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Utworzony w lipcu 2004 roku Polski Instytut Relacji

Inwestorskich (PIRI) jest Stowarzyszeniem zrzeszajàcym

ekspertów i praktyków w dziedzinie relacji inwestorskich.

Jego g∏ównymi celami sà: 

• podnoszenie poziomu wiedzy na temat relacji

inwestorskich na polskim rynku kapita∏owym oraz

• poprawa efektywnoÊci przep∏ywu informacji pomi´dzy

spó∏kami a rynkami kapita∏owymi. 

Stowarzyszenie dà˝y do wprowadzania i utrzymywania 

jednolitych standardów w zakresie relacji inwestorskich dla

wszystkich spó∏ek obecnych na polskim rynku kapita∏owym

oraz zwi´kszania przejrzystoÊci ich dzia∏ania. Dzia∏amy

równie˝ na rzecz poprawy efektywnoÊci funkcjonowania

rynku kapita∏owego w Polsce w celu stworzenia podstawy

do optymalnej wyceny spó∏ek na polskim rynku kapita∏owym.

Starania Stowarzyszenia w zakresie poprawy jakoÊci relacji

inwestorskich majà na celu zwi´kszanie konkurencyjnoÊci

polskich firm na rynkach kapita∏owych w Polsce i za granicà. 

Nasze cele realizujemy przede wszystkim poprzez 

podnoszenie kwalifikacji naszych cz∏onków, wspó∏udzia∏ 

w inicjowaniu i koordynowaniu badaƒ oraz udost´pnianie

wiedzy na temat relacji inwestorskich (strona internetowa,

publikacje, dyskusje i seminaria). Relacje inwestorskie

kszta∏tujemy równie˝ poprzez wspó∏tworzenie i opiniowanie

projektów regulaminów i kodeksów. Naszà dzia∏alnoÊç

opieramy o szerokà wspó∏prac´ z krajowymi i zagraniczny-

mi instytucjami oraz organizacjami zainteresowanymi

dzia∏alnoÊcià Stowarzyszenia. 

Polski Instytut Relacji Inwestorskich jest cz∏onkiem 

Mi´dzynarodowej Federacji Relacji Inwestorskich

(International Investor Relations Federation).

Wi´cej informacji o Polskim Instytucie Relacji

Inwestorskich znajdziesz na naszej stronie 

internetowej www.piri.pl
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Badanie zosta∏o przeprowadzone wÊród spó∏ek notowanych

na Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych w Warszawie oraz

inwestorów instytucjonalnych obecnych na polskim rynku

kapita∏owym. Narz´dziem wykorzystanym w trakcie badania

by∏y dwa kwestionariusze ankietowe: pierwszy skierowano

do osób odpowiedzialnych za relacje inwestorskie 

w spó∏kach, drugi natomiast do inwestorów instytucjonalnych

(analityków sell-side, buy-side i zarzàdzajàcych portfelem

oraz innych uczestników rynku) z siedzibà w Polsce 

i za granicà.

Celem badania by∏o uzyskanie informacji 

w nast´pujàcych obszarach:

1. Ocena jakoÊci relacji inwestorskich 

przez departamenty IR w spó∏kach;

2. Ocena jakoÊci relacji inwestorskich przez inwestorów

instytucjonalnych;

3. Porównanie opinii departamentów IR 

o przekazywanych przez spó∏k´ informacjach 

z ich ocenà przez inwestorów;

4. Zidentyfikowanie obszarów najwi´kszych ró˝nic

pomi´dzy oczekiwaniami inwestorów a stanem 

faktycznym w zakresie relacji inwestorskich 

polskich spó∏ek;

5. Ocena znaczenia relacji inwestorskich 

przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych;

6. Stworzenie podstawy do porównaƒ z wynikami 

badaƒ w zakresie relacji inwestorskich 

przeprowadzonych w innych krajach.

Badanie przeprowadzono z wykorzystaniem poczty 

elektronicznej w okresie od wrzeÊnia 2005 roku do stycznia

2006 roku.
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Ankieta zosta∏a skierowana do spó∏ek, których akcje

notowane sà na Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych 

w Warszawie, w systemie notowaƒ ciàg∏ych. Z 214 spó∏ek,

odpowiedzi udzieli∏o 88, co stanowi 41% badanej 

populacji. W badaniu reprezentowane sà spó∏ki dzia∏ajàce 

w ró˝nych bran˝ach, przy czym najwi´kszà grup´ (28%)

stanowià spó∏ki przemys∏owe. 

Równomiernie rozk∏ada si´ iloÊç otrzymanych odpowiedzi

od spó∏ek pod wzgl´dem osiàganych przez nie przychodów,

wartoÊci kapita∏ów i kapitalizacji gie∏dowej. 30% wszystkich

badanych stanowi∏y spó∏ki najmniejsze, o wartoÊci 

przychodów za rok 2004 nie przekraczajàcej 100 mln PLN.

Spó∏ki najwi´ksze, których przychody przekroczy∏y 

w 2004 roku kwot´ 1 mld PLN stanowi∏y 25% wszystkich

badanych. Najwi´kszà grup´ ankietowanych stanowià

spó∏ki o kapitalizacji pomi´dzy 100 a 500 mln PLN (31%) 

oraz powy˝ej 500 mln PLN (31%). 

Spó∏ki najd∏u˝ej obecne na Gie∏dzie Papierów

WartoÊciowych w Warszawie, bioràce udzia∏ w badaniu

notowane sà na GPW od 1991 roku. 47 spó∏ek, czyli 53%

badanych debiutowa∏o na GPW przed 2000 rokiem, 

natomiast 24 spó∏ki (27% badanych) obecne sà 

na warszawskiej gie∏dzie od 2004 roku lub póêniej. 

W jakiej bran˝y dzia∏a spó∏ka? 

16%

12%
31%

10%

31%

poni˝ej 50 mln PLN

50 – 100 mln PLN

100 - 500 mln PLN

powy˝ej 500 mln PLN

b/d

30%

12%

25%

33%

poni˝ej 100 mln PLN

100 – 500 mln PLN

500 mln – 1 mld PLN

powy˝ej 1 mld PLN

WartoÊç przychodów za 2004 rok Kapitalizacja gie∏dowa na 30 czerwca 2005 r. 
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1. Miejsce i rola relacji inwestorskich w spó∏kach

Historia relacji inwestorskich na polskim rynku

Pierwszy departament relacji inwestorskich zosta∏ utworzony w 1993 roku. Liczba utworzonych departamentów IR 

jest skorelowana z liczbà debiutów na gie∏dzie papierów wartoÊciowych. Tendencja ta jest zbie˝na z powszechnie 

panujàcym przeÊwiadczeniem, ˝e spó∏ki podejmujà wzmo˝one wysi∏ki w obszarze relacji inwestorskich w okresie 

przed lub krótko po wejÊciu na gie∏d´. 

Debiut spó∏ki na GPW a utworzenie komórki IR 

(liczba debiutów na GPW w danym roku i liczba nowo powsta∏ych komórek IR)

Aspekty organizacyjne

Tylko w 30 spó∏kach (34%) relacje inwestorskie stanowià

oddzielnà jednostk´ w strukturze spó∏ki. 

Osoby odpowiedzialne za relacje inwestorskie w spó∏kach

podlegajà s∏u˝bowo najcz´Êciej bezpoÊrednio prezesowi

zarzàdu (60% ankietowanych), innemu cz∏onkowi 

zarzàdu (15% ankietowanych) lub cz∏onkowi zarzàdu 

odpowiedzialnemu za finanse (CFO) (11% ankietowanych).

Przyj´te rozwiàzania w pozosta∏ych spó∏kach przewidujà

podleg∏oÊç s∏u˝bowà dzia∏om promocji, sprawozdawczoÊci, 

prawno-organizacyjnym oraz pod biuro zarzàdu.

Zdaniem 60% badanych, raportowanie bezpoÊrednio 

do prezesa zarzàdu najlepiej sprzyja kszta∏towaniu relacji

inwestorskich w spó∏kach. Z badania wynika, ˝e osoby

odpowiedzialne za relacje inwestorskie w spó∏kach

wywodzà si´ z ró˝nych dzia∏ów: 20% osób odpowiedzialnych

za IR wywodzi si´ z dzia∏u promocji lub Public Relations, 

a 10% z dzia∏u sprawozdawczoÊci lub finansów. 

Pozosta∏e osoby posiadajà doÊwiadczenie z pracy

w departamentach prawnych, organizacyjnych, biurze

zarzàdu lub na rynku kapita∏owym.

W wi´kszoÊci departamentów IR pracuje jedna lub dwie

osoby (68%). Tylko w przypadku jednej spó∏ki 

w departamencie IR pracuje wi´cej ni˝ 8 osób. 

Liczba osób zatrudnionych w departamencie (komórce) IR
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Z badania wynika bardzo szeroki zakres dzia∏alnoÊci departamentu relacji inwestorskich w spó∏kach. Obowiàzki osób

odpowiedzialnych za relacje inwestorskie obejmujà zarówno dzia∏ania o charakterze merytorycznym, jak przygotowywanie

prezentacji i raportów, uczestnictwo w spotkaniach, jak równie˝ i dzia∏ania organizacyjne, np. organizacja spotkaƒ, 

road-shows i konferencji prasowych.

Zakres dzia∏alnoÊci departamentów IR

57 badanych (65%) prowadzi swojà dzia∏alnoÊç IR samodzielnie, natomiast 15 spó∏ek korzysta ze sta∏ego wsparcia firmy

zewn´trznej. 41% ankietowanych okazjonalnie korzysta z pomocy zewn´trznej, najcz´Êciej przy konferencjach prasowych,

prezentacji wyników okresowych, walnych zgromadzeniach, jak równie˝ przy transakcjach na rynku kapita∏owym (emisja

akcji). Firmy zewn´trzne sà równie˝ wykorzystywane do zbierania informacji i badania potrzeb rynku. 

2. Ocena relacji inwestorskich przez spó∏ki

Badanie rynku i dostosowanie informacji do potrzeb odbiorców 

Kluczem do sukcesu relacji inwestorskich jest dostosowanie informacji do potrzeb rynku. Pierwszym krokiem do kszta∏towania

polityki informacyjnej zgodnie z oczekiwaniami inwestorów jest poznanie struktury akcjonariatu. W przypadku spó∏ek

badanych w ankiecie PIRI, 51% z nich nie bada w ogóle struktury akcjonariatu, a 42% prowadzi badania w ró˝nà 

cz´stotliwoÊcià (na bie˝àco, raz na kwarta∏, dwa razy do roku, raz w roku). Do zidentyfikowania struktury akcjonariatu

wykorzystywane sà zró˝nicowane êród∏a: poczàwszy od obowiàzkowych informacji przekazywanych przez akcjonariuszy,

przez analiz´ list uczestników walnych zgromadzeƒ i list uprawnionych do wyp∏aty dywidend, na bezpoÊrednich kontaktach

z inwestorami skoƒczywszy. Spó∏ki korzystajà równie˝ z us∏ug wyspecjalizowanych firm, które udost´pniajà bazy danych

lub przeprowadzajà badania na zlecenie.

Dostosowanie przekazu w zakresie zawartoÊci i treÊci wymaga poznania potrzeb informacyjnych odbiorców. Najpopularniejszà

formà badania potrzeb informacyjnych sà bezpoÊrednie kontakty spó∏ek z inwestorami i interaktywna komunikacja 

ze spo∏ecznoÊcià inwestorskà, w szczególnoÊci kontakt telefoniczny.

5Relacje inwestorskie w Polsce – wyniki ankiety przeprowadzonej przez PIRI

Prezentacje Przygotowanie
sprawozdania

zarzàdu

Przygotowanie
raportów

okresowych

Przygotowanie
raportu

rocznego

Organizacja 
i uczestnictwo
w spotkaniach

„1-on-1”

Notatki
prasowe

Wywiady Organizacja
konferencji
prasowych

Organizacja
road-shows

10

20

30

40

50

60

70

80

4242
46

51

64656767
74

Liczba spó∏ek



W jaki sposób spó∏ka bada potrzeby informacyjne odbiorców IR?

Badane spó∏ki w wi´kszoÊci (61%) w ˝aden sposób nie ró˝nicujà rodzaju i sposobu przekazywania informacji ze wzgl´du

na grup´ docelowà odbiorców relacji inwestorskich. Sytuacja taka wynika cz´Êciowo z braku badania struktury akcjonariatu

spó∏ek z polityki informacyjnej zarzàdów poszczególnych spó∏ek.

Narz´dzia u˝ywane w relacjach inwestorskich

Spó∏ki doceniajà zarówno narz´dzia komunikacji masowej, w szczególnoÊci stron´ internetowà, jak i bezpoÊrednie kontakty

z inwestorami. 85% ankietowanych uwa˝a stron´ internetowà za bardzo istotne narz´dzie w relacjach inwestorskich. 

Dla 88% badanych bardzo istotne sà spotkania typu „1-on-1”, a dla 72% takà rol´ spe∏niajà roadshows i spotkania 

z inwestorami. Popularnymi Êrodkami komunikacji z inwestorami sà równie˝ kontakty telefoniczne oraz konferencje 

prasowe, oceniane jako bardzo istotne przez odpowiednio 66% i 63% badanych. Mniej popularne w relacjach 

z akcjonariuszami sà dla polskich spó∏ek dni inwestorskie („investor days”) oraz newslettery w formie elektronicznej 

– sà najcz´Êciej u˝ywanym narz´dziem dla jedynie odpowiednio 20% i 18% ankietowanych.

Narz´dzia u˝ywane w relacjach inwestorskich
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JakoÊç informacji udost´pnianych rynkowi przez spó∏k´

Spó∏ki najwy˝ej oceniajà jakoÊç udost´pnianych inwestorom wyników finansowych. 86% ankietowanych ocenia publikowane

bie˝àce i archiwalne dane finansowe bardzo dobrze. Spó∏ki pozytywnie oceniajà równie˝ jakoÊç przekazywanych wyników 

i wskaêników operacyjnych (64% badanych bardzo dobrze, a tylko 4% s∏abo), chocia˝ 9% twierdzi, ˝e w ogóle 

nie udost´pnia takich danych. Dobrze lub Êrednio oceniajà si´ spó∏ki w obszarze informacji o kursach akcji (odpowiednio

38% i 35% ankietowanych). Spó∏ki bardzo dobrze oceniajà si´ równie˝ w obszarze informacji o obecnej i przewidywanej

sytuacji w otoczeniu rynkowym (odpowiednio 40% i 32% ocen bardzo dobrych). Z drugiej strony znaczàca cz´Êç spó∏ek 

w ogóle nie publikuje informacji o rynku i bran˝y (16% nie publikuje danych o charakterze statycznym, a 25% 

o dynamicznym). Spó∏ki wysokà samoocen´ posiadajà równie˝ w obszarze informacji dotyczàcych strategii. 54% badanych

(którzy odpowiedzieli na to pytanie), bardzo wysoko ocenia jakoÊç publikowanych informacji o strategii. JednoczeÊnie 10%

badanych twierdzi, ˝e nie publikuje ˝adnych informacji w tym obszarze. W przypadku danych dotyczàcych wartoÊci firmy 

i generatorów wartoÊci spó∏ki oceniajà si´ gorzej, ale tylko 10% badanych ocenia ich jakoÊç jako s∏abà. 22% ankietowanych

nie publikuje ˝adnych informacji dotyczàcych wartoÊci firmy. 33% spó∏ek ocenia bardzo dobrze jakoÊç prognoz udost´pni-

anych rynkowi, ale.35% spó∏ek nie udost´pnia w ogóle ˝adnych prognoz.

Jak oceniasz jakoÊç informacji udost´pnianych rynkowi przez spó∏k´? 

Kontakty spó∏ki z inwestorami

Zgodnie z deklaracjami badanych spó∏ek zarówno cz∏onkowie zarzàdu, jak i osoby odpowiedzialne za relacje inwestorskie

regularnie spotykajà si´ z inwestorami. W przypadku 7% spó∏ek zarzàdy w ogóle nie spotykajà si´ z inwestorami. Zaskakujàce

jest ponadto, ˝e a˝ w 16% tak˝e i departamenty IR nie spotykajà si´ z inwestorami, a 7% nie poda∏o informacji na ten temat. 

Jak cz´sto Zarzàd oraz departament IR spotykajà si´ z inwestorami?
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3. Znaczenie relacji inwestorskich

Wp∏yw relacji inwestorskich na wycen´ gie∏dowà spó∏ek

83% badanych uwa˝a, ˝e jakoÊç relacji inwestorskich

wp∏ywa na wycen´ gie∏dowà spó∏ki, ale wi´kszoÊç z nich

(69%) nie potrafi okreÊliç wysokoÊci tej premii. Zdaniem

11% badanych relacje inwestorskie w ogóle nie wp∏ywajà

na wartoÊç akcji spó∏ki. 

82% spó∏ek ocenia zaanga˝owanie swoich zarzàdów 

w relacje inwestorskie bardzo dobrze lub wystarczajàco.

Pozosta∏e 18% uwa˝a, ˝e podejÊcie zarzàdów do relacji

inwestorskich wymaga poprawy lub nie udzieli∏a

odpowiedzi na tak zadane pytanie. ProfesjonaliÊci IR 

w badaniu zwracali uwag´ na brak zrozumienia wagi 

relacji inwestorskich przez niektórych cz∏onków zarzàdów,

niewystarczajàco zorientowanych w sposobie dzia∏ania

rynków kapita∏owych.

Publikowanie prognoz

40% spó∏ek uwa˝a za zasadne publikowanie prognoz 

i publikuje te informacje, których ich zdaniem oczekuje

rynek. 29% spó∏ek uwa˝a za s∏uszne dà˝enie rynku 

do otrzymania prognoz, ale ich nie udost´pnia. ˚adna

ze spó∏ek nie poda∏a jednak przyczyn swojej polityki 

w tym zakresie.

Jak oceniasz zaanga˝owanie zarzàdu w IR? 

Jak oceniasz zasadnoÊç / mo˝liwoÊç publikowania

prognoz? 

W jaki sposób relacje inwestorskie wp∏ywajà 

na wycen´ spó∏ek?
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4. Relacje inwestorskie w Polsce

èród∏a wiedzy

Podstawowym êród∏em wiedzy o relacjach inwestorskich dla badanych spó∏ek sà bezpoÊrednie kontakty w ramach tworzàcej

si´ profesji relacji inwestorskich w Polsce. 47% ankietowanych korzysta z kontaktów w bran˝y IR, a 50% obserwuje rynek 

i najlepsze praktyki. 40% profesjonalistów IR czerpie wiedz´ o najnowszych trendach i najlepszych praktykach w ramach

kontaktów z Polskim Instytutem Relacji Inwestorskich, a 36% wykorzystuje wiedz´ i doÊwiadczenie doradców zewn´trznych

lub si´ga po czasopisma bran˝owe.

èród∏a wiedzy o IR w spó∏kach

5. Wyzwania dla relacji inwestorskich 

87% ankietowanych uwa˝a, ˝e podstawowym wyzwaniem dla osób odpowiedzialnych  za relacje inwestorskie w Polsce

jest poprawa standardów komunikacji z rynkiem. Poniewa˝ 73% ankietowanych podnosi kwesti´ niedostatecznej 

znajomoÊci tematu przez rynek, równie˝ propagowanie znaczenia relacji inwestorskich na rynkach kapita∏owych i w samych

spó∏kach jest wyzwaniem bardzo istotnym dla 57% i istotnym dla 32% spó∏ek. 63% ankietowanych za bardzo du˝e

wyzwanie dla profesjonalistów IR uwa˝a zwi´kszenie zaanga˝owania zarzàdu i ich edukacj´ na temat znaczenia relacji

inwestorskich dla spó∏ki gie∏dowej. Odpowiedzi takiej udzielono pomimo faktu, ˝e 82% spó∏ek ocenia zaanga˝owanie

swoich zarzàdów w relacje inwestorskie bardzo dobrze lub wystarczajàco. Bardzo istotnym lub istotnym zagadnieniem 

do poprawy na polskim rynku IR jest równie˝ zdaniem 97% ankietowanych poprawa znajomoÊci zagadnieƒ finansowych,

w tym Mi´dzynarodowych Standardów SprawozdawczoÊci Finansowej wÊród specjalistów relacji inwestorskich. 

Nowy standard raportowania XBRL zosta∏ uznany za bardzo istotny lub istotny przez 75% ankietowanych spó∏ek.
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Ankieta zosta∏a rozes∏ana w j´zyku polskim oraz angielskim

do analityków sell-side, buy-side i zarzàdzajàcych portfelem

oraz innych uczestników rynku. W ankiecie wzi´∏o udzia∏

∏àcznie 33 analityków, w tym 19 polskich i 14 zagranicznych. 

Wi´kszoÊç inwestorów deklaruje horyzont inwestowania 

od roku do 3 lat (13 respondentów), a 10 inwestorów 

od 6 miesi´cy do roku. ˚aden z respondentów nie wskaza∏

na horyzont inwestycyjny krótszy ni˝ 6 miesi´cy. 57% 

inwestorów zagranicznych zadeklarowa∏o horyzont 

inwestowania na Êrednio od roku do 3 lat. Z kolei polscy

inwestorzy inwestujà przede wszystkim z perspektywà 

od szeÊciu miesi´cy do 1 roku (36% badanej grupy). 

1. Relacje inwestorskie – stan faktyczny 

¸atwoÊç dost´pu do informacji 

Zdecydowana wi´kszoÊç (82%) inwestorów oceni∏a ∏atwoÊç

dost´pu do informacji jako dostatecznà, a jedynie 9% 

jako bardzo dobrà. Chocia˝ inwestorzy wystawili polskim

spó∏kom Êrednio ocen´ dostatecznà, to zwracali uwag´ 

na znaczàce ró˝nice w dost´pie do informacji pomi´dzy

poszczególnymi spó∏kami. Polscy analitycy zwrócili mi´dzy

innymi uwag´ na brak wspó∏pracy i komunikacji z niektórymi

spó∏kami. Zagraniczni inwestorzy ocenili z kolei swój dost´p

do informacji jako gorszy od analityków krajowych oraz

wskazali na z∏y dost´p do informacji w przypadku ma∏ych 

i Êrednich przedsi´biorstw.

Jak oceniasz ∏atwoÊç dost´pu do informacji?

Dostosowanie zakresu informacji do potrzeb

u˝ytkowników

79% inwestorów ocenia dostosowanie zakresu informacji

do potrzeb u˝ytkowników jako dostateczne. Znamienne 

jest przy tym, ˝e ˝aden polski inwestor nie oceni∏ zakresu

udost´pnianych mu informacji na ocen´ najwy˝szà. 

Polscy analitycy wskazywali na niedostatecznà iloÊç 

informacji dodatkowych, które sà zbyt ogólnikowe, i stàd

nie stanowià dobrej podstawy do podj´cia decyzji 

inwestycyjnych. Analiz´ udost´pnianych przez spó∏ki 

informacji i porównywanie ich pomi´dzy spó∏kami utrudnia

zdaniem polskich analityków niesprzyjajàcy format raportów.

Niska ocena analityków zagranicznych wynika z kolei przede

wszystkim ze s∏abej sprawozdawczoÊci pozafinansowej, 

która pozwala zrozumieç spó∏k´ i jej specyfik´. Analitycy

zwracali równie˝ uwag´, ˝e spó∏ki rzadko publikujà 

informacje z odpowiednim wyprzedzeniem, uniemo˝liwiajàc

inwestorom przygotowanie si´ do telekonferencji i spotkaƒ

z zarzàdem. Analitycy zagraniczni podkreÊlali brak 

komunikatywnoÊci ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw, które

wa˝ne informacje publikujà wy∏àcznie w j´zyku polskim.

Jak oceniasz dostosowanie zakresu informacji 

do potrzeb u˝ytkowników?
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Ocena jakoÊci informacji otrzymywanych ze spó∏ek

Najwy˝szà jakoÊcià charakteryzujà si´ wed∏ug inwestorów

informacje dotyczàce kursów akcji spó∏ek. 48% 

ankietowanych oceni∏a informacje na temat bie˝àcych 

i archiwalnych kursów akcji bardzo dobrze, a tylko 7%

s∏abo. Mniej korzystnie oceniana jest jakoÊç informacji 

na temat kursów akcji w porównaniu do indeksów 

lub konkurencji (odpowiednio 40% i 33% ocen bardzo

dobrych). 

Wi´kszoÊç analityków (70% ankietowanych) Êrednio oceni∏a

jakoÊç informacji finansowych. Gorzej jakoÊç bie˝àcych 

i historycznych danych finansowych oceniajà analitycy

zagraniczni. Tylko jeden analityk zagraniczny oceni∏ jakoÊç

informacji finansowych bardzo dobrze, w porównaniu 

z 5 inwestorami polskimi. Przyczynà takiej sytuacji sà albo

wy˝sze standardy sprawozdawczoÊci w gospodarkach

rozwini´tych, wykraczajàce poza minimum regulacyjne 

albo publikowanie cz´Êci danych finansowych wy∏àcznie 

w j´zyku polskim. Analitycy wysoko cenià wyczerpujàcy

komentarz do danych finansowych, opisujàcy i porównujàcy

struktur´ przychodów i kosztów oraz zwrotu z inwestycji, 

w szczególnoÊci w podziale na poszczególne segmenty

dzia∏alnoÊci. Publikowanie „suchych liczb” bez odpowiedniego

ich wyjaÊnienia nie pozwala inwestorom na pe∏ne 

zrozumienie sytuacji spó∏ki. Odbiór inwestorów poprawia

równie˝ opis podstawowych czynników determinujàcych

wyniki, ze szczególnym uwzgl´dnieniem zdarzeƒ 

o charakterze jednorazowym. Ocen´ jakoÊci udost´pnianych

informacji finansowych obni˝ajà b∏´dy i nieÊcis∏oÊci 

w sprawozdaniach finansowych oraz cz´ste korekty b∏´dów

podstawowych z lat poprzednich. W ostatnim czasie

inwestorzy nisko oceniajà równie˝ wyjaÊnienia, których

udzieli∏y spó∏ki w zwiàzku z przejÊciem na Mi´dzynarodowe

Standardy SprawozdawczoÊci Finansowej.

Ró˝nica pomi´dzy percepcjà analityków polskich 

i zagranicznych dotyczy równie˝ informacji na temat

wyników i wskaêników operacyjnych. 65% ankietowanych

ogó∏em oceni∏o ich jakoÊç jako Êrednià. Bardzo dobrze

jakoÊç danych na temat bie˝àcych i historycznych wyników 

ekonomicznych oceni∏o 28% polskich i tylko 7% analityków

zagranicznych. Przyczyny ró˝nic w ocenie dotyczà zapewne

podobnych czynników jak w przypadku danych finansowych.

Najgorzej przez analityków oceniona zosta∏a jakoÊç 

informacji o otoczeniu rynkowym, strategii i przysz∏ych

prognoz. Inwestorzy s∏abo ocenili zarówno informacje 

o obecnym otoczeniu rynkowym, jak i dotyczàce 

przewidywanych zmian i trendów. Szczególnie niskà ocen´

informacjom o otoczeniu rynkowym wystawili spó∏kom

polscy analitycy – ˝aden z nich nie oceni∏ jakoÊci 

otrzymywanych informacji na poziomie bardzo dobrym.

JakoÊç informacji dotyczàcej obecnej oceny otoczenia

rynkowego uznana zosta∏a za s∏abà przez 58% polskich

ankietowanych, a jeszcze ni˝ej zosta∏y ocenione informacje

o przewidywanych zmianach i trendach (79% ocen „s∏abo”).

Szczególnie êle oceniono brak informacji „wyprzedzajàcych”

o spó∏ce, takich jak strategia, przewidywania zarzàdu 

oraz projekcja sytuacji operacyjnej i finansowej. 

Zwrócono równie˝ uwag´ na niskà jakoÊç informacji, które

pozwoli∏yby na porównanie spó∏ki z innymi w bran˝y. 

W przypadku analityków zagranicznych tylko 23% badanych

jako s∏abe oceni∏o informacje statyczne, a 50% informacje

dynamiczne o otoczeniu rynkowym. Byç mo˝e analitycy

zagraniczni pozyskujà informacje o globalnym otoczeniu

rynkowym w swoich krajach, a od polskich spó∏ek oczekujà

wy∏àcznie informacji na temat rynku polskiego. 

Ponadto ˝aden z inwestorów nie oceni∏ bardzo dobrze

informacji dotyczàcych strategii, zaÊ 48% ankietowanych

ocenia ich jakoÊç jako s∏abà. Podobnie nisko inwestorzy

oceniajà jakoÊç informacji dotyczàcych budowania wartoÊci

firmy (brak ocen bardzo dobrych i 45% ocen s∏abych).

Ocenie danych niefinansowych przez analityków podlega

spójnoÊç danych z ogólnà strategià spó∏ki oraz logika 

i konsekwencja w nast´pujàcych po sobie okresach.

WiarygodnoÊç przekazywanych informacji na temat strategii

podwy˝sza równie˝ przedstawienie inicjatyw podj´tych 

w celu ich realizacji oraz kontakty z mened˝erami

odpowiedzialnymi za ich realizacj´. Inwestorzy zwracali

uwag´ na bardzo s∏abo rozwini´tà informacj´ dotyczàcà

oÊrodków (generatorów) budowania wartoÊci w spó∏kach.

Rynek s∏abo ocenia równie˝ otrzymywane od spó∏ek 

prognozy finansowe. ˚aden z ankietowanych nie oceni∏

dzia∏aƒ spó∏ek w tym obszarze bardzo dobrze, a 61%

oceni∏o spó∏ki s∏abo. Widoczne przy tym by∏o zró˝nicowanie

ocen pomi´dzy inwestorami polskimi i zagranicznymi. 

Dane na temat prognoz finansowych zosta∏y zdecydowanie

gorzej ocenione przez polskich analityków: 74% polskich 

w stosunku do 43% zagranicznych inwestorów uzna∏o

jakoÊç publikowanych przez spó∏ki prognoz jako s∏abà.

Wynik ten mo˝e Êwiadczyç o wi´kszej gotowoÊci

zagranicznych inwestorów do samodzielnego sporzàdzania

prognoz na podstawie posiadanych informacji i ocen spó∏ki

dotyczàcych spodziewanych trendów w otoczeniu, strategii

i innych informacji o charakterze niefinansowym. 

Ró˝nica w podejÊciu do prognoz przez inwestorów polskich

i zagranicznych jest widoczna równie˝ w pytaniu o ich

zasadnoÊç i wykorzystanie w podejmowaniu decyzji 

inwestycyjnych. 
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Ogó∏em 69% respondentów, którzy odpowiedzieli na pytanie dotyczàce prognoz, uwa˝a je za zasadne i wykorzystuje 

w analizie przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Nie oznacza to automatycznego prze∏o˝enia prognoz w modele

finansowe wykorzystywane przez analityków, ale jest punktem wyjÊcia do analiz. 23% inwestorów uwa˝a, ˝e spó∏ki powinny

publikowaç prognozy, ale nie wykorzystuje ich przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Same prognozy s∏u˝à w tym

przypadku analitykom do oceny kompetencji zarzàdu i sà elementem dialogu z rynkiem. 8% ankietowanych (wy∏àcznie

zagranicznych analityków) uznaje publikowanie prognoz za bezzasadne, poniewa˝ zarzàdy w przygotowaniu prognoz

kierujà si´ w∏asnymi celami, nie zawsze zgodnymi z celami inwestorów. Analitycy zwracajà równie˝ uwag´, ˝e przygotowanie

prognoz nale˝y do ich zadaƒ i nie ma sensu, ˝eby spó∏ka „wyr´cza∏a” rynek w tym zakresie. Zdaniem analityków 

sprzeciwiajàcych si´ publikowaniu prognoz, majà one niekorzystny wp∏yw na d∏ugoterminowà ocen´ przedsi´biorstwa 

i jej potencja∏, co w szczególnoÊci dotyczy prognoz kwartalnych. Dobra jakoÊç informacji historycznych oraz rzetelny opis 

i ocena przysz∏ych danych rynkowych przez zarzàd pozwala analitykom na samodzielne sporzàdzenie niezale˝nych 

i obiektywnych prognoz. Inwestorzy jednoczeÊnie zwracajà uwag´ na koniecznoÊç udost´pnienia za∏o˝eƒ, na których

bazowa∏y spó∏ki przy sporzàdzaniu prognoz, co pozwala im na ocen´ ich wiarygodnoÊci. 

Czy uwa˝asz publikowane prognoz przez spó∏ki za zasadne i czy wykorzystujesz je w podejmowaniu decyzji

inwestycyjnych?  

Bez wzgl´du na charakter przekazywanych informacji, analitycy w swoich ocenach kierujà si´ szybkoÊcià ich udost´pniania

przez spó∏ki. Nawet bardzo dobra jakoÊç raportu nie kompensuje opóênieƒ w jego publikacji w stosunku do Êredniej 

na rynku. W przypadku cz´Êci ma∏ych i Êrednich spó∏ek, analitycy jako niewystarczajàcà oceniali dost´pnoÊç informacji 

na ich stronach internetowych oraz dost´pnoÊç informacji w j´zyku angielskim.

Jak oceniasz jakoÊç informacji otrzymywanych ze spó∏ek?

12 Relacje inwestorskie w Polsce – wyniki ankiety przeprowadzonej przez PIRI

Uwa˝am za zasadne
i wykorzystuj´ w analizie

przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych

Uwa˝am za zasadne, 
ale nie wykorzystuj´

w analizie przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych

Nie uwa˝am za zasadne
i nie wykorzystuj´ w analizie

przy podejmowaniu 
decyzji inwestycyjnych

Brak odpowiedzi

10

20

30

40

50

60

%

43

63

29

11
14

0

14

26

inwestorzy polscy inwestorzy zagraniczni

kursy akcji wyniki finansowe wyniki / wskaêniki
operacyjne

informacje
o otoczeniu
rynkowym
(obecne)

informacje
o przewidywanych

zmianach /
trendach

wotoczeniu
rynkowym

informacje
dotyczàce
strategii

dane dotyczàce
wartoÊci firmy
(generatory
wartoÊci)

prognozy
finansowe

10

20

30

40

50

60

70

80

%

7

45 48

12

70

18 16

65

19

44

53

3

67

30

3 0 0 0

48
52

45

55
61

39

s∏abo Êrednio bardzo dobrze



Cz´stotliwoÊç otrzymywanych informacji

Wi´kszoÊç analityków uwa˝a, ˝e informacje ze spó∏ek 

otrzymujà odpowiednio cz´sto. Tylko 3% ankietowanych

twierdzi, ˝e informacje trafiajà do nich zbyt cz´sto. 

W komentarzu do pytania zagraniczni analitycy zwracali

uwag´, ˝e ze wzgl´du na przepisy dotyczàce obowiàzków

informacyjnych spó∏ek otrzymujà oni bezpoÊrednio komu-

nikaty bie˝àce, w których zawarte sà informacje w ogóle

nieprzydatne do podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Jak oceniasz cz´stotliwoÊç otrzymywanych informacji? 

2. Relacje inwestorskie – oczekiwania inwestorów 

Zarówno w ocenie spó∏ek, jak i inwestorów najwy˝sza jakoÊç charakteryzuje informacje o kursach akcji. Paradoksalnie jednak

˝aden z badanych inwestorów nie wykorzystuje ani nie chce wykorzystywaç tych informacji w wysokim stopniu przy 

podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Inwestorzy wykorzystujà (lub chcieliby wykorzystywaç) w najwy˝szym stopniu 

te informacje, których jakoÊç oceniajà najgorzej oni sami, a do pewnego stopnia tak˝e spó∏ki. Przyk∏adem takich informacji

sà dane na temat strategii, które w wysokim stopniu wykorzystuje 82% inwestorów, a ˝aden nie ocenia bardzo dobrze.

Potrzeby informacyjne inwestorów

Jakie informacje o spó∏kach wykorzystujesz lub chcia∏byÊ wykorzystywaç? 

Preferowane kana∏y dystrybucji informacji 

Najbardziej preferowanym kana∏em dystrybucji informacji sà dla inwestorów instytucjonalnych bezpoÊrednie kontakty 

ze spó∏kami, w szczególnoÊci spotkania „1-on-1” uwa˝ane za bardzo dobre êród∏o informacji przez 79% inwestorów.

Inwestorzy ch´tnie wykorzystujà równie˝ elektroniczne êród∏a informacji, w tym w szczególnoÊci newslettery w formie 

elektronicznej i strony internetowe. Szczególnà rol´ êród∏a te odgrywajà dla zagranicznych inwestorów, z których

odpowiednio 77% i 58% za najbardziej preferowany kana∏ dystrybucji informacji uzna∏o newslettery w formie elektronicznej

i strony internetowe. Jak si´ okazuje, inwestorzy nie odnoszà zbyt du˝ych korzyÊci z kontaktów ze spó∏kami w czasie 

konferencji prasowych i dni inwestorskich, które jako najmniej preferowany kana∏ dystrybucji informacji uzna∏o 

odpowiednio 42% i 29% badanych.
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Jakie kana∏y dystrybucji informacji preferujesz? 

3. Znaczenie relacji inwestorskich w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych 

Kryteria oceny jakoÊci relacji inwestorskich w spó∏kach

Dwoma podstawowymi kryteriami, wed∏ug których polscy inwestorzy oceniajà jakoÊç relacji inwestorskich sà kompetencje 

oraz zaanga˝owanie zarzàdu i kadry kierowniczej (ocenione jako najwa˝niejsze przez 78% inwestorów). Ankietowani 

w swej ocenie relacji inwestorskich biorà pod uwag´ równie˝ jakoÊç informacji dotyczàcych przysz∏ych wydarzeƒ i planowanej

strategii oraz dost´pne prognozy (67% wskazaƒ jako najbardziej istotne).

Jakie kryteria bierzesz pod uwag´ przy ocenie jakoÊci IR w spó∏kach?                              

Inwestorzy zagraniczni przy ocenie jakoÊci relacji inwestorskich w spó∏kach biorà pod uwag´ równie˝ kompetencje oraz

zaanga˝owanie zarzàdu i kadry kierowniczej (odpowiednio 73% i 50%), jednak˝e w pierwszej kolejnoÊci zwracajà uwag´

na adekwatnoÊç otrzymywanych informacji do swoich potrzeb (75% inwestorów wskaza∏o jà jako czynnik, który najbardziej

biorà pod uwag´). Ponadto znacznie cz´Êciej ni˝ polscy inwestorzy zagraniczni oceniajà równie˝ aktualnoÊç i cz´stotliwoÊç

otrzymywanych informacji (za najwa˝niejszy czynnik uzna∏o je 67% zagranicznych i tylko 13% polskich inwestorów).

Inwestorzy zagraniczni ró˝nià si´ od polskich równie˝ oczekiwaniem wobec spó∏ki odnoÊnie publikowania prognoz. 

O ile publikowanie prognoz jest najbardziej znaczàcym kryterium jakoÊci relacji inwestorskich dla 67% polskich inwestorów,

to jest to równie wa˝ny czynnik dla zaledwie 25% inwestorów zagranicznych. Wynik ten jest zbie˝ny z innymi pytaniami

zadanymi o zasadnoÊç publikowania i wykorzystanie prognoz i dywersyfikuje polskich i zagranicznych akcjonariuszy.
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a) Inwestorzy polscy: 



Relacje inwestorskie a decyzje inwestycyjne

JakoÊç relacji inwestorskich ma wp∏yw na decyzje 83%

inwestorów o tym, czy w ogóle zainwestowaç w akcje

spó∏ki, przy czym 21% respondentów nadaje relacjom

inwestorskim bardzo du˝e znaczenie. JednoczeÊnie 18%

polskich i 17% zagranicznych inwestorów nie bierze 

pod uwag´ relacji inwestorskich przy podejmowaniu 

decyzji inwestycyjnych.

JakoÊç relacji inwestorskich dla 74% inwestorów 

ma równie˝ wp∏yw na horyzont inwestowania, 

a w przypadku 84% inwestorów ich z∏a jakoÊç mo˝e 

byç powodem ograniczenia lub wycofania si´ z inwestycji 

w akcje spó∏ki. Zach´tà do poprawy jakoÊci relacji 

inwestorskich jest równie˝ fakt, ˝e 85% inwestorów 

instytucjonalnych gotowych jest zap∏aciç premi´ za akcje

spó∏ki o wysokiej jakoÊci relacjach inwestorskich. 12%

akcjonariuszy (wszyscy krajowi) wstrzyma∏o si´ od odpowiedzi

na to pytanie. 34% ankietowanych inwestorów nie okreÊli∏o

maksymalnej wysokoÊci premii, jakà sà gotowi zap∏aciç 

za dobrà jakoÊç relacji inwestorskich. Najwi´ksza cz´Êç

inwestorów (30%) jest gotowa zap∏aciç premi´ pomi´dzy

5% a 15%. JednoczeÊnie 29% inwestorów zagranicznych

zadeklarowa∏a premi´ za polskie spó∏ki charakteryzujàce si´

dobrymi relacjami inwestorskimi w wysokoÊci nawet 

od 15% do 30%.

W jakim stopniu jakoÊç relacji inwestorskich w spó∏ce

wp∏ywa na Twojà decyzj´ o zainwestowaniu w nià? 

Czy jesteÊ gotowy zap∏aciç premi´ za akcje spó∏ki 

o wysokiej jakoÊci relacji inwestorskich? 

Jakà maksymalnie premi´ jesteÊ gotowy zap∏aciç za

akcje spó∏ki o wysokiej jakoÊci relacji inwestorskich?
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b) Inwestorzy zagraniczni:
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4. Relacje inwestorskie na polskim rynku kapita∏owym

JakoÊç relacji inwestorskich w poszczególnych bran˝ach

Liderami relacji inwestorskich sà wed∏ug akcjonariuszy spó∏ki z bran˝y finansowej i mediów. Z kolei 79% inwestorów 

najgorzej ocenia relacje inwestorskie w bran˝y budowlanej. O popraw´ jakoÊci IR powinny zadbaç wed∏ug cz´Êci 

inwestorów równie˝ spó∏ki z bran˝y energetycznej i przemys∏u (najgorsze oceny u odpowiednio 36% i 28% inwestorów). 

Jak oceniasz jakoÊç informacji otrzymywanych ze spó∏ek w poszczególnych bran˝ach? 
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Polskie relacje inwestorskie na tle spó∏ek w regionie

Wi´kszoÊç inwestorów (73%) nie widzi znaczàcych ró˝nic

pomi´dzy stanem relacji inwestorskich spó∏ek w Polsce 

i na Êwiecie (w tym w regionie). Przy czym wÊród badanych,

którzy odpowiedzieli na pytanie, polscy inwestorzy oceniajà

krajowe spó∏ki lepiej ni˝ zagraniczni – 88% inwestorów 

polskichi 69% zagranicznych uwa˝a, ˝e jakoÊç polskiego IR

jest porównywalna z innymi krajami. 23% inwestorów

zagranicznych i 12% polskich wystawia polskiemu rynkowi

IR oceny ni˝sze ni˝ rynkom zagranicznym.

S∏abe strony polskich relacji inwestorskich

Gorsza ni˝ w innych krajach jest zdaniem analityków jakoÊç

takich elementów relacji inwestorskich jak w szczególnoÊci:

dostosowanie zawartoÊci informacji do potrzeb u˝ytkownika

oraz zakres i jakoÊç informacji o charakterze niefinansowym.

Cz´Êç inwestorów gorzej oceni∏a równie˝ jakoÊç i dost´pnoÊç

spotkaƒ „1-on-1”oraz stopieƒ zaanga˝owania zarzàdu.

Polscy i zagraniczni inwestorzy zidentyfikowali s∏abe strony

w podobny sposób. 

Ankiet´ przygotowa∏a i opracowa∏a 

Agnieszka Gajewska-Jedwabny 

z Polskiego Instytutu Relacji Inwestorskich.

Jak oceniasz jakoÊç IR polskich spó∏ek w porównaniu 

z zagranicznymi (w tym w regionie – np. Czechy, W´gry)?

Które elementy IR sà w Polsce s∏abiej rozwini´te 

ni˝ w innych krajach? 
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Cz∏onkostwo w PIRI

Zgodnie ze Statutem PIRI Cz∏onkami Stowarzyszenia

mogà byç zarówno osoby fizyczne (cz∏onkowie zwyczajni), 

jak i spó∏ki (cz∏onkowie wspierajàcy).

Dla Ciebie

Cz∏onkiem zwyczajnym PIRI mo˝e byç osoba fizyczna,

b´dàca przedstawicielem profesji zwiàzanych z relacjami

inwestorskimi, chcàca aktywnie dzia∏aç na rzecz

Stowarzyszenia. Cz∏onek zwyczajny uczestniczy 

na bie˝àco w regularnych spotkaniach i pracach

Stowarzyszenia, przez co mo˝e korzystaç z wiedzy,

doÊwiadczeƒ i dost´pu do ekspertów zrzeszonych 

w PIRI. Poprzez dzia∏alnoÊç w Stowarzyszeniu cz∏onkowie

otrzymujà dost´p do najlepszych praktyk mi´dzynaro-

dowych, dzi´ki kontaktom PIRI jako cz∏onka International

Investor Relations Institute. 

Dla Twojej Spó∏ki

Cz∏onkiem wspierajàcym PIRI mo˝e byç osoba prawna 

zainteresowana dzia∏alnoÊcià Stowarzyszenia, która

zadeklarowa∏a na jego rzecz pomoc finansowà lub 

rzeczowà. Cz∏onek wspierajàcy mo˝e na bie˝àco korzystaç 

z wiedzy, doÊwiadczeƒ, dost´pu do ekspertów i kana∏ów

informacyjno-promocyjnych Stowarzyszenia w ramach

bie˝àcych dzia∏aƒ i specjalnych wydarzeƒ przez 

nie organizowanych.

KorzyÊci dla Ciebie i Twojej Spó∏ki:

• Mo˝liwoÊç podnoszenia kwalifikacji w zakresie relacji

inwestorskich

• Dost´p do wiedzy i mo˝liwoÊç wymiany doÊwiadczeƒ 

z polskimi i zagranicznymi ekspertami wspó∏pracujàcymi 

z PIRI

• Udzia∏ w wydarzeniach organizowanych przez PIRI

• Mo˝liwoÊç promocji dobrych praktyk Spó∏ki w zakresie

przejrzystoÊci, ∏adu korporacyjnego, otwartoÊci wobec

inwestorów i zrozumienia ich potrzeb

• Dost´p i promocja wÊród kluczowych graczy 

na rynku kapita∏owym:

– Przedstawiciele komórek IR, 

– Zarzàdy spó∏ek, 

– Instytucje partnerskie PIRI

• Promocja na rynku mi´dzynarodowym dzi´ki 

wspó∏pracy Stowarzyszenia z International 

Investor Relations Institute. 




