestowania na gietdzie
Do 3 lat 47 46 93
3-10 lat 39 49 88
Powyzej 10 lat 61 57 118
Ogotem 147 152 299
Poziom wyksztatcenia
Podstawowe 2
Zawodowe 4
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Tabela 1, cd.
1 2 3 4
Srednie 49 58 107
Wyzsze 102 99 201
Ogodtem 157 165 322
Wiek
18-20 lat 3 5 8
21-30 lat 46 58 104
31-40 lat 55 41 96
41-50 lat 36 40 76
51-60 lat 17 16 33
Od 61 lat 1 5 6
Ogotem 158 165 323
Posiadajacy w portfelu inwestycyjnym akcje
Tak | 140 | 144 | 284

Zrodto: badania wiasne.

Bardziej szczegotowa analiza respondentdw z proby reprezentatywnej wskazuje
na to, ze wyrazana opinia jest zalezna od przynaleznos$ci do grupy spoteczno-zawo-
dowej respondenta — niektore grupy sa bardziej krytyczne w tym wzgledzie. Ana-
liza pod wzgledem wieku wykazata, ze poziom krytycyzmu w tym zakresie ro$nie
wraz z wiekiem. Natomiast analiza ze wzgledu na wyksztalcenie wykazata, ze osoby
z wyksztalceniem podstawowym sa zdecydowanie najbardziej sceptyczne. Wydaje
sig, ze mozna to przypisa¢ ich brakowi wiedzy. W przypadku podziatu pod wzgleg-
dem osiaganego dochodu nie stwierdzono wyst¢gpowania wyraznej prawidtowosci.
Jednocze$nie jednak nalezy zauwazy¢, ze w zadnej z analizowanych grup nie prze-
wazyla opinia pozytywna — wszedzie dominuja odpowiedzi negatywne (tab. 2).

Tabela 2. Tabela krzyzowa zestawiajaca odpowiedzi respondentdw z proby reprezentatywnej dla
polskiego spoleczenstwa na kwestig statusu spotek gietdowych jako spotek zaufania publicznego z:
przynaleznoscia do grupy spoteczno-zawodowej, poziomem wyksztalcenia, wiekiem, dochodem
gospodarstwa domowego (liczba respondentow)

Czy spotki gietdowe w Polsce zastuguja na status spotki
L. zaufania publicznego?
Wyszczegodlnienie
: trudno .
nie tak B ogbtem
powiedzie¢
1 2 3 4 5
Grupa spoteczno-zawodowa
Dyrektorzy, kierownicy 2 1 5 8
Przedsigbiorcy 7 3 13 23
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1 2 3 4 5
Eirjfgvv:imcy administracyjno- 15 6 36 57
Wolne zawody 10 2 21 33
Nauczyciele 5 1 17 23
Pracownicy handlu i ustug 30 13 92 135
Robotnicy 35 18 128 181
Rolnicy 14 5 41 60
Gospodynie domowe 16 5 31 52
Emeryci i rencisci 59 13 143 215
Uczniowie i studenci 21 13 84 118
Bezrobotni 22 10 46 78
Odmowa odpowiedzi 8 2 19 29
Ogotem 244 92 676 1012
Poziom wyksztalcenia
Podstawowe 48 8 141 197
Zawodowe 76 34 239 349
Srednie 84 32 200 316
Wyzsze 36 18 96 150
Ogotem 244 92 676 1012
Wiek
15-20 lat 23 10 79 112
21-30 lat 51 21 150 222
31-40 lat 40 14 126 180
41-50 lat 44 19 110 173
51-60 lat 49 19 114 182
Od 61 lat 37 9 97 143
Ogotem 244 92 676 1012
Dochdéd na osobg w gospodarstwie domowym
Do 250 zt 11 6 59 76
251-500 zt 38 21 110 169
501-750 zt 52 15 146 213
751-1000 zt 39 7 101 147
1001-1500 zt 47 25 100 172
1501-2000 zt 18 8 52 85
2001-2500 zt 13 3 40 56
2501-4000 zt 14 4 33 51
0d 4001 zt 8 2 19 29
Brak odpowiedzi 4 1 9 14
Ogotem 244 92 676 1012

Zrodto: badania wiasne.
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4. Uzyteczno$¢ informacji udostepnianych przez spolki gieldowe

Wazne dla jako$ci komunikacji jest zwlaszcza otrzymywanie przez spoteczno$é fi-
nansowa niezwlocznie informacji istotnych i uzytecznych, nie za$ niepotrzebnych.
Jednak inwestorzy krytycznie oceniaja uzyteczno$¢ przekazywanych informacji
(rys. 2).

Jedynie 19% indywidualnych inwestoréw ocenia dostosowanie zakresu infor-
macji na poziomie dobrym. Z kolei 46% respondentdow ocenia je jako dostateczne,
a 28% jako stabe. Indywidualni inwestorzy w zasadzie odrzucili dwie skrajne moz-
liwosci odpowiedzi, a mianowicie: bardzo dobrze oraz brak dostosowania. Uogdl-
niajac, wystawili firmom oceng¢ dostateczna (az 60% respondentow) w zakresie
dostosowania ujawnianych przez spoitki informacji do potrzeb zwiazanych z podej-
mowaniem decyzji inwestycyjnych.

Z kolei opinie analitykow gietdowych dotyczace dostosowania zakresu informa-
cji do potrzeb inwestoréw wahaja si¢ pomigdzy ocena dobra i dostateczna (po 40%
wskazan).
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Rys. 2. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,,Jak oceniasz dostosowanie zakresu informacji spotek do
potrzeb inwestorow?” (%)

Zrddlo: badania wlasne.

5. Segmentacja adresatow informacji przez spotki gieldowe

Jak pokazano na rys. 3, tylko '5 spotek zwraca uwage w prowadzonych relacjach
inwestorskich na specyfike poszczegolnych grup odbiorcow informacji, natomiast
az 69% spotek nie réznicuje rodzaju i sposobu komunikacji ze wzgledu na grupg
docelowa odbiorcow informacji. Wskazuje to na dominacje biernego stylu komuni-
kacji z rynkiem. Przede wszystkim spotki stwierdzity, ze:
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Rys. 3. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,,Czy spotka w jakikolwiek sposdb roznicuje rodzaj i sposob
przekazywania informacji ze wzgledu na grupe docelowa odbiorcow relacji inwestorskich?” (%) —
proba spotek gietdowych (36)

Zrodto: badania wlasne.

— wyodrebniaja trzy grupy docelowe: media, inwestorow indywidualnych, fundu-
sze inwestycyjne i emerytalne,

— przekazuja informacje dla indywidualnych inwestorow w sposob uproszczony,
bardziej przejrzysty, mniej skomplikowany,

— przygotowuja specjalne prezentacje na potrzeby inwestorow instytucjonalnych,
ktore zamieszczaja rowniez na stronie korporacyjnej,

— poglebiaja materiaty kierowane do inwestoréw instytucjonalnych, natomiast dla
inwestorow indywidualnych informacje przedstawiaja w sposob bardziej przy-
stepny,

— uwzgledniaja potrzeby inwestorow indywidualnych w ramach prowadzenia stro-
ny korporacyjnej,

— przygotowuja informacje dla analitykow oraz agencji ratingowych, uwzglednia-
jac profesjonalne przygotowanie tych podmiotow do badania spotki,

— sporzadzaja raporty dla zainteresowanych konkretna branza dziatalnosci firmy,

— poprzedzaja wywiady z dziennikarzami rozsylaniem informacji prasowych.

6. Wymagania w zakresie relacji inwestorskich

Spotkom gietdowym zadano rowniez pytanie, czy zauwazyly zmiany formutowane
przez inwestorow w stosunku do relacji inwestorskich. Az 67% spotek potwierdzito
takie zjawisko (rys. 4).

Ponadto respondentow poproszono o wskazanie oczekiwan w obszarze komu-
nikacji na rynku finansowym. Najczgsciej podnoszone zagadnienia pogrupowano
i zaprezentowano ponizej (stosujac w miar¢ mozliwosci oryginalne sformulowania).
Autorka podkreslita te kwestie podnoszone przez ankietowanych, ktore sa $cisle
zwiazane z rachunkowoscia i zawartoscia sprawozdan finansowych.

Z obserwacji spotek wynika, ze inwestorzy oczekuja i wymagaja:

— wigkszej transparentnosci,
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Rys. 4. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,,Czy Twoim zdaniem zmieniaja si¢ wymagania inwestorow
w stosunku do relacji inwestorskich?” (%) — proba spolek gietdowych (36)

Zrodto: badania wlasne.

mozliwosci biezacych kontaktow bezposrednich,

danych dotyczacych przede wszystkim przysztosci, mniej historii,

szybkiej informacji zwrotnej,

kompletnej informacji na korporacyjnej stronie internetowe;j,

bardziej precyzyjnego komunikowania czynnikow wptywajacych na spotke
w dlugim okresie,

petnego dostepu do czytelnych danych finansowych,

zwigkszenia nacisku na jakos$¢ informacji i odpowiedzialnos¢ za nia,

prognozy wynikdéw na kolejne 3 lata (w dtuzszej perspektywie),

czestszych wyjasnien dotyczacych wydarzen w spolce i grupie kapitatowej, jej
otoczeniu oraz wynikow finansowych,

wigkszego wykorzystania Internetu i nowoczesnych technologii komunikacji,
przeksztatcenia relacji inwestorskich w generator wartosci firmy.

Z kolei indywidualni inwestorzy zapytani o to, czego oczekuja od spétek w za-

kresie relacji inwestorskich, odpowiadali, ze oczekuja informacji na temat:

planoéw na przyszto$é i prognoz w dtuzszej perspektywie,
szybszych publikacji wynikow,

systemu zarzadzania ryzykiem,

stanu branzy (aby utatwi¢ porownania),

analiz sprzedazy,

biezacej sytuacji, w tym wigcej komentarzy na temat sytuacji rynkowej,
benchmarkow w stosunku do konkurencji,

planow 1 zrealizowanego zysku,

szczegotow planowanych inwestycji,

strategii spotki w dtuzszym terminie,

zmian w planach inwestowania i ptynnosci finansowe;j,
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— wskaznikow EVA, MVA,
— szczegbOlowego raportu negatywnych zdarzen.

Ponadto oczekuja informacji prawdziwych i na czas, a takze szczerosci (przyta-
czano przyktady zwiazane z tzw. opcjami toksycznymi) oraz lepszych stron korpora-
cyjnych dla inwestoréw, zawierajacych wigcej informacji. Zwracano réwniez uwa-
ge, ze spolki co prawda informuja o wydarzeniach, ale nie wyjasniaja ich przyczyn
i potencjalnych skutkow.

Natomiast analitycy gietdowi stwierdzili, ze maja niedosyt w zakresie informacji
na temat:

— prognoz,

— celow strategicznych,

— wolumenu sprzedazy na tle branzy,

— dobrych komentarzy zarzadu do raportow kwartalnych,

— danych szczegétowych — braku rozbicia gtdéwnie sprzedazy i rentownosci (seg-
mentowo i geograficznie),

— danych bezposrednio wplywajacych na wynik finansowy (np. ceny surowcow,
ekspozycja walutowa w rozbiciu na poszczegolne segmenty).

Pozytywnie natomiast ocenili czgstotliwos¢ otrzymywanych informacji (odpo-
wiednio: 80%, za rzadko: 20%, zbyt czgsto: 0%).

Tak wigc z uzyskanych opinii wynika, Ze inwestorzy oczekujq coraz szybciej
coraz bardziej szczegétowych informacji, ktadac nacisk na informacje dotyczace
przysztosci, a takze intensywniejszy kontakt ze spotka. Analitycy natomiast przede
wszystkim postuluja upublicznianie prognoz oraz bardziej szczegétowych danych
w kluczowych obszarach.

Informacje, ktore wzbudzaja niedosyt, nie sa wigc zwiazane z rachunkowos$cia
czy zawarto$cia sprawozdan finansowych. Dotycza one: szeroko rozumianych nie-
materialnych generatorow wartosci firmy, komentarzy osdb zarzadzajacych o dzia-
talnosci 1 wynikach spétki na tle branzy, wskazania elementow kluczowych do reali-
zacji zamierzen spotki wraz z ich analiza wrazliwos$ci, a takze szeroko rozumiane;j
strategii. Na tym tle zaproponowang przez International Accounting Standards Bo-
ard (IASB) oraz Financial Accounting Standards Board (FASB) zmiang dotyczaca
zawartoS$ci 1 uktadu sprawozdania finansowego, nalezy uzna¢ za chybiona.

Uzyskane wyniki potwierdzaja rezultaty badan firmy Ernst & Young (E&Y).
Firma ta przeprowadzila od 1997 r. wiele badan pod wspdlnym tytulem Measures
that Matter. Pierwsze badania przeprowadzono na probie 300 analitykow sell-side
oraz 275 buy-side, wzbogacajac je o wywiady z zarzadzajacymi portfelami inwesty-
cyjnymi. Ich celem bylo zidentyfikowanie i okreslenie znaczenia kryteriow, ktore
sa brane pod uwagg w procesie podejmowania decyzji o zakupie i sprzedazy instru-
mentdéw finansowych.

Stwierdzono, ze zarzadzajacy portfelami traktuja dane finansowe w kategorii
przesztosci — informuja bowiem one o tym, co firma juz zrobita. Tymczasem aspek-
ty pozafinansowe wskazuja na to, co si¢ wydarzy i jakie finansowe rezultaty bgda
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dzigki temu osiagnigte w przysztosci [Measures that Matter 1997]. Dlatego tez 70%
inwestorow w ocenie firmy korzystato z danych pozafinansowych, natomiast dla
35% respondentow informacje pozafinansowe stanowily podstawe podejmowania
decyzji.

Jednoczesnie nalezy przypomnie€, ze specyfika inwestowania na rynku kapi-
tatowym, tak jak i na innych rynkach, jest zdobycie przewagi konkurencyjnej nad
innymi uczestnikami rynku. Znajdowalo to wyraz w stwierdzeniu, ze aby odnies$¢
spektakularny sukces na rynku gietdowym, trzeba ,,wiedzie¢ wigcej przed innymi”.
Przejawiato si¢ czgsto w formie wykorzystywania informacji poufnych. Zaostrzenie
regulacji prawnych, skutkujace wprowadzeniem odpowiednich procedur w samych
spotkach, spowodowato, ze proceder wykorzystywania informacji poufnych nie jest
juz tak wyrazny jak wczesniej. Rowniez polityka udostgpniania wigkszej liczby bar-
dziej szczegdlowych informacji przyczynita si¢ do zwigkszenia przejrzystosci na
rynku. Jednoczesnie jednak zalew wielu informacji wprowadzit pewien chaos i ko-
nieczno$¢ wytuskiwania wreez tych informacji, ktore sa potencjalnie cenotworcze.
Podniosto to réwniez naktady zwiazane z dokonywaniem analiz. Dlatego tez nie
powinno wywolywac¢ zdziwienia to, ze inwestorzy mniejsze znaczenie nadaja wy-
standaryzowanym informacjom historycznym zawartym w sprawozdaniach finanso-
wych, a wigksze — informacjom o charakterze przysztym, niewystandaryzowanym,
bardziej subiektywnym w odbiorze, dzigki ktorym tatwiej im uzyskac przewage nad
innymi inwestorami.

7. Zakonczenie

Przytoczone w niniejszym opracowaniu wybrane wyniki przeprowadzonych badan
wlasnych dostarczyly cennego materiatu do analizy i umozliwity sformutowanie
pewnych wnioskow. Przypomnie¢ jednak nalezy o ostroznosci badawczej w inter-
pretacji zarowno uzyskanych wynikow, jak i formutowanych wnioskéw, ze wzgledu
na brak reprezentatywnosci trzech z czterech analizowanych prob badawczych.

W szczegoblnosci nalezy zauwazy¢, ze respondenci dostrzegli pewna powierz-
chowno$¢ komunikacji finansowej spotek gietdowych, ich biernos¢ oraz niedostoso-
wanie do oczekiwan adresatow. Diagnozg taka potwierdzaja rowniez i same spotki,
ktore dokonuja zmian w zakresie komunikacji przede wszystkim wtedy i w takiej
formie, aby dostosowaé si¢ do zmian wynikajacych z obowiazujacych regulacji
prawnych.

Dlatego tez sp6tki notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
powinny przemysle¢ koncepcje modelu prowadzenia komunikacji z rynkiem finan-
sowym oraz ja usprawnic.

Uzyskane wyniki badan stanowia ponadto pewne ostrzezenie w zakresie tzw. ka-
pitatu zaufania wystepujacego na polskim rynku kapitatowym. Moze si¢ okazaé, ze
w przysztosci bedzie on stanowil jeden z kluczowych aspektow jego dalszego funk-
cjonowania i rozwoju. W celu jego podniesienia i utrzymania konieczna jest jednak



Jakos¢ relacji inwestorskich w Polsce — wyniki badan 97

zadowalajaca spolecznos¢ finansowa jakos¢ komunikacji finansowej prowadzonej
w ramach relacji inwestorskich. Stawka jest konkurencyjnos¢ w globalnej gospodar-
ce, a takze efektywno$¢ rynku finansowego oraz wysoki prestiz spolek gieldowych.

Nalezy ponadto zwrdci¢ uwage na wazny problem zwiazany z kwestia pomiaru
jakosci relacji inwestorskich. Jego rozwiazanie wymaga wieloaspektowych, zaawan-
sowanych badan naukowych.
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QUALITY OF INVESTOR RELATIONS IN POLAND
— SURVEY RESULTS

Summary: The aim of the article is a presentation of an opinion about the quality of invest-
or relations formulated by the capital market participants in Poland. The article presents the
results obtained from four samples: individual investors, sell-side analysts, Warsaw Stock Ex-
change quoted companies and a representative for Poles. A part of the surveys was conducted
by the specialized institute MillwardBrown SMG/KRC. The obtained results suggested that
financial community was looking for faster and more detailed information and put pressure
on information dealing with future and more intensive contact with the company. Unsatisfac-
tory information is not connected with accounting or financial reports contents. Therefore,
the IASB and FASB proposal about the necessity to change the contents and construction of
financial statement should be rejected as pointless.





