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Koncepcja pomiaru poziomu relacji inwestorskich
na przyktadzie spétek sektora spozywczego notowanych
na GPW w Warszawie

Streszczenie. W artykule zaprezentowano autorska koncepcje pomiaru poziomu relacji in-
westorskich spdtek sektora spozywczego notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Badane przedsiebiorstwa oceniono w kazdym z czterech obszardw jakosci relacji
inwestorskich: zawartos¢ merytoryczna stron internetowych, kontakt bezposredni, informacje
finansowe i informacje pozafinansowe. Uzyskane wyniki uporzagdkowano wedtug modeli pro-
wadzenia relacji inwestorskich.

Stowa kluczowe: relacje inwestorskie, sektor spozywczy, spotki gietdowe, Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie

Wstep

Relacje inwestorskie to zagadnienie o interdyscyplinarnym charakterze, faczace w swych
teoretycznych podstawach wiedze z zakresu nauk ekonomicznych, prawa i komunikacji.
Istotg omawianego pojecia jest komunikowanie sie spotki notowanej na gietdzie lub
zmierzajacej do tego z jej akcjonariuszami i potencjalnymi inwestorami oraz inwestor-
skim $rodowiskiem opiniotwdrczym (analitykami i mediami). Podstawowe cele i jedno-
cze$nie pozadane efekty tej dziatalnosci to redukcja kosztu pozyskania kapitatu, wyzsza
ptynnos¢ akcji i rzetelna wycena spétki oraz zwiekszenie poziomu zaufania i reputacji
przedsiebiorstwa. Relacje inwestorskie mozna uznad za najtrudniejszy rodzaj komuniko-
wania w przedsiebiorstwie, poniewaz skutki podawanych przez firme informacji bardzo
szybko przybierajg konkretne i wymierne odzwierciedlenie w kursie akcji oraz decydujg
o rynkowej wartosci firmy.

W artykule podjeto prébe usystematyzowania teoretycznych podstaw problematy-
ki relacji inwestorskich oraz sformutowano koncepcje pomiaru poziomu i identyfikacji
modeli relacji inwestorskich prowadzonych przez spétki notowane na Gietdzie Papieréow
Wartosciowych w Warszawie nalezgce do sektora spozywczego WIG-spozywczy.
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Zagadnienia metodologiczne badan

Relacje inwestorskie (IR) to zagadnienie dynamicznie rozwijajgce sie w Polsce od mo-
mentu pierwszej sesji gietdowej w 1991 r. Sg nieodtgcznym elementem funkcjonowania
kazdej spotki, ktdra dgzy do utrzymania statusu spotki publicznej i aktywnej komunikacji
ze spotecznoscig inwestorska.

Gtéwnym celem artykutu byto zaprezentowanie autorskiej koncepcji pomiaru pozio-
mu relacji inwestorskich badanych spétek gietdowych.

Koncepcja pomiaru poziomu relacji inwestorskich prowadzonych przez spétki funk-
cjonujace na rynku gietdowym opracowana zostata na podstawie metodyki Stowarzy-
szenia Inwestoréw Indywidualnych (SIl). Na podstawie dostepnej literatury i wynikéw
badan wiasnych koncepcje te zmodyfikowano, uwzgledniajgc w niej standardy spotecz-
nej odpowiedzialnosci biznesu badanych spétek gietdowych.

W artykule przyjeto zatozenie, ze analize poziomu relacji inwestorskich umozliwia
wyodrebnienie czterech obszaréw tematycznych, zwigzanych z catoscig dziatan komuni-
kacyjnych spétek w obszarze IR, co zaprezentowano na rysunku 1.

Zawartos¢
merytoryczna
stron www

Kontakt
bezposredni

Informacje
pozafinansowe

Informacje
finansowe

Rysunek 1. Obszary tematyczne w koncepcji pomiaru relacji inwestorskich

Zrédto: opracowanie wiasne.

Do kazdego obszaru tematycznego oceny relacji inwestorskich dobrano wskazniki
szczeg6towe, ktére podlegaty doktadnej analizie. Zestawienie wskaznikdéw szczegdto-
wych w koncepcji pomiaru poziomu relacji inwestorskich zaprezentowano w tabeli 1.

Wszystkim obszarom tematycznym relacji inwestorskich nadano stopier waznosci*
wynikajacy z charakteru informacji przekazywanych przez spétki gietdowe w ramach IR,
co zaprezentowano w tabeli 2.

! Wagi nadano na podstawie metodyki Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych.
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Tabela 1. Wskazniki szczegétowe w koncepcji pomiaru poziomu relacji inwestorskich

Lp.

Obszar tematyczny

Wskaznik szczegétowy

Zwartosc
merytoryczna
stron www spotek
gietdowych

Strona w jezyku angielskim

Strona w dodatkowym jezyku obcym

Petny kontakt do dziatu relacji inwestorskich

Raporty finansowe i okresowe

Dokumenty korporacyjne

Struktura akcjonariatu

Newsletter dla inwestoréw

Informacje o zarzadzie spofki

Kontakt do analitykéw

Informacje o tadzie korporacyjnym

Informacje prasowe

Notowania akcji spotki

Kalendarium inwestora

Prezentacje o spotce

Strategia/misja/wizja spotki

Prognozy finansowe

Multimedia (wideo i telekonferencje)

Informacje dodatkowe (linki, FAQ)

Polityka dywidendy

Kontakt bezposredni

Szybkos¢ reakcji

Jakos¢ odpowiedzi

Zyczliwo$é odpowiedzi

Informacje
finansowe

kolorowa wersja raportu

pismo prezesa zarzadu

Raporty roczne czynniki wptywajgce na wynik finansowy

informacje o rynkach zbytu

perspektywy rozwoju

opis istotnych dokonan/niepowodzen

czynniki wptywajgce na wynik finansowy

Raporty kwartalne |- - - —
informacje o akcjonariacie

perspektywy rozwoju

informacje o prognozach finansowych

Prognozy

finansowe
prognoz

informacje o zrealizowaniu lub niezrealizowaniu

Informacje
pozafinansowe

tad korporacyjny | korporacyjnego

informacje o przestrzeganiu zasad fadu

komentarz do kazdej z zasad

obecnos¢ w RESPECT Index
CSR

sporzadzanie odrebnych raportéw CSR

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie metodyki Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych.
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Tabela 2. Wagi dla obszaréw tematycznych w koncepcji pomiaru poziomu relacji inwestor-
skich

Lp. Wskaznik Wagi
1 |Informacje finansowe 40%
2 | Kontakt bezposredni 25%
3 | Zawartos¢ merytoryczna stron www 25%
4 | Informacje pozafinansowe 10%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie metodyki SiI.

W artykule zaprezentowano wyniki badan wiasnych, przeprowadzonych w styczniu
2018 r. na celowo dobranej probie spotek gietdowych nalezgcych do sektora spozywcze-
go i jednoczesnie spetniajgcych dwa kryteria:

1) wchodzity w sktad portfela indeksu WIG-spozywczy,
2) przynalezaty do indeksu narodowego WIG-Poland.

Indeks WIG-Poland (dawniej WIG-PL) jest pierwszym indeksem narodowym obli-
czanym przez gietde od 22 grudnia 2003 r. W sktad indeksu wchodzg wytgcznie akcje
krajowych spétek notowanych na Gtéwnym Rynku GPW, ktore spetnig bazowe kryteria
uczestnictwa w indeksach. Wartosci historyczne oraz zasady indeksu sg tozsame z in-
deksem WIG. Oznacza to, ze od 16 kwietnia 1991 r. do 19 grudnia 2003 r. wartosci oraz
struktura portfela obydwu indekséw byty takie same. Obecnie zaréwno wartosci, jak
i uczestnicy WIG-PLi WIG sg rozne. Podobnie jak WIG, indeks WIG-Poland jest indeksem
dochodowym i przy jego obliczaniu uwzglednia sie zaréwno ceny zawartych w nim akcji,
jak i dochody z dywidend i praw poboru?.

Indeks WIG-spozyweczy jest indeksem sektorowym, w sktad ktérego wchodzg spoétki
uczestniczace w indeksie WIG i jednoczesnie zakwalifikowane do sektora ,artykuty spo-
zywcze”. W portfelu subindeksu znajduja sie takie same pakiety jak w portfelu indeksu
WIG. Datg bazowg indeksu jest 31 grudnia 1998 r., a wartos¢ indeksu w tym dniu wyno-
sita 1279,56 pkt. Metodologia subindeksu jest tozsama z indeksem WIG, tzn. ze jest on
indeksem dochodowym i przy jego obliczaniu uwzglednia sie zaréwno ceny zawartych
w nim akgji, jak i dochody z dywidend i praw poboru3.

Do badan zakwalifikowano 15 przedsiebiorstw, ktorych liste przedstawiono w ta-
beli 3.

Badane spotki gietdowe oceniono w kazdym z obszaréw jakosci relacji inwestorskich,
a uzyskane wyniki przedstawiono w dalszej czesci opracowania.

2 https://www.gpw.pl/indeksy_gieldowe?isin=PL9999999599&ph_tresc_glowna_start=show (dostep:
27.01.2018).
3 https://www.gpw.pl/indeksy_gieldowe?isin=PL9999999888&ph_tresc_glowna_start=show (dostep:
27.01.2018).
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Tabela 3. Lista badanych spétek gietdowych

Lp. Spétka pakiet Wartgicl:'( ir;{tr:lkowa Udziat \(A;A;;ortfelu
1 | WAWEL 717 000 820 965 000 16,903
2 | KRUSZWICA 2418 000 169 260 000 3,485
3 |AMBRA 9 800 000 146 020 000 3,006
4 | COLIAN 41 886 000 143 250 120 2,949
5 |INDYKPOL 1165 000 85 627 500 1,763
6 |[KANIA 33622 000 57 157 400 1,177
7 | GOBARTO 4 696 000 40949 120 0,843
8 | PEPEES 23 654 000 36 900 240 0,76
9 |SEKO 2494 000 26 436 400 0,544
10 | MAKARONPL 3962 000 20998 600 0,432
11 |OTMUCHOW 5394 000 19 256 580 0,396
12 | HELIO 1143 000 14 859 000 0,306
13 | ATLANTAPL 2 468 000 11 106 000 0,229
14 | PAMAPOL 9963 000 9963 000 0,205
15 | KRVITAMIN 1658 000 8522120 0,175

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z gpw.pl (dostep: 28.01.2018).

Istota relacji inwestorskich

Relacje inwestorskie majg w Polsce krétka historie, ze wzgledu na fakt, iz polski rynek
gietdowy jest mtody — pierwsza sesja na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
odbyta sie 16 kwietnia 1991 r. Najbardziej zaawansowane relacje inwestorskie wystepu-
ja na rozwinietych rynkach kapitatowych, m.in. w Wielkiej Brytanii i Stanach Zjednoczo-
nych, gdzie dziedzina ta dynamicznie rozwija sie od lat 30. XX wieku.

W literaturze z zakresu relacji inwestorskich wystepuje obecnie wiele definicji tego
zagadnienia. Znaczna cze$¢ z nich powstata w krajach anglosaskich, gdzie majg one
najdtuzszg historie. Jednak wiekszos¢ definicji podkresla znaczenie komunikacji z od-
biorcami relacji inwestorskich (ujecie wezsze) oraz takie inne aspekty, jak: finanse, pra-
wo, marketing, czy zarzadzanie (ujecie szersze). Klasyfikacje definicji relacji inwestor-
skich przedstawiono na rysunku 2.

Zgodnie z definicjg National Investor Relations Institute®, relacje inwestorskie to ele-
ment zarzgdzania strategicznego, obejmujgcy finanse, komunikacje, marketing i prawo,
ktéry umozliwia efektywng wymiane informacji miedzy spotka, spotecznosciag inwestor-
ska i pozostatymi zainteresowanymi stronami, przyczyniajac sie do rzetelnej wyceny

4 www.niri.org (dostep: 01.02.2012).
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Definicje relacji
inwestorskich

Ujecie wezsze Ujecie szersze
Komunikowanie J Finanse —— Prawo
Marketing —  Zarzadzanie
Interdyscyplinarne [

Rysunek 2. Przeglad definicji relacji inwestorskich

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie D. Dziawgo: Relacje inwestorskie. Ewolucja — funkcjonowanie
—wyzwania, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 17.

papierow wartosciowych przez rynek kapitatowy. Definicja ta podkresla interdyscypli-
narny charakter omawianego zagadnienia.

Weisze ujecie relacji inwestorskich proponuje D.A. Niedziétka®, definiujac je jako
wzajemnie korzystny proces dwustronnej komunikacji spétki z inwestorami i ich $ro-
dowiskiem opiniotwdrczym. Gtéwne cele tej dziatalnosci to informowanie inwestoréw
o dziatalnosci spotki, budowanie zaufania, obnizenie kosztu kapitatu i osiggniecie petnej
wyceny spotki. Definicja ta w zwiezty sposdb przedstawia takie kluczowe cechy relacji
inwestorskich, jak: podmioty relacji, dwustronnos$¢ komunikacji i obustronnosé korzysci,
a takze charakter dziatan jako procesu i byta punktem wyjscia do dalszych rozwazan
podjetych w artykule.

Podstawowe cele relacji inwestorskich wigzg sie z wypetnianiem przez przedsie-
biorstwa obowigzkéw informacyjnych wymaganych przepisami prawa, co pozwala im
utrzymac status spotek gietdowych. Przeglad definicji omawianego zagadnienia pozwa-
la dostrzec cele, jakie mozliwe sg do zrealizowania przy wykorzystaniu narzedzi relacji
inwestorskich. Koncepcje harmonii i hierarchii celéw IR proponuje D. Dziawgo®, co za-
prezentowano na rysunku 3.

Podstawg skutecznych relacji inwestorskich jest poznanie i zrozumienie specyficz-
nych potrzeb odbiorcow dziatan IR, ktérzy tworzg bardzo heterogeniczne otoczenie
rynku kapitatowego. Wyrdzni¢ mozna nastepujgce grupy adresatéw relacji inwestor-
skich:

® D. Niedziétka: Relacje inwestorskie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 4.
® D. Dziawgo: Relacje inwestorskie. Ewolucja — funkcjonowanie — wyzwania, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2011, s. 30.
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( CELE RELACJI INWESTORSKICH )
( CELE PRAWNE ) @ELE FINANSOWO-EKONOMICZNQ ( CELE KOMUNIKACYJNE )
N N [ A\

Wozrost wartosci spotki, rzetelna
wycena, dostep do kapitatu,
redukcja kosztéw, rzetelna
wycena innych instrumentéw,

Przekaz informaciji, zaufanie,
komunikacja dwustronna,
lojalnos¢, rozpoznawalnosé
spotki, promocja na rynku

Utrzymanie statusu spotki dywersyfikacja zrodet kapitatu, . o
. . ; ) . . X finansowym, monitoring
publicznej, ograniczenie zmiennosci kursow . L, .
. " L . analitykéw i mediéw, kreowanie
unikanie kar, akcji, stabilnos¢ finansowania, . .
> R ) wizerunku, utrzymanie
dbatosé o reputacje prawna. zarzadzanie strukturg

zainteresowania, podnoszenie
standardu jakosci informacji
i komunikacji, dotarcie do
posrednich odbiorcéw dziatan RI.

akcjonariuszy, obrona przed
wrogim przejeciem, wsparcie fuzji
i przeje¢, kurs akcji jako waluta
akwizycji.

J

Rysunek 3. Cele relacji inwestorskich

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie D. Dziawgo: Relacje inwestorskie..., op.cit., s. 30.

- akcjonariusze i inwestorzy (indywidualni i instytucjonalni),

- analitycy gietdowi (zinstytucjonalizowani i niezalezni),

- agencje ratingowe (wystawiajgce rekomendacje spétkom),

- fundusze inwestycyjne, emerytalne i towarzystwa ubezpieczeniowe,

- maklerzy i doradcy inwestycyjni,

- media masowe (gtéwnie ekonomiczne i branzowe),

- instytucje regulujace rynek kapitatowy (GPW, KNF),

- bankiiinne instytucje finansowe (zaangazowane w finansowanie lub posredniczace

w obrocie papierami wartosciowymi)’.

Jednak podziat ten wydaje sie mato precyzyjny ze wzgledu na brak kryteriéw wyrdz-
niajgcych poszczegdlne grupy odbiorcédw dziatan z zakresu relacji inwestorskich.

Inny podziat, wyczerpujacy mozliwe kategorie klasyfikacji adresatéw relacji inwe-
storskich, proponuje D. Dziawgo, dzielgc ich na inwestoréow oraz tzw. multiplikatoréw.
Szczegdtowe dane na ten temat przedstawiono na rysunku 4.

Na rysunku 4 zaprezentowano podziat odbiorcéw dziatan z zakresu relacji inwe-
storskich na dwie podstawowe grupy: inwestorédw indywidualnych i instytucjonalnych,
a przede wszystkim akcjonariuszy oraz multiplikatoréw, stanowigcych spotecznoscé finan-
sowg, do ktdrej zalicza sie: analitykdw, doradcéw inwestycyjnych, makleréw, kredyto-
dawcéw, media, ekspertow finansowych, audytoréw, agencje credit rating®, zewnetrzne

7 B. Paczyriska: Relacje inwestorskie, [w:] B. Janiszewska (red.), Sztuka Public Relations. Z do$wiadczen
polskich praktykéw, Zwigzek Firm Public Relations, Warszawa 2006, s. 210.

8 Agencja credit rating — firma zajmujaca sie oceng wiarygodnosci kredytowej podmiotéw pozyczaja-
cych pienigdze: spotek, funduszy, bankdw, organizacji i rzgdow panstw, a takze oceng samych instru-
mentdéw dtuznych.
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Interesariusze biznesowi — finansowi i spoteczni

Spotecznosé finansowa — multiplikatorzy

Inwestorzy — aktualni i potencjalni

( Akcjonariusze )

- J

Rysunek 4. Adresaci relacji inwestorskich

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie D. Dziawgo: Relacje inwestorskie, op.cit., s. 41.

agencje relacji inwestorskich oraz instytucje nadzorcze rynku kapitatowego. Najwazniej-
szg grupg odbiorcow relacji inwestorskich, ze wzgledu na uprawnienia witascicielskie
zwigzane z posiadaniem akcji, sg akcjonariusze.

Istnieje wiele instrumentéw IR, ktérych zastosowanie zalezy od potrzeb spétki.
W zwigzku z tym wyrdzniamy dwa modele prowadzenia relacji inwestorskich, wykorzy-
stujgce tradycyjne bgdz nowoczesne formy komunikacji z rynkiem kapitatowym. Poréw-
nanie modeli relacji inwestorskich przedstawiono na rysunku 5.

MODELE PROWADZENIA RELACJI INWESTORSKICH

KONSERWATYWNY KRYTERIA NOWOCZESNY

przekraczanie oczekiwan

minimum informacji otwartos¢ ) -
informacyjnych

brak komentarza do wydarzen
rynkowych

aktywne analizy rynkowe

zakres informacji o rynku - L X
i edukacja inwestorow

komunikacja formalna
opracowana przez prawnikéw

komunikacja pétformalna

stylistyka komunikacji lub bezposrednia

oficjalne kanaty komunikatéw
gietdowych

aktywne docieranie do

formy przekazu . .
v inwestoréw

informacja taka sama dla
wszystkich odbiorcow

informacje kierowane

zréznicowanie komunikacji .
do segmentow

Rysunek 5. Modele prowadzenia relacji inwestorskich

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie A. Krug: Relacje inwestorskie w nowoczesnej spétce gietdowej,
Wydawnictwo Poligraf, Brzezia taka 2010, s. 99.

Obecnie w wielu spoétkach gietdowych widoczne sg dziatania na rzecz okreslenia no-
wych obszaréw, w ktérych mozna wykorzystac relacje inwestorskie. Do obszaréw takich
zaliczy¢ mozna: w ujeciu tematycznym — spoteczng odpowiedzialnos$é biznesu i etyke
biznesu, w ujeciu kanatéw komunikacji — wykorzystanie tzw. nowych mediéw (social
media — media spotecznosciowe), a takze wiele innych koncentrujgcych sie na nowych
formach zapisu i udostepniania informacji, jak tez zadan z zakresu IR.
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Na podstawie przegladu literatury i obserwacji spétek notowanych na Gietdzie Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie przyjeto, ze istniejg trzy modele funkcjonowania
relacji inwestorskich: aktywny, umiarkowany i bierny. Zatozenie to byto punktem wyjscia
do dalszych rozwazan.

Poziom i modele prowadzenia relacji inwestorskich w badanych spétkach
gietdowych

W literaturze z zakresu relacji inwestorskich oraz w dotychczasowych badaniach nauko-
wych brak jest usystematyzowanej wiedzy z zakresu pomiaru poziomu IR w spétkach
funkcjonujacych na rynku gietdowym. Prawdopodobnie wynika to z faktu, ze niemate-
rialne czynniki tworzenia wartosci przedsiebiorstwa sg trudne do wyrazenia w katego-
riach mierzalnych.

Zastosowanie przedstawionej w artykule metody pomiaru poziomu relacji inwestor-
skich pozwolito jednak na zgromadzenie cennych informacji na temat polityki komu-
nikacyjnej badanych przedsiebiorstw i umozliwito zidentyfikowanie ich pod wzgledem
modeli prowadzenia relacji inwestorskich.

Na podstawie ankiety przygotowanej wedtug przyjetej koncepcji pomiaru poziomu
relacji inwestorskich dokonano analizy informacji udostepnianych przez badane spoétki
gietdowe w czterech obszarach te-

matycznych. Nastepnie, uwzgled- Tabela 4. Poziom relacji inwestorskich w bada-
niajac stopnie waznosci poszczegdl- nych spotkach gietdowych w 2018 r.
nych obszaréw, do.kor?ano pUI.’1ktaCjI Liczba Poziom
badanych przedsiebiorstw i spo- Lp.| Spétka punktéw relacji
rzagdzono ich ranking. Dodatkowo (%) inwestorskich
przyjeto, ze badane spétki mozna 1 |PAMAPOL 87,20 wysoki
p.od2|eI|c nant.rzy grupy \{ved’tug po- 5 |seko 85,50 wysoki
ziomu relacji inwestorskich: .
- poziom wysoki (85,1-100,0% 3 |OTMUCHOW 77,25 niskl

punktow), 4 | MAKARONPL 77,25 niski
- poziom sredni (80,0-85,0% 5 | PEPEES 72,52 niski

punktow), 6 |AMBRA 72,30 niski
_ . o o 0

poziom niski - (ponizej 79,9% 7 | KRUSZWICA 72,00 niski

punktow). 8 | WAWEL 69,70 iski

Doktadne dane na temat wy- ! nfs '
nikbw oceny badanych spoétek 9 |ATLANTAPL 69,70 niski
gietdowych w czterech obszarach 10 | HELIO 66,40 niski
tematycznych koncepcji pomiaru 11 | GOBARTO 65,50 niski
relacji in\At/)e.Ttorskich zaprezento- 12 | INDYKPOL 64,50 niski
wano w tabeli 4.

. .. 13 | COLIAN 63,80 niski

Z informacji zaprezentowanych —
w tabeli 4 wynika, 7ze najwiecej 14 | KANIA 61,08 niski
spos$rdd badanych spétek gietdo- 15 | KRVITAMIN 57,90 niski
wych charakteryzowato sie niskim Zrédto: badania wtasne.
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poziomem relacji inwestorskich. W grupie spoétek o wysokim poziomie IR znalazty sie
jedynie dwa przedsiebiorstwa.

Podczas badan przyjeto takze zatozenie, ze poziom relacji inwestorskich badanych
spoétek gietdowych odpowiadat modelowi prowadzenia IR. W zwigzku z tym wysoki po-
ziom relacji inwestorskich oznaczat model aktywny, poziom sredni — model umiarkowa-
ny, a poziom niski odpowiadat biernemu modelowi prowadzenia relacji inwestorskich.
Graficzng ilustracje przyjetej koncepcji przedstawiono na rysunku 6.

‘ Wysoki poziom relacji inwestorskich ’ ‘ Model aktywny ’
‘ Sredni poziom relacji inwestorskich ’ ‘ Model umiarkowanny ’
‘ Niski poziom relacji inwestorskich ’ ‘ Model bierny ’

Rysunek 6. Poziom a modele relacji inwestorskich

Zrédto: opracowanie wiasne.
Ze zgromadzonego materiatu badawczego wynika, ze wiekszos$¢ (niemal 87%) spotek
gietdowych nalezacych do sektora WIG-spozywczy prowadzi relacje inwestorskie zgod-

nie z zatozeniami modelu biernego, nazywanego rowniez w literaturze modelem kon-
serwatywnym (rys. 7).

13% model aktywny IR

y/% model bierny IR

Rysunek 7. Badane przedsiebiorstwa wedtug modeli prowadzenia relacji inwestorskich

Zrédto: badania wtasne.

Na podstawie wynikéw badan mozna zauwazy¢, ze wsréd spdtek gietdowych repre-
zentujgcych sektor spozywczy na rynku kapitatowym dominuje konserwatywne podej-
Scie do zakresu informacji przekazywanych interesariuszom w ramach relacji inwestor-
skich. Spofki te ograniczajg do minimum ujawniane informacje, szczegdlnie w zakresie
prognoz finansowych, polityki dywidendy, dziatan w obszarze zréwnowazonego rozwo-
ju, a takze niechetnie korzystajg z nowoczesnych technologii w obszarze multimediéw.
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Uogdlnienia i wnioski

Zaprezentowane w pracy wyniki badan mogg miec¢ wartosé aplikacyjng zaréwno dla
specjalistow do spraw relacji inwestorskich w spétkach notowanych na Gietdzie Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie, jak i dla poszczegélnych grup odbiorcéw IR. Dla
spotek wyniki badan moga by¢ uzyteczne podczas formutowania strategii komunikacji
w zakresie relacji inwestorskich i doboru adekwatnych narzedzi oraz kanatéw komuni-
kacji ze spotecznoscia finansowa. Z kolei dla odbiorcéw IR zaprezentowana koncepcja
pomiaru poziomu relacji inwestorskich i identyfikacji modeli prowadzenia IR moze sta-
nowi¢ praktyczne narzedzie podczas konstruowania portfela papierow wartosciowych
i podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Tematyka relacji inwestorskich wymaga dalszych zaawansowanych badan nauko-
wych zwigzanych przede wszystkim z analizg efektywnosci informacyjnej rynku kapita-
towego, doskonaleniem metod pomiaru IR i poszukiwaniem zaleznosci modelu prowa-
dzenia relacji inwestorskich i wynikéw finansowych spétek funkcjonujacych na polskim
rynku gietdowym.
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The concept of measuring the level of investor relations on the example of food
companies listed on the Warsaw Stock Exchange

Summary. This paper presents the original concept of measuring the level of investor relations of food
industry companies listed on the Warsaw Stock Exchange. The surveyed enterprises were assessed in
each of the four areas of investor relations quality: substantive content of websites, direct contact,
financial information and non-financial information. The obtained results were arranged according to
the models of conducting investor relations.
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