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Serwisy Investor Relations Zrodlem informacji
dla inwestorow

WPROWADZENIE

Zmiany dokonujace si¢ w ostatnich latach, wywotane gwattownym rozwojem
technologii informatycznych, a szczegolnie Internetu, sg niezwykle rozlegle i zmuszaja
wspolczesne organizacje gospodarcze do szybkich zmian w wielu obszarach ich
funkcjonowania. Internet, a szczegélniec World Wide Web (WWW) daja wiele
nowych mozliwosci sprawniejszego, efektywniejszego czy wrecz nowatorskiego
dziatania. Zmiany jakoSciowe nie omingly rowniez serwisoOw poswieconych Inve-
stor Relations (IR). Ciagly rozwdj nowoczesnych technologii informacyjnych (IT)
zmienit sposob prowadzenia dzialan z zakresu Investor Relations jednoczes$nie
zwiekszajac ich palete narzedzi.

W literaturze omawiajacej zakres dziatan relacji inwestorskich mozna napo-
tka¢ rozne definicje tego zagadnienia. Definicje opisuja te dzialalno$¢ za pomoca
fundamentalnego czynnika, jakim jest komunikacja spotki gietdowej ze spoteczno-
$cig inwestorskg. Tak definiuje relacje inwestorskie gietda w Londynie (LSE) —
jest to szeroki zakres drog, ktorymi notowana na gietdzie spotka komunikuje
si¢ z rozmaitymi inwestorami, zar6wno obecnymi, jak i potencjalnymi. Jak kazdy
proces komunikacji relacje inwestorskie powinny by¢ dwustronne'. Mozna tez
spotka¢ definicje mowigca, ze IR to proces komunikacji ograniczajacy si¢ jedynie
do ujawnienia informacji obecnym i potencjalnym akcjonariuszom o spotce i jej
dokonaniach finansowych®.

Jak podaje najstarsza instytucja zajmujaca si¢ relacjami inwestorskimi — Na-
tional Investor Relations Institute: ,,Relacje inwestorskie to element zarzgdzania
strategicznego, obejmujacy finanse, komunikacje, marketing i przestrzeganie
prawa obrotu papierami wartoSciowymi, ktory umozliwia efektywng komunikacje
miedzy spotka, spolecznosciag inwestorska i pozostatymi zainteresowanymi stro-
nami i w efekcie przyczynia si¢ do rzetelnej wyceny papierow wartosciowych
przez rynek’™.

' A Practical Guide to Investor relations, LSE, London 2000, s. 5.
2 http://www.investorwords.com/263 1/investor_relations.html, dostep 25.01.211.
3 www.niri.org/about/mission.cfm, dostep 05.02.2011.
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Relacje inwestorskie to wzajemnie korzystny proces dwustronnej komunikaciji
spotki z inwestorami i ich Srodowiskiem opiniotworczym. Gltoéwnym celem tej
dziatalnosci spolki jest informowanie inwestorow o dziatalnosci spotki, budowa-
nie zaufania, obnizanie kosztu kapitatu i osiggni¢cie petnej wyceny spofki®.

Gielda Papieréw Wartosciowych (GPW) w Warszawie dostrzegta réwniez
znaczenie Internetu dla budowania trwatych i1 efektywnych relacji z inwestorami.
W ramach wdrazania Programu Wspierania Plynno$ci GPW opracowata mode-
lowy serwis relacji inwestorskich, ktory okresla zakres i sposoéb prezentacji za-
warto$ci strony relacji inwestorskich. Podany model jest rekomendowany jako
wzorcowe rozwigzanie wszystkim spotkom notowanym na GPW. Jego wprowa-
dzenie jest obowigzkowe dla wszystkich spotek notowanych na GPW>,

W zaprezentowanym artykule wskazano co powinien zawiera¢ idealny serwis
IR, a takze przedstawiono analiz¢ serwiséw online spotek wystepujacych na war-
szawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych wchodzacych w sktad 20 najwigk-
szych spotek — WIG20 jako zrodta informacji o spolce dla potencjalnych inwesto-
réw. Wybrane spotki WIG20 badane byly przez autorke w okresie od lipca 2010 r. do
stycznia 2011 r. Wyniki badan zostaly przedstawione w tabeli 1. Gtéwnym po-
wodem takiego wyboru notowanych spoétek jest zbadanie gotowosSci tych spotek
do informowania inwestoréw, udzielajac informacji na swoich stronach interne-
towych oraz docenienie zgodnosci z przepisami warszawskiej Gieldy Papierow
Wartosciowych (GPW).

SERWIS INTERNETOWY INVESTOR RELATIONS
JAKO ZRODLO INFORMACIJI O SPOLCE

Internet jest wszechstronnym i efektywnym narzedziem umozliwiajgcym in-
westorom oraz wszystkim innym osobom dotarcie do informacji o spolce. Dla
inwestorow mozliwos¢ sprawdzenia spotki w Internecie jest jednym z pierwszych
krokéw poprzedzajacych podjecie decyzji inwestycyjnej, gdyz Internet dostarcza
najbardziej dogodnego sposobu zbadania spotki niezaleznie od tego, czy jest to
spotka krajowa czy zagraniczna.

Spoftki, ktére decyduja sie na prowadzenie dziatan Investor Relations powin-
ny to robi¢ w sposob profesjonalny. Jak powinien wygladaé i co zawiera¢ idealny
serwis internetowy IR? Wedlug wskazan Gieldy Papieréw Warto$ciowych mode-
lowa witryna WWW przedstawiajgca zawartos¢ internetowego serwisu Investor
Relations powinna zawiera¢ nizej wymienione dziaty, ktorych analiza i ocena
zostata przedstawiona w tabeli 1:

“D.A. Niedziolka, Relacje inwestorskie, PWN, Warszawa 2008, s. 4.
3 www.smi.pl/pub/files/Do_pobrania/Brief 081205 relacje_inwestorskie.pdf, dostep 6.02.2011.
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1. Spotka

o Akcjonariat — sg tu zgromadzone informacje na temat aktualnej struktury
akcjonariatu. Dane te mogg by¢ przedstawione w formie graficznej (wykres ko-
towy, tzw. serek) lub w formie tabelarycznej. Zazwyczaj wystarczy wskazanie
udziatu danego akcjonariusza w ogoélnej liczbie gtosow emitenta. W zakladce tej
powinna by¢ réwniez informacja na temat struktury kapitatu zaktadowego, w podzia-
le na poszczegodlne emisje, ze wskazaniem liczby akcji, ich rodzaju, warto$ci no-
minalnej oraz ewentualnych uprzywilejowan akcji.

e Walne zgromadzenie — podstrona ta powinna przedstawia¢ informacj¢ o termi-
nie i miejscu walnego zgromadzenia, porzadku obrad oraz projekty uchwal wraz
z uzasadnieniami, a takze inne dostgpne materiaty zwigzane z walnymi zgroma-
dzeniami spotki. Informacje te powinny by¢ zamieszczane co najmniej na 14 dni
przed wyznaczong data walnego zgromadzenia.

o Kontakt dla inwestorow — na stronie tej powinny znalez¢ si¢ dane osobowe
(imi¢ 1 nazwisko) osoby odpowiedzialnej za IR, numer telefonu oraz adres e-mail.
Sa to podstawowe dane, ktére umozliwiajag otoczeniu inwestycyjnemu kontakt
z osobag odpowiedzialng w spotce za IR. GPW zaleca réwniez, by w dziale tym
wystgpowata rowniez podstrona z mozliwoscig wypelnienia formularza i zadania
pytania ekspertom z dzialu IR — dziat ,,Zadaj pytania” oraz zbior ,,cz¢sto zada-
wanych pytan” FAQ (ang. Frequently Asked Questions). Sa to pytania i odpo-
wiedzi na nie, tworzone gtdwnie po to, aby uwolni¢ si¢ od ciaglego odpowiadania
na stale powtarzajace si¢ pytania®.

2. Informacje finansowe — sekcja ta powinna prezentowaé podstawowe dane
finansowe oraz wskazniki finansowe Spotki za ostatnie 5 lat obrotowych, zgodnie
z tabelg pod adresami http://naszmodel.gpw.pl/podstrona 02 01.html oraz
http://naszmodel.gpw.pl/podstrona_02 02.html.

3. Raporty — tworzenie i rozpowszechnianie raportow okresowych oraz bie-
zacych jest wymagane i okreslone przez prawo. Raporty okresowe, w zaleznosci
od wymagan gietdy, moga by¢ kwartalne lub pélroczne. Podstawowym celem
raportow okresowych jest przedstawienie finansowych wynikow dziatalnosci
spotki miedzy raportami rocznymi. Link do pelnej tresci raportu powinien wska-
zywa¢ date publikacji raportu, numer raportu oraz jego tytut.

4. Akcje Spofki na Gietdzie

o Oferta publiczna akcji — to sekcja zawierajaca podstawowe informacje na
temat przeprowadzonej oferty publicznej, w tym w szczeg6Inosci: tryb przepro-
wadzonej emisji, podstawe prawng emisji, terminy oferty, ceng emisyjng, liczbg
akcji objetych oferta. Powinny by¢ rowniez umieszczone informacje o zatwier-
dzeniu przez Komisje¢ Nadzoru Finansowego (KNF) prospektu oraz o ewentual-
nych innych decyzjach KNF dotyczacych planowanej lub przeprowadzanej oferty.
Dziat ten powinien zawiera¢ informacje nie tylko dotyczace biezacych emisji, ale
1 wszystkich emisji publicznych przeprowadzonych przez Spotke w przesztoscei.

® http://pl.wikipedia.org/wiki/FAQ
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o Prospekt emisyjny i aneksy — oprocz prospektu i aneksow do niego inter-
nauta powinien znalez¢ informacje o terminie wazno$ci prospektu emisyjnego i ko-
nieczno$ci sporzgdzania przez emitenta aneksow do prospektu, a takze informacje
o decyzjach KNF dotyczacych prospektu (aneksow do prospektu).

o Notowania — w cz¢$ci tej powinny znajdowaé si¢ biezace notowania spotki
w postaci wykresu i tabeli (wzor na stronie http://naszmodel.gpw.pl/podstrona_
04_02.html).

o Historia operacji na akcjach — kazdy poszukujacy powinien znalez¢ tutaj
szczegdtowe informacje dotyczace operacji na papierach spoiki, tj.: pierwsze
notowanie, podziat akcji, dywidenda, prawo poboru, kolejne emisje akcji, kolejne
wprowadzenie akcji do obrotu, wezwania, przymusowy wykup.

5. Kalendarium wydarzen korporacyjnych — w dziale tym mozna znalez¢ na-
stepujace informacje na temat harmonogramu publikacji raportow okresowych,
daty walnych zgromadzen, zdarzen korporacyjnych (daty ustalenia prawa poboru,
prawa do dywidendy, terminy notowan praw poboru), terminy i miejsca spotkan
z inwestorami/analitykami, konferencji prasowych.

6. Prezentacje

o Prezentacje inwestorskie — informacje przedstawiane na tej stronie to pre-
zentacje wykorzystywane przez spotke w trakcie spotkan z inwestorami/analitykami
oraz na konferencjach prasowych. W sekcji tej moga si¢ znalez¢ takze relacje
video (webcasty) z wydarzen korporacyjnych. Dostepne technologie umozliwiaja
w latwy sposob nawet niewykwalifikowanym osobom zarejestrowac¢ wazne wyda-
rzenia, a nastgpnie zamiescic¢ je w Internecie. W szczegdlnych przypadkach moz-
liwe jest takze przeprowadzenie przekazu ,,na zywo”.

o Komunikaty prasowe — to dzial po§wigcony na umieszczanie informacji
przeznaczonych dla mediéw (prasy, radia, TV)

7. Dodatkowe pliki — mozna tu znalez¢é materialy dla inwestoréw, linki do
stron zwigzanych z dziataniem gietdy i sektora bankowego.

Na stronie Relacje Inwestorskie mogg by¢ zamieszczane rowniez inne informacje,
jezeli maja one bezposredni zwigzek ze statusem firmy jako spotki publicznej. Nie jest
to podejscie, ktore zaleca GPW ze wzgledu na upowszechnienie si¢ wsrod inwestorow
pewnego standardu, czytelnego i poréwnywalnego dla akcjonariuszy roznych spotek
gieldowych. Nie powinny by¢ umieszczane rowniez zadne inne informacje, ktdre
wprawdzie dotycza spolki, ale ich zwigzek z funkcjonowaniem jej jako spotki gietdo-
wej oraz z jej relacjami z akcjonariatem jest niedostatecznie istotny z punktu widzenia
wihasciwych relacji miedzy spotka a uczestnikami rynku kapitatowego’.

Celem modelu relacji inwestorskich jest budowanie wizerunku oraz rze-
telne i profesjonalne przekazywanie informacji o spotce, jej dzialaniach, wyni-
kach finansowych i planach obecnych i potencjalnych inwestoréw, dlatego warto
zadba¢ o wysokiej klasy serwis internetowy IR. Jednym z wazniejszych narzedzi stu-

" naszmodel.gpw.pl/index.html, dostep 21.01.2011.
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zgcym do komunikacji firmy z otoczeniem jest korporacyjna strona internetowa spolki.
To najszybszy i najtanszy sposob publikacji danych, a zarazem mozliwo$¢ zaprezen-
towania rzetelnych i pelnych informacji o firmie w jednym miejscu. Witryna interne-
towa zapewnia utrzymanie bezposredniego kontaktu z odbiorca informacji®.

INVESTOR RELATIONS SPOLEK WIG20 — ANALIZA SERWISOW WWW

O tym jak wygladaja relacje inwestorskie na polskim rynku oraz oczekiwa-
niach inwestorow w zakresie komunikacji i informacji niezbednych w ocenie atrakcyj-
nosci inwestycyjnej spotek, bardzo wiele dowiedzie¢ mozemy si¢ z cyklicznych badan
przeprowadzanych na zlecenie NBS Communications. NBS Communications jest
jedna z najbardziej doswiadczonych agencji w Polsce. Powstata w 1989 roku i specja-
lizuje si¢ w finansowym i korporacyjnym public relations’.

Jak pokazuja wyniki badania WarsawScan w 2010 roku — serwisy interneto-
we sg drugim w kolejnosci najwazniejszym i najwiarygodniejszym zroédtem infor-
macji. W relacjach z inwestorami najbardziej uzyteczna jest aktualna strona interne-
towa. Badania wykazuja, ze znacznie ro$nie tendencja do korzystania ze zrodet inter-
netowych. Inwestorzy zapytani o media, ktdre sa dla nich najwazniejszym Zrodlem
informacji wskazali agencje informacyjne. Drugim bardzo waznym podanym
przez nich zrodlem sg serwisy internctowe. Mniejsza liczbe gloséw otrzymaty
telewizja, tygodniki i miesi¢czniki oraz radio. Najmniejszg popularnoscig wsrod
inwestorow cieszyly si¢ informacje zaczerpnicte z blogow i internetowych forow
dyskusyjnych, a takze z reklamy. Przy ocenie witryn po§wigconych relacjom in-
westorskim ankietowani analitycy i zarzadzajacy zwracali uwage, Ze najczesciej
na stronach WWW IR brak jest aktualnych prezentacji korporacyjnych oraz kon-
taktow do konkretnych osob odpowiedzialnych za relacje inwestorskie'.

Czy rzeczywiscie strony internetowe sg jednym z najlepszych zrodet informa-
cji dla inwestorow i zawieraja najwazniejsze informacje z ich punktu widzenia?
Na to pytanie pozwoli odpowiedzie¢ analiza stron Inwestor Relations wchodza-
cych w sktad WIG20 (stan na dzien 1.02.2011).

Formularz oceny stron internetowych wzorowany byl na metodzie jakosciowo
— heurystycznej wedtug Helge Clausen, w ktorej bada si¢ wybrany zespdt cech
formalnych czy tre§ciowych''. Metoda ta pozwolita na ocene¢ witryn wedlug $cisle
okreslonych kryteriow, w sktad ktorych wchodzity:

8 A. Krug, Relacje inwestorskie online jako narzqdzie tworzenia wizerunku spolek gieldo-
wych — http://www.piri.pl/pol/publikacje/ri_online.pdf, dostgp 30.01.2011.

® www.nbs.pl, dostep 1.02.2011.

19 http://media2.pl/badania/64593-warsawscan-2010-zasoby-internetu-zrodlem-wiedzy-przy-
wycenie-spolek.html, dostep 3.02.2011.

"' B. Bednarek-Michalska, Ocert jakosé informacji elektronicznej. http://biblioteka.oeiizk. waw.pl/
konf4.html, dostgp 31.01.2011.



304 MARIA TOKARSKA

¢ informacje o spoélce (informacje dotyczace akcjonariatu, zarzadu, rady nadzor-
czej, walnego zgromadzenia, kontakt dla inwestorow, grupy kapitatowej),

¢ informacje finansowe (informacje finansowe i podstawowe wskazniki finansowe),

o raporty (biezace, okresowe i roczne),

o akcje na Gieldzie (oferta publiczna akcji, prospekt emisyjny, notowania, histo-
ria operacji na akcjach),

o kalendarium (kalendarz wydarzen korporacyjnych),

e prezentacje (prezentacje inwestorskie, webcasty i centra prasowe),

o interaktywno$¢ — (newsletters, najczesciej zadawane pytania (FAQ), przydatne
linki).

Dzigki tej metodzie uzyskano obiektywna oceng analizowanych stron interne-
towych, a w przypadku powtdrzenia badania umozliwia ona analiz¢ zmian zacho-
dzacych w serwisach spolek. Kazda badana strona WWW mogta uzyska¢ mak-
symalnie 39 pkt. Za kazda odpowiedz ,,tak” otrzymywata 1 pkt, a za odpowiedz
,.nie” — 0 pkt. W tabeli 1 zamieszczono wyniki badan.

Tabela 1. Ocena stron internetowych IR spolek WIG20

Lp. Nazwa Spotki Adpres internetowy L;}:lfna 0(13\?;:1
1 | BRE BANK SA www.brebank.com.pl 34 5
2 | KGHM POLSKA MIEDZ SA www.kghm.pl 31 8
3 | PEKAO SA www.pekao.com.pl 30 9
4 | TAURON POLSKA ENERGIA SA www.tauron-pe.pl 30 9
5 | ASSECO POLAND SA inwestor.asseco.pl 29 10
6 | BANK ZACHODNI WBK inwestor.bzwbk.pl 29 10
7 |PBGSA www.pbg-sa.pl 29 10
8 |TPSA www.tp.pl 29 10
9 | PKOBP www.pkobp.pl 28 11

10 | CYFROWY POLSAT SA www.cyfrowypolsat.pl 29 10

11 | PGNiG www.pgnig.pl 28 11

12 | PKN ORLEN SA www.orlen.pl 28 11

13 |PZU www.pzu.pl 26 13

14 | GETIN www.getin.pl 26 13

15 |TVNSA investor.tvn.pl 25 14

16 | POLSKA GRUPA ENERGETYCZNA www.pgesa.pl 24 15

17 | LOTOS SA www.lotos.pl 24 15

18 | POLIMEX MOSTOSTAL SA www.polimex-mostostal.pl 21 18

19 | GLOBE TRADE CENTER SA WwWw.gtc.com.pl 17 22

20 | CEZ POLSKA Sp. z 0.0. www.cezpolska.pl 12 27

Zrodto: obliczenia wlasne.

Wszystkie badane spotki mozna bylo znalez¢é w najpopularniejszej wyszuki-
warce www.google.pl poprzez wpisanie nazwy firmy jako stowa kluczowego. Ma
to duze znaczenie w przypadku poszukiwania informacji o spotce przez internau-
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te, gdy nie zna dokladnego adresu internetowego. Wyszukiwarka ta odnajdywata
oficjalng strong spotki w pierwszej kolejnosci.

Dzigki przeprowadzonej analizie mozna stwierdzi¢, ze wigkszos¢ badanych
stron osiggneta wynik przecigtny uzyskujac od 24 do 29 punktéw na 39 mozliwe.
Wynik dobry uzyskaly tylko dwie spotki: KGHM Polska Miedz SA — 31 pkt,
BRE Bank SA — 34 pkt. Staby wynik w ocenie uzyskata strona WWW — Globe
Trade Center SA (GTC SA) 17 pkt, a najstabiej wypadta strona WWW spoiki
CEZ Polska Sp. z 0.0. otrzymujac jedynie 12 pkt.

Wszystkie serwisy dostgpne sg nie tylko w polskiej wersji jezykowej, ale takze
angielskiej. Angielskojezyczna wersja wymagana jest od 1.01.2009 r. przez GPW.
Jedna strona IR ma rowniez wersj¢ rosyjska — jest to serwis spotki LOTOS SA.

Kluczem do sukcesu IR jest dostosowanie informacji do potrzeb rynku.
Pierwszym krokiem jest poznanie ,,Informacji o spotce”. Jest to dzial, w ktorym
powinny zosta¢ zaprezentowane wszystkie dane dotyczace spolki, istotne z punk-
tu widzenia rynku kapitatowego. W szczegolno$ci powinny by¢ tam prezentowane
dane dotyczace akcjonariatu, walnego zgromadzenia oraz dane kontaktowe osoby
odpowiedzialnej za kontakt z inwestorami. Wszystkie badane spotki stosujg si¢ do
zalecen GPW 1 zamieszczaja informacje na temat swojej aktualnej struktury ak-
cjonariatu, zarzadu, jego sktadu oraz rady nadzorczej oraz 95% umieszcza dane
teleadresowe umozliwiajace kontakt inwestorom z osobami odpowiedzialnymi za
IR. Informacje o Zarzadzie i Radzie Nadzorczej w przypadku wickszosci spotek
mozna znalez¢ na podstronach strony gltéwnej, nie zas w dziale poSwieconym
relacjom inwestorskim. 15% badanych spotek nie umieszcza informacji o Wal-
nym Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Sg to Polimex Mostostal SA, CEZ Polska
Sp. z 0.0. W przypadku spotki CEZ Polska Sp. z 0.0. moze to wynikac z faktu, ze
glowna siedziba firmy znajduje si¢ w Czechach, a glowny serwis WWW wyste-
puje w jezyku czeskim. W Polsce znajduje si¢ jedynie oddziat tej spotki, co nie
zwalnia jej z umieszczenia tych informacji, gdyz jest notowana na polskiej GPW.

W badaniu tego dzialu stron WWW potwierdzajg si¢ wyniki WarsawScan
2010, Ze brak jest kontaktow do konkretnych osob odpowiedzialnych za IR. W prze-
wazajacej czesci jest to jedynie numer telefonu i adres e-mail do jednej osoby.
Jedna badana spotka (CEZ Polska Sp. z 0.0.) nie umieszcza danych kontakto-
wych przeznaczonych specjalnie dla inwestorow.

Sekcja ,,Informacje finansowe” prezentuje podstawowe dane finansowe oraz
wskazniki finansowe spolek, tj.: rentowno$¢ sprzedazy, wskaznik ptynnosci bie-
zacej, wskaznik ogdlnego zadtuzenia, wskaznik rentownos$ci na aktywach®. Aktu-
alne dane finansowe, czyli pierwsze zrodto informacji dla potencjalnego inwesto-
ra, w rdzny sposob (zestawienia tabelaryczne lub raporty) prezentuje 95% bada-
nych spotek. Najgorzej wypadta strona spolki, ktora w przedstawionej tabeli
1 zajmuje ostatnie miejsce. Zadnych informacji dotyczacych biezacych wskazni-
kow finansowych, co jest zalecane i wymagane przez GPW nie umieszcza potowa

12 http://naszmodel.gpw.pl/podstrona_02_02.html, dostep 12.02.2011.
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z badanych spotek. Brak tych informacji moze niekorzystnie wplyna¢ na wizeru-
nek spolki na rynku inwestycyjnym.

Poza aktualnymi danymi powinny by¢ prezentowane dane archiwalne, ktore
ulatwig inwestorom lepszg oceng kondycji finansowej spotki. Do tego wymagania
stosuje si¢ 85% badanych spdtek. Dane te sg szczegdlnie istotne z punktu widze-
nia inwestorow, gdyz pozwalaja im na oceng tego, jak zachowywatly si¢ akcje
spotki w dtuzszym przedziale czasowym.

Sekcja ,,Informacje Finansowe” jest najwazniejsza i najbardziej interesujaca
zakladka dla inwestorow, gdyz dostgpne w tym dziele dane sg aktualne oraz rze-
telne. Inwestor powinien mie¢ pewnos¢, ze informacje tu umieszczone sg w petni
zgodne z rzeczywisto$cia i nie musi odwiedzaé innych serwiséw, aby uzupeknic,
czy zweryfikowa¢ wiedze, jakg zdobyt na tej stronie.

,Raporty” to dziat, ktory zamieszcza wszystkie raporty biezace, okresowe
oraz roczne publikowane przez spotke w Elektronicznym Systemie Przekazywa-
nia Informacji (ESPI). Raporty biezgce shuzace ujawnieniu istotnych informacji
dotyczacych spotki, czyli tych, ktére moga wptynac¢ na wycene firmy przez inwe-
storow, umieszcza 90% badanych spotek. W trakcie badania dwie spofki, ta, kto-
ra uzyskata najwicksza i najmniejszg liczbg¢ punktow (BRE BANK SA oraz CEZ
Polska Sp. z 0.0.), nie udostepnily raportow biezacych. Raportow okresowych
(kwartalnych lub pétrocznych nie umiescito jedynie 15% badanych spotek. Sg to
spotki PKN Orlen SA, CEZ Polska Sp. z 0.0. oraz PKO SA.

Dostgpu do raportow rocznych na swoich stronach nie ma spotka CEZ Pol-
ska Sp. z 0.0., PZU SA oraz TAURON Polska Energia SA. W przypadku PZU
SA oraz TAURON moze by¢ to spowodowane tym, ze sg to spotki, ktore swoj
debiut na GPW maily dopiero 12.05.2010 r. (PZU) i 30.06.2010 r. (TAU-
RON) i jeszcze na swoich stronach nie zdazyly umiescic raportu za rok 2010.

Wszystkie raporty umieszczane sa w formie plikow do pobrania i wersji po-
zwalajacej na obrobke oraz latwa analize i przetwarzanie danych. Na analizowa-
nych stronach mozna byto znalez¢ odno$niki do archiwalnych raportéw. Link do
petnej tresci raportu przewaznie wskazywat datg publikacji raportu, numer rapor-
tu oraz jego tytul zgodnie z zaleceniami GPW.

,Akcje na Gieldzie” to cze¢$¢ serwisu poswigcona kompleksowym informa-
cjom na temat obrotu akcjami spotki na Gieldzie. Istotng cechg tej czeSci serwisu
jest obszerno$¢ i petnos$¢ informacji. W dziale ,,Notowania” wykres i tabele obra-
zujace wyniki gieldowe w perspektywie biezacej, tygodniowej, miesi¢cznej do-
stepne sg w trybie online. Wykresu biezgcych notowan nie umiescita jedynie spot-
ka Polska Grupa Energetyczna. Tabele z notowaniami spotki na swoich stronach
IR umieszcza jedynie 75% badanych spoétek. Biezacych notowan w postaci tabeli
nie posiadajg trzy spotki. Dwie to te, ktore w przeprowadzonej analizie zajmuja
ostatnie miejsce, tj. Globe Trade Center SA i CEZ Polska Sp. z 0.0. oraz spoéika,
ktora osiggneta 25 pkt — TVN SA. Serwis ten powinien zawiera¢ rOwniez wazne
informacje o rynku notowan, sektorze branzowym, do ktoérego nalezy spotka.
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Takie pokazanie notowan umozliwia inwestorom poréwnanie, jak ksztaltuja sie
rzeczywiste notowania spotki na tle rynku.

,,Prospekt emisyjny” — to dokument o charakterze informacyjnym, publiko-
wany przez emitenta papierow wartosciowych, skierowany do potencjalnych ak-
cjonariuszy. Dokument ten powinien zawiera¢ informacje na temat rodzaju oferty
1 jej adresata, sposobu przeprowadzenia emis;ji oraz szczegotowe informacje o sytuacji
finansowej emitenta®. Taki dokument na swoich stronach WWW umiescita tylko
polowa badanych spotek.

,,Historia operacji na akcjach spotki” to jedna z ostatnich zaktadek prezento-
wanych w dziale dotyczacym akcji spotki na Gieldzie. Jest ona szczegodlnie istotna
z punktu widzenia inwestorow, gdyz pozwala im na oceng tego, jak zachowywatly
si¢ akcje spotki w dluzszym okresie i jakie decyzje dotyczace akcji i dywidendy
byly podejmowane przez wladze spolki. Informacje dotyczace historii operacji na
akcjach prezentuje potowa badanych spolek, a o podziale dywidendy swoich in-
westoréw informuje jedynie 65% badanych spoétek. Informacje prezentowane
w tym dziale majg bezposredni wptyw na decyzje inwestycyjne.

,,Kalendarium” to sekcja na stronie internetowej spolki prezentuja wszystkie
wydarzenia skierowane do uczestnikow rynku kapitatowego. Istotng cechg kalen-
darza wydarzen powinno by¢ to, ze zawiera zapowiedzi wydarzen, ktére beda
mialy miejsce w spoélce, a nie wydarzenia, ktore juz miaty miejsce. Kalendarza
informujacego co w najblizszym czasie wydarzy si¢ w spotce na swoich serwi-
sach IR nie umiescito 5% badanych spotek. Jest to spotka zajmujaca ostatnie
miejsca w tabeli 1 — CEZ Polska Sp. z o.0.

Wigkszo$¢ opisanych powyzej sekcji serwisu IR ma doé¢ formalny, finanso-
wy charakter. Dziat poswigcony ,,prezentacjom” w duzym stopniu moze po-
méc w budowaniu wilasciwego wizerunku spolki. Prezentacje multimedialne,
ktdre uvatrakcyjniajg wizerunek przedsigbiorstwa, zdecydowalo si¢ umiesci¢ 90%
badanych spotek. Sg to przewaznie pliki do pobrania w formacie PDF, prezenta-
cji programu Power Point lub wy$wietlane na stronie w postaci animacji flash.

Coraz czgéciej stosowanym rozwigzaniem, ktdére moze pomédc w budowaniu
relacji z inwestorami i utatwi¢ im kontakt ze spotka, sg transmisje online z naj-
waznigjszych wydarzen jakie mialy miejsce w spolce (np. walnych zgromadzen),
umozliwiajgce na zywo $ledzenie przebiegu obrad w Internecie. Nagrania z transmisji
sg pdzniej przedstawiane jako relacje wideo (Webcasty). Ponad potowa (60%)
badanych spétek wchodzacych w sktad WIG20 umiescita na swoich serwisach
internetowych poswigconych IR Webcasty. To narzedzie bardzo przyjazne nie
tylko dla akcjonariuszy, ale moze by¢ rowniez ciekawa propozycja informacji
o spolce dla przedstawicieli mediow i analitykow gietdowych.

Narzedzia, dzigki ktorym inwestorzy i pozostali uczestnicy rynku kapitato-
wego chcg 1 mogg mie¢ utatwiony kontakt ze spotka, to dzial, ktéry mozna na-

13 pl.wikipedia.org/wiki/Prospekt_emisyjny, dostep 6.02.2011.
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zwac¢ ,,badz na biezgco”. Do najpopularniejszych narzedzi tego dzialu naleza:
newsletter — informacje otrzymywane na skrzynke pocztowa, na ktoére inwestor
wyrazit zgode, zestaw najczg$ciej zadawanych pytan i odpowiedzi na nie (tzw.
FAQ) oraz kanaly RSS. Mozliwos$¢ zapisania si¢ na newslettera z poziomu strony
glownej relacji inwestorskich posiada 60% (12) badanych spoélek, a tylko trzy
sposrod nich (PKO BP, TP SA, TVN SA) nie przesylaja aktualnych wiado-
mosci. W dluzszym okresie brak przesytanych informacji na pewno nie po-
moze w budowaniu pozytywnego wizerunku spolek.

Dziat FAQ, w ktorym inwestorzy moga znalez¢ odpowiedz na najczesciej za-
dawane pytania, na swoich stronach WWW umie$cito mniej niz potowa (45%)
badanych spotek.

Jednym z ciekawszych rozwigzan nowych technologii z zakresu komunikacji
jest RSS. To narzedzie umozliwiajace szybka i prostg komunikacje z uzytkowni-
kami serwisu. Moze by¢ bardzo efektywne, gdyz inwestor nie musi wchodzi¢ na
strong, RSS automatycznie powiadamia zawsze wtedy, gdyz najdzie si¢ na niej
jaka$ nowos¢. Aby mozna bylo korzystac z tej ustugi nalezy na komputerze zain-
stalowa¢ odpowiedni program (tzw. czytnik kanatow), ktory z wybranej strony
oferujacej ushuge RSS bedzie pobierat informacje o aktualnos$ciach. Dostep do
takich nowinek technologicznych nie jest jeszcze powszechnie stosowany. Wida¢ to
przyktadzie badanych spotek, gdyz tylko potowa z nich umiescita go na stronie IR.

Chcac nie chege Internet staje si¢ teraz gtdéwnym zrodlem informacji dla in-
westorow, ktorzy zawsze pragng by¢ na biezgco i mie¢ jednakowy i nicograniczo-
ny dostep do informacji o spofce. Agregacje zrodet informacji w jednym miejscu
daje zaktadka z narzgdziami takimi jak: newsletter, FAQ, RSS.

Gléwnym celem przyswiecajacym IR jest osiggniecie optymalnej wartoSci
gieldowej. Profesjonalnie prowadzona komunikacja daje mozliwosci opowiedze-
nia o firmie w strategiczny, calo$ciowy sposob, pokazania wizji, planow, mozli-
wosci. Zadaniem IR jest ciggle dbanie o reputacje firmy gieldowej, budowa ptasz-
czyzny porozumienia i zaufania miedzy inwestorami, a w konsekwencji — zdoby-
cie kapitatu po najnizszych kosztach'. Strona WWW poswiecona IR moze i powinna
prowadzi¢ do utrzymania i zwickszenia zainteresowania spotka akcjonariuszy,
budowac¢ wigzi oparte na rzetelnej informacji oraz dostosowywac si¢ do oczeki-
wan uczestnikow rynku kapitatowego.

PODSUMOWANIE
Relacje inwestorskie jako nowoczesny sposob komunikacji spotki z rynkiem

stanowig jedno z wazniejszych zagadnien w procesie budowy i funkcjonowania
nowoczesnego, konkurencyjnego rynku finansowego. Majg one na celu kreowanie

' httpy//www.opoka.org.pl/biblioteka/X/XB/investorelations.html, dostep 11.03.2011.
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1 utrzymanie efektywnej komunikacji spolki z otoczeniem inwestorskim. Podsta-
wowym celem dziatan IR jest przedstawienie rzetelnego obrazu spotki, budowanie
wiarygodnosci i zaufania w oczach inwestorow. Swobodny dostep do informacji,
z jakim w dzisiejszych czasach mamy niewatpliwie do czynienia, nie tworzy ba-
rier w zdobywaniu wiedzy o spotce.

Celem artykutu byto wskazanie, co powinien zawiera¢ idealny serwis WWW
Investor Relations (IR), a takze analiza serwisow online spotek wystepujacych na
warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych wchodzacych w sklad 20 naj-
wickszych spotek — WIG20 jako zrddta informacji o spotce dla obecnych i poten-
cjalnych inwestorow.

Przeprowadzone badania wskazuja, ze wigkszo$¢ badanych spotek wchodza-
cych w sktad WIG20 i notowanych na warszawskiej Gieldzie Papierow Warto-
sciowych posiadala strony internetowe przygotowane w dobry sposob i zgodny z wy-
mogami GPW. Jest to istotne z punktu widzenia dzialalnos$ci spoiki i whasciwego
przekazywania informacji o spotce, gdyz w ciggu ostatnich kilku lat Internet roz-
wija si¢ bardzo szybko, pojawiaja si¢ nowe technologie, nowe funkcjonalnosci,
dzigki ktorym spotka moze spokojnie funkcjonowaé na nowoczesnym rynku.

Wszystkie badane spéiki zadbaty, aby na ich stronach WWW po$wieconych
IR byly podstawowe informacje w formie wykresu lub innej o sktadzie akcjona-
riatu, Zarzadzie i Radzie Nadzorczej. W tworzeniu dzialu IR najwazniejszg kwe-
stig dla wszystkich spotek jest dostarczenie informacji finansowych oraz reali-
styczne i obiektywne przedstawienie strategii spotki, wizji, planow i mozliwosci.
W dziale tym nie ma ograniczen wylacznie do faktéw i danych liczbowych, ale sg
tez w szerokim kontekscie analizy ekonomiczne, finansowe, polityczne i spoteczne
dzigki umieszczaniu raportdw i rekomendacji analitykdw.

Niewielka cze$¢ spotek wykorzystuje wszystkie mozliwosci, jakie daje im In-
ternet jako nowoczesny instrument marketingowy. Nie umieszczajg elementow
interaktywnych, tj. FAQ, newslettera i nie dbajg o przesytanie informacji na bie-
zaco. Nie buduje to pozytywnych relacji migdzy spotka a inwestorami. Brak na
stronach serwisow z aktualnymi notowaniami, biezacych i okresowych raportow,
wynikéw finansowych, jak i dostepu do archiwalnych danych moze wptywac
niekorzystnie na kreowanie przez spotke swego wizerunku.

Strona internetowa ma wiele zalet w poroéwnaniu z materiatami drukowany-
mi, dlatego powinna ona by¢ ciggle aktualizowana i zawiera¢ dane kontaktowe do
osoby odpowiedzialnej za Investor Relations, a nawigacja strony powinna by¢
fatwa. Wszystkie spotki tworzac swoje strony WWW zadbaly o dobry wyglad gra-
ficzny, dane teleadresowe (telefon, e-mail) przynajmniej do jednej osoby z dziatu
IR, co na pewno nie pozostaje bez echa wérod inwestorow.

Spotki wechodzace w sklad indeksu WIG20 konkurujac na wspdlczesnym
rynku kapitalowym o inwestorow powinny priorytetowo traktowa¢ nowoczesne
kanaty komunikacyjne, a takze wykorzysta¢ nowatorskie pomysty, aby poprawi¢
swoj wizerunek wsrdd otoczenia inwestorskiego. Narzgdzia Investor Relations
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takie jak konferencje inwestorskie, roadshows, sesje robocze, transmisje interne-
towe, umozliwiaja prowadzenie catoksztaltu dzialan komunikacyjnych ze wszyst-
kimi uczestnikami rynku kapitalowego.

Ze stron WWW czesto korzystajg inwestorzy indywidualni, ktorzy poszukuja
tam aktualnych, rzetelnych i skondensowanych informacji o spétce, dlatego strona
poswigcona IR powinna by¢ uzupeliana na biezgco. Efektywne wykorzystanie
funkcji relacji inwestorskich nie powinno ogranicza¢ si¢ do pasywnego przekazy-
wania informacji. Zawarto$¢ serwisu nalezy dostosowac do potrzeb akcjonariu-
szy, uklad danych zaprezentowany na stronic WWW powinien by¢ przejrzysty,
informacje jednoznaczne i na biezaco aktualizowane.

Wykorzystanie Internetu przez spoélke pozwala na zrozumienie wielu
istotnych aspektow na temat prowadzonego biznesu, wspomaga uksztattowa-
nie wizerunku wsrod akcjonariuszy, a co najwazniejsze — sygnalizuje otwar-
to$¢ na innowacje oraz elastyczno$¢, ktora pomaga dostosowac si¢ do zmien-
nego i nowoczesnego otoczenia.
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Streszczenie

Celem artykutu byto wskazanie co powinien zawiera¢ (wedtug wskazan Gieldy Papierow Warto-
sciowych w Warszawie) idealny serwis WWW Investor Relations, a takze analiza serwisow online
spotek wystepujacych na warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych wchodzacych w sktad 20
najwickszych spotek — WIG20 jako zrodta informacji o spotee dla aktualnych i potencjalnych inwesto-
row. Z analizy stron Investor relations wynika, ze wigkszo$¢ spotek stosuje si¢ do zalecen GPW znajdu-
jacych si¢ na stronie naszmodel.gpw.pl. Wigkszo$¢ spotek dobrze informuje swoich, jak i potencjalnych
inwestorow o dziatalno$ci spotki. Nie sa to jednak modelowe serwisy internetowe Investor Relations.
Wykorzystanie Internetu przez spotke daje mozliwos¢ zrozumienia wielu istotnych aspektow prowadzo-
nego biznesu, wspomaga ksztattowanie wizerunku spotki wsrdd akcjonariuszy, moze rowniez w istotny
sposob przyczynia¢ si¢ do zwigkszenia zainteresowania spotka.
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Investor Relations Services as a source of information about the company
at the example of selected WIG20 companies

Summary

The article’s aim was to identify what perfect website Investor Relations (IR) should in-
clude (as indicated by the Stock Exchange in Warsaw — Warsaw Stock Exchange), and analysis
of online services companies appearing on the Warsaw Stock Exchange included in the 20 largest
companies — WIG20 as a source of information of the company for current and potential investors
. From an analysis of the Investor relations site one can notice that most companies conform to
the recommendations of the WSE placed on the naszmodel.gpw.pl site. Most companies well
inform their and potential investors about the company's operations. But these are not model
Investor Relations websites. Internet usage by the company gives you the ability to understand
many important aspects of the business, helps to shape the image of company among the share-
holders, may also significantly contribute to increased interest in the company.



