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Polski Instytut Relacji Inwestorskich

Utworzony w lipcu 2004 roku Polski Instytut Relagji
Inwestorskich (PIRI) jest Stowarzyszeniem zrzeszajacym
ekspertow i praktykow w dziedzinie relacji inwestorskich.
Jego gtownymi celami sa:

¢ podnoszenie poziomu wiedzy na temat relacji
inwestorskich na polskim rynku kapitatowym oraz

e poprawa efektywnosci przeptywu informacji pomiedzy
spotkami a rynkami kapitatowymi.

Stowarzyszenie dazy do wprowadzania i utrzymywania
jednolitych standardéw w zakresie relacji inwestorskich dla
wszystkich spotek obecnych na polskim rynku kapitatowym
oraz zwiekszania przejrzystosci ich dziatania. Dziatamy
rowniez na rzecz poprawy efektywnosci funkcjonowania
rynku kapitatowego w Polsce w celu stworzenia podstawy
do optymalnej wyceny spotek na polskim rynku kapitatowym.
Starania Stowarzyszenia w zakresie poprawy jakosci relacji
inwestorskich maja na celu zwiekszanie konkurencyjnosci
polskich firm na rynkach kapitatowych w Polsce i za granica.

Nasze cele realizujemy przede wszystkim poprzez
podnoszenie kwalifikacji naszych cztonkdéw, wspotudziaf

w inicjowaniu i koordynowaniu badan oraz udostepnianie
wiedzy na temat relacji inwestorskich (strona internetowa,
publikacje, dyskusje i seminaria). Relacje inwestorskie
ksztaftujemy rowniez poprzez wspéttworzenie i opiniowanie
projektéw regulaminéw i kodekséw. Nasza dziatalnos¢
opieramy o szeroka wspofprace z krajowymi i zagraniczny-
mi instytucjami oraz organizacjami zainteresowanymi
dziatalnoscig Stowarzyszenia.

Polski Instytut Relacji Inwestorskich jest cztonkiem
Miedzynarodowej Federacji Relacji Inwestorskich
(International Investor Relations Federation).

Wiecej informacji o Polskim Instytucie Relacji
Inwestorskich znajdziesz na naszej stronie
internetowej www.piri.pl
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l. Informacje ogdolne o badaniu

Badanie zostato przeprowadzone wsréd spotek notowanych
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz
inwestorow instytucjonalnych obecnych na polskim rynku
kapitatowym. Narzedziem wykorzystanym w trakcie badania
byty dwa kwestionariusze ankietowe: pierwszy skierowano
do osob odpowiedzialnych za relacje inwestorskie

w spotkach, drugi natomiast do inwestorow instytucjonalnych
(analitykow sell-side, buy-side i zarzadzajacych portfelem
oraz innych uczestnikéw rynku) z siedzibg w Polsce

i za granica.

Celem badania byto uzyskanie informacji
w nastepujacych obszarach:

1. Ocena jakosci relacji inwestorskich
przez departamenty IR w spotkach;

2. Ocena jakosci relacji inwestorskich przez inwestorow
instytucjonalnych;

3. Poréwnanie opinii departamentéw IR
o przekazywanych przez spétke informacjach
z ich ocena przez inwestoréw,;

4. Zidentyfikowanie obszarow najwiekszych réznic
pomiedzy oczekiwaniami inwestoréw a stanem
faktycznym w zakresie relacji inwestorskich
polskich spotek;

5. Ocena znaczenia relacji inwestorskich
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych;

6. Stworzenie podstawy do porownan z wynikami
badan w zakresie relacji inwestorskich
przeprowadzonych w innych krajach.

Badanie przeprowadzono z wykorzystaniem poczty
elektronicznej w okresie od wrzesnia 2005 roku do stycznia
2006 roku.
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Il. Wyniki badan ankietowych
wsrod spotek gieldowych

Ankieta zostata skierowana do spotek, ktorych akcje
notowane s3 na Gietdzie Papierow Wartosciowych

w Warszawie, w systemie notowan ciagtych. Z 214 spétek,
odpowiedzi udzielito 88, co stanowi 41% badanej
populacji. W badaniu reprezentowane sa spotki dziatajace
w réznych branzach, przy czym najwieksza grupe (28%)
stanowig spotki przemystowe.

Réwnomiernie rozkfada sie ilos¢ otrzymanych odpowiedzi
od spoétek pod wzgledem osiaganych przez nie przychoddw,
wartosci kapitatow i kapitalizacji gietdowej. 30% wszystkich
badanych stanowity spétki najmniejsze, o wartosci
przychoddw za rok 2004 nie przekraczajacej 100 min PLN.
Spétki najwieksze, ktérych przychody przekroczyty

w 2004 roku kwote 1 mld PLN stanowity 25% wszystkich
badanych. Najwieksza grupe ankietowanych stanowia
spotki o kapitalizacji pomiedzy 100 a 500 min PLN (31%)
oraz powyzej 500 min PLN (31%).

Wartos¢ przychoddw za 2004 rok

W jakiej branzy dziata sp6tka?
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Kapitalizacja giefdowa na 30 czerwca 2005 r.
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Il ponizej 50 min PLN
50 - 100 min PLN

77 100 - 500 min PLN

[0 powyzej 500 min PLN
brd

Spotki najdituzej obecne na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie, biorace udziat w badaniu
notowane sa na GPW od 1991 roku. 47 spdtek, czyli 53%
badanych debiutowato na GPW przed 2000 rokiem,
natomiast 24 spotki (27% badanych) obecne sa

na warszawskiej gietdzie od 2004 roku lub pdzniej.
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1. Miejsce i rola relacji inwestorskich w spétkach

Historia relacji inwestorskich na polskim rynku

Pierwszy departament relacji inwestorskich zostat utworzony w 1993 roku. Liczba utworzonych departamentéw IR
jest skorelowana z liczba debiutdw na gietdzie papierow wartosciowych. Tendencja ta jest zbiezna z powszechnie
panujacym przeswiadczeniem, ze spétki podejmuja wzmozone wysitki w obszarze relacji inwestorskich w okresie

przed lub krotko po wejsciu na gietde.

Debiut spotki na GPW a utworzenie komorki IR

(liczba debiutéow na GPW w danym roku i liczba nowo powstatych komérek IR)

Utworzenie
komorki IR

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

A4

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Aspekty organizacyjne

Tylko w 30 spotkach (34%) relacje inwestorskie stanowia
oddzielna jednostke w strukturze spoéfki.

Osoby odpowiedzialne za relacje inwestorskie w spdtkach
podlegaja stuzbowo najczesciej bezposrednio prezesowi
zarzadu (60% ankietowanych), innemu cztonkowi

zarzadu (15% ankietowanych) lub cztonkowi zarzadu
odpowiedzialnemu za finanse (CFO) (11% ankietowanych).
Przyjete rozwigzania w pozostatych spétkach przewiduja
podlegtos¢ stuzbowa dziatom promocji, sprawozdawczosci,
prawno-organizacyjnym oraz pod biuro zarzadu.

Zdaniem 60% badanych, raportowanie bezposrednio

do prezesa zarzadu najlepiej sprzyja ksztattowaniu relacji
inwestorskich w spdtkach. Z badania wynika, ze osoby
odpowiedzialne za relacje inwestorskie w spétkach
wywodzg sie z réznych dziatéw: 20% oséb odpowiedzialnych
za IR wywodzi sie z dziatu promocji lub Public Relations,

a 10% z dziatu sprawozdawczosci lub finanséw.

Pozostafe osoby posiadaja doswiadczenie z pracy
w departamentach prawnych, organizacyjnych, biurze
zarzadu lub na rynku kapitatowym.

W wiekszosci departamentow IR pracuje jedna lub dwie
osoby (68%). Tylko w przypadku jednej spotki
w departamencie IR pracuje wiecej niz 8 oséb.

Liczba osoéb zatrudnionych w departamencie (komarce) IR

-2
3-5
5-8
pow. 8
b/d

1%
1% 12%
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Z badania wynika bardzo szeroki zakres dziatalnosci departamentu relacji inwestorskich w spétkach. Obowiazki osob
odpowiedzialnych za relacje inwestorskie obejmujg zarowno dziatania o charakterze merytorycznym, jak przygotowywanie
prezentadji i raportéw, uczestnictwo w spotkaniach, jak réwniez i dziatania organizacyjne, np. organizacja spotkan,
road-shows i konferencji prasowych.

Zakres dziatalnosci departamentéw IR

Liczba spotek

80
70 .
60 O 0 0 b4
50
40 0 ; ;
30
20
10
Prezentacje Przygotowanie  Przygotowanie  Przygotowanie Organizacja Notatki Wywiady Organizacja Organizacja
sprawozdania raportow raportu i uczestnictwo prasowe konferencji road-shows
zarzadu okresowych rocznego w spotkaniach prasowych

,1-on-1"

57 badanych (65%) prowadzi swoja dziatalnos¢ IR samodzielnie, natomiast 15 spotek korzysta ze statego wsparcia firmy
zewnetrznej. 41% ankietowanych okazjonalnie korzysta z pomocy zewnetrznej, najczesciej przy konferencjach prasowych,
prezentacji wynikow okresowych, walnych zgromadzeniach, jak réwniez przy transakcjach na rynku kapitafowym (emisja
akgji). Firmy zewnetrzne sa réwniez wykorzystywane do zbierania informacji i badania potrzeb rynku.

2. Ocena relacji inwestorskich przez spotki

Badanie rynku i dostosowanie informacji do potrzeb odbiorcow

Kluczem do sukcesu relacji inwestorskich jest dostosowanie informacji do potrzeb rynku. Pierwszym krokiem do ksztattowania
polityki informacyjnej zgodnie z oczekiwaniami inwestordw jest poznanie struktury akcjonariatu. W przypadku spotek
badanych w ankiecie PIRI, 51% z nich nie bada w ogdle struktury akcjonariatu, a 42% prowadzi badania w rézna
czestotliwoscia (na biezaco, raz na kwartat, dwa razy do roku, raz w roku). Do zidentyfikowania struktury akcjonariatu
wykorzystywane sg zréznicowane zrédta: poczawszy od obowiazkowych informacji przekazywanych przez akcjonariuszy,
przez analize list uczestnikow walnych zgromadzen i list uprawnionych do wyptaty dywidend, na bezposrednich kontaktach
z inwestorami skonczywszy. Spétki korzystaja réwniez z ustug wyspecjalizowanych firm, ktére udostepniaja bazy danych
lub przeprowadzaja badania na zlecenie.

Dostosowanie przekazu w zakresie zawartosci i treSci wymaga poznania potrzeb informacyjnych odbiorcow. Najpopularniejsza
forma badania potrzeb informacyjnych sa bezposrednie kontakty spotek z inwestorami i interaktywna komunikacja
ze spotecznoscia inwestorska, w szczegdlnosci kontakt telefoniczny.

Relacje inwestorskie w Polsce - wyniki ankiety przeprowadzonej przez PIRI 5



W jaki sposéb spdtka bada potrzeby informacyjne odbiorcow IR?

Liczba spofek
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’ [ ]
informacja telefoniczny komentarze badania jakosci badania wspotpraca
zwrotna follow-up po uzyskane w czasie IR wsréd uzytkownikéw z doradcami
od brokerow spotkaniach / indywidualnych, inwestorow, stron zewnetrznymi
komunikagji bezposrednich analitykow internetowych
spotkan , 1-on-1" i innych

Badane spdtki w wiekszosci (61%) w zaden sposob nie roznicuja rodzaju i sposobu przekazywania informacji ze wzgledu
na grupe docelowa odbiorcéw relacji inwestorskich. Sytuacja taka wynika czesciowo z braku badania struktury akcjonariatu
spotek z polityki informacyjnej zarzadéw poszczegdinych spotek.

Narzedzia uzywane w relacjach inwestorskich

Spdtki doceniaja zarowno narzedzia komunikacji masowej, w szczegdlnosci strone internetowa, jak i bezposrednie kontakty
z inwestorami. 85% ankietowanych uwaza strone internetowa za bardzo istotne narzedzie w relacjach inwestorskich.

Dla 88% badanych bardzo istotne sg spotkania typu , 1-on-1", a dla 72% taka role spetniaja roadshows i spotkania

z inwestorami. Popularnymi srodkami komunikacji z inwestorami sa réwniez kontakty telefoniczne oraz konferencje
prasowe, oceniane jako bardzo istotne przez odpowiednio 66% i 63% badanych. Mniej popularne w relacjach

z akcjonariuszami sa dla polskich spotek dni inwestorskie (,,investor days”) oraz newslettery w formie elektronicznej

— 53 najczesciej uzywanym narzedziem dla jedynie odpowiednio 20% i 18% ankietowanych.

Narzedzia uzywane w relacjach inwestorskich
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Jakos¢ informacji udostepnianych rynkowi przez spotke

Spotki najwyzej oceniaja jakos¢ udostepnianych inwestorom wynikéw finansowych. 86% ankietowanych ocenia publikowane
biezace i archiwalne dane finansowe bardzo dobrze. Spétki pozytywnie oceniaja rowniez jakos¢ przekazywanych wynikow
i wskaznikéw operacyjnych (64% badanych bardzo dobrze, a tylko 4% stabo), chociaz 9% twierdzi, ze w ogdle

nie udostepnia takich danych. Dobrze lub srednio oceniaja sie spdtki w obszarze informacji o kursach akgji (odpowiednio
38% i 35% ankietowanych). Spétki bardzo dobrze oceniaja sie rowniez w obszarze informacji o obecnej i przewidywanej
sytuacji w otoczeniu rynkowym (odpowiednio 40% i 32% ocen bardzo dobrych). Z drugiej strony znaczaca czes¢ spotek
w ogole nie publikuje informacji o rynku i branzy (16% nie publikuje danych o charakterze statycznym, a 25%

o dynamicznym). Spotki wysoka samoocene posiadaja rowniez w obszarze informacji dotyczacych strategii. 54% badanych
(ktorzy odpowiedzieli na to pytanie), bardzo wysoko ocenia jakos¢ publikowanych informacji o strategii. Jednoczesnie 10%
badanych twierdzi, ze nie publikuje zadnych informacji w tym obszarze. W przypadku danych dotyczacych wartosci firmy

i generatorow wartosci spotki oceniaja sie gorzej, ale tylko 10% badanych ocenia ich jakos¢ jako staba. 22% ankietowanych
nie publikuje zadnych informacji dotyczacych wartosci firmy. 33% spoétek ocenia bardzo dobrze jakos¢ prognoz udostepni-
anych rynkowi, ale.35% spotek nie udostepnia w ogdle zadnych prognoz.

Jak oceniasz jakos¢ informacji udostepnianych rynkowi przez spotke?
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wyniki finansowe  wyniki / wskazniki kursy akcji informacje dane dotyczace informacje informacje prognozy
(biezace / operacyjne (biezace / dotyczace wartosci firmy o otoczeniu o przewidywanych finansowe
archiwalne) (biezace / archiwalne) strategii (generatory rynkowym zmianach /
archiwalne) wartosci) (obecne) trendach
w otoczeniu
) . ) rynkowym
Il stabo srednio bardzo dobrze nie udostepnia

Kontakty spétki z inwestorami

Zgodnie z deklaracjami badanych spoétek zaréwno cztonkowie zarzadu, jak i osoby odpowiedzialne za relacje inwestorskie
regularnie spotykaja sie z inwestorami. W przypadku 7% spotek zarzady w ogdle nie spotykaja sie z inwestorami. Zaskakujace
jest ponadto, ze az w 16% takze i departamenty IR nie spotykaja sie z inwestorami, a 7% nie podato informacji na ten temat.

Jak czesto Zarzad oraz departament IR spotykaja sie z inwestorami?
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82% spotek ocenia zaangazowanie swoich zarzadéw

w relacje inwestorskie bardzo dobrze lub wystarczajaco.
Pozostate 18% uwaza, ze podejscie zarzadow do relagji
inwestorskich wymaga poprawy lub nie udzielita
odpowiedzi na tak zadane pytanie. Profesjonalisci IR

w badaniu zwracali uwage na brak zrozumienia wagi
relacji inwestorskich przez niektérych cztonkéw zarzadow,
niewystarczajaco zorientowanych w sposobie dziatania
rynkow kapitatowych.

Publikowanie prognoz

40% spotek uwaza za zasadne publikowanie prognoz
i publikuje te informacje, ktérych ich zdaniem oczekuje
rynek. 29% spotek uwaza za stuszne dazenie rynku

do otrzymania prognoz, ale ich nie udostepnia. Zadna
ze spdtek nie podata jednak przyczyn swojej polityki

w tym zakresie.

3. Znaczenie relacji inwestorskich

Whptyw relacji inwestorskich na wycene gietdowa spotek

83% badanych uwaza, ze jakosc relacji inwestorskich
wplywa na wycene gietdowa spotki, ale wiekszos¢ z nich
(69%) nie potrafi okresli¢ wysokosci tej premii. Zdaniem
11% badanych relacje inwestorskie w ogdle nie wptywaja
na wartos¢ akgji spotki.

Jak oceniasz zaangazowanie zarzadu w IR?

Il Bardzo dobre
Wystarczajace
Wymagajace poprawy
b/d

38%

Jak oceniasz zasadnos¢ /| mozliwos¢ publikowania
prognoz?

Il Uwazam za zasadne
i publikuje to, czego moim
zdaniem oczekuje rynek
Uwazam za zasadne,
ale nie publikuje
Nie uwazam za zasadne,
ale publikuje, bo tego
oczekuje rynek
Nie uwazam za zasadne
i nie publikuje
brd

16%

1%

29%

W jaki sposob relacje inwestorskie wptywaja
na wycene spofek?

Il R wptywa na wycene,
ale nie potrafie okresli¢
wysokosci premii
IR nie wptywa na wycene
Poprawa IR spowodowataby
wzrost wyceny mojej spotki
b/d
Wysoka jakosc IR powoduije,
ze inwestorzy ptaca premie
za akcje spotki
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4. Relacje inwestorskie w Polsce

Zrédta wiedzy

Podstawowym Zrodtem wiedzy o relacjach inwestorskich dla badanych spdtek sa bezposrednie kontakty w ramach tworzacej
sie profesji relacji inwestorskich w Polsce. 47% ankietowanych korzysta z kontaktéw w branzy IR, a 50% obserwuje rynek
i najlepsze praktyki. 40% profesjonalistow IR czerpie wiedze o najnowszych trendach i najlepszych praktykach w ramach
kontaktow z Polskim Instytutem Relacji Inwestorskich, a 36% wykorzystuje wiedze i doswiadczenie doradcdw zewnetrznych
lub siega po czasopisma branzowe.

Zrédta wiedzy o IR w spétkach

%
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/ obserwacja w branzy IR Relacji zewnetrzni branzowe ksiazkowe zagraniczne
rynku Inwestorskich (IIRF i NIRI)
Popularyzacja tematu relacji inwestorskich Czy zagadnienie relacji inwestorskich w Polsce

. o o o jest dostatecznie znane i rozumiane?
73% ankietowanych uwaza, ze zagadnienie IR nie jest

w Polsce dostatecznie znane i rozumiane. Gtéwna przyczyna 4%
sfabej popularyzacji tematu relacji inwestorskich jest zdaniem
ankietowanych krotka historia i mate doswiadczenie,
zarowno spotek, jak i inwestoréw w obszarze relacji
inwestorskich.

Il tak, zaréwno wewnatrz
jak i na zewnatrz spotki

nie

brak zdania

73%

5. Wyzwania dla relacji inwestorskich

87% ankietowanych uwaza, ze podstawowym wyzwaniem dla oséb odpowiedzialnych za relacje inwestorskie w Polsce
jest poprawa standardow komunikacji z rynkiem. Poniewaz 73% ankietowanych podnosi kwestie niedostatecznej
znajomosci tematu przez rynek, rowniez propagowanie znaczenia relacji inwestorskich na rynkach kapitatowych i w samych
spotkach jest wyzwaniem bardzo istotnym dla 57% i istotnym dla 32% spotek. 63% ankietowanych za bardzo duze
wyzwanie dla profesjonalistéw IR uwaza zwiekszenie zaangazowania zarzadu i ich edukacje na temat znaczenia relagji
inwestorskich dla spotki gietdowej. Odpowiedzi takiej udzielono pomimo faktu, ze 82% spoétek ocenia zaangazowanie
swoich zarzadoéw w relacje inwestorskie bardzo dobrze lub wystarczajaco. Bardzo istotnym lub istotnym zagadnieniem

do poprawy na polskim rynku IR jest rowniez zdaniem 97% ankietowanych poprawa znajomosci zagadnien finansowych,
w tym Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej wsrdd specjalistow relacji inwestorskich.

Nowy standard raportowania XBRL zostat uznany za bardzo istotny lub istotny przez 75% ankietowanych spétek.
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lll. Wyniki badan ankietowych wsrod inwestorow

Ankieta zostafa rozestana w jezyku polskim oraz angielskim
do analitykéw sell-side, buy-side i zarzadzajacych portfelem
oraz innych uczestnikow rynku. W ankiecie wzieto udziat

tacznie 33 analitykow, w tym 19 polskich i 14 zagranicznych.

I analityk sell-side
analityk buy-side
zarzadzajacy portfelem

inny

27%

Wiekszos¢ inwestorow deklaruje horyzont inwestowania
od roku do 3 lat (13 respondentow), a 10 inwestorow

od 6 miesiecy do roku. Zaden z respondentdw nie wskazat
na horyzont inwestycyjny krétszy niz 6 miesiecy. 57%
inwestorow zagranicznych zadeklarowato horyzont
inwestowania na Srednio od roku do 3 lat. Z kolei polscy
inwestorzy inwestuja przede wszystkim z perspektywa

od szesciu miesiecy do 1 roku (36% badanej grupy).

Jak oceniasz tatwosc¢ dostepu do informacji?

3%
Il bardzo dobrze

srednio
sfabo
brak danych

82%

Liczba inwestoréw

14
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10 0
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4
2
Powyzej 3-5 lat 1-3 lata 1 rok — ponizej brak
5 lat 6 miesiecy 6 miesiecy  danych

1. Relacje inwestorskie — stan faktyczny

tatwosc¢ dostepu do informacji

Zdecydowana wiekszos¢ (82 %) inwestorow ocenita tatwosé
dostepu do informacji jako dostateczna, a jedynie 9%

jako bardzo dobrg. Chociaz inwestorzy wystawili polskim
spotkom srednio ocene dostateczng, to zwracali uwage

na znaczace réznice w dostepie do informacji pomiedzy
poszczegolnymi spotkami. Polscy analitycy zwrdcili migdzy
innymi uwage na brak wspoétpracy i komunikadji z niektorymi
spotkami. Zagraniczni inwestorzy ocenili z kolei swoj dostep
do informacji jako gorszy od analitykéw krajowych oraz
wskazali na zty dostep do informacji w przypadku matych

i Srednich przedsiebiorstw.

Dostosowanie zakresu informacji do potrzeb
uzytkownikow

79% inwestoréw ocenia dostosowanie zakresu informacji
do potrzeb uzytkownikéw jako dostateczne. Znamienne
jest przy tym, ze zaden polski inwestor nie ocenit zakresu
udostepnianych mu informacji na ocene najwyzsza.

Polscy analitycy wskazywali na niedostateczng ilos¢
informacji dodatkowych, ktére sa zbyt ogdlnikowe, i stad
nie stanowig dobrej podstawy do podjecia decyzji
inwestycyjnych. Analize udostepnianych przez spotki
informacji i poréwnywanie ich pomiedzy spétkami utrudnia
zdaniem polskich analitykéw niesprzyjajacy format raportow.
Niska ocena analitykdw zagranicznych wynika z kolei przede
wszystkim ze stabej sprawozdawczosci pozafinansowej,

ktora pozwala zrozumiec spotke i jej specyfike. Analitycy
zwracali réwniez uwage, ze spotki rzadko publikuja
informacje z odpowiednim wyprzedzeniem, uniemozliwiajac
inwestorom przygotowanie sie do telekonferencji i spotkan
z zarzadem. Analitycy zagraniczni podkreslali brak
komunikatywnosci matych i srednich przedsiebiorstw, ktore
wazne informacje publikuja wyfacznie w jezyku polskim.

Jak oceniasz dostosowanie zakresu informacji
do potrzeb uzytkownikow?

Il bardzo dobrze
srednio

stabo

79%
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Ocena jakosci informacji otrzymywanych ze spétek

Najwyzsza jakoscia charakteryzuja sie wedtug inwestorow
informacje dotyczace kurséw akcji spotek. 48%
ankietowanych ocenita informacje na temat biezacych

i archiwalnych kurséw akgji bardzo dobrze, a tylko 7%
sfabo. Mniej korzystnie oceniana jest jakos¢ informacji

na temat kurséw akcji w poréwnaniu do indeksow

lub konkurencji (odpowiednio 40% i 33% ocen bardzo
dobrych).

Wiekszos¢ analitykow (70% ankietowanych) srednio ocenita
jakos¢ informacji finansowych. Gorzej jakos¢ biezacych

i historycznych danych finansowych oceniaja analitycy
zagraniczni. Tylko jeden analityk zagraniczny ocenit jako$¢
informacji finansowych bardzo dobrze, w poréwnaniu

z 5 inwestorami polskimi. Przyczyna takiej sytuacji sa albo
wyzsze standardy sprawozdawczosci w gospodarkach
rozwinietych, wykraczajace poza minimum regulacyjne
albo publikowanie czesci danych finansowych wytacznie

w jezyku polskim. Analitycy wysoko cenig wyczerpujacy
komentarz do danych finansowych, opisujacy i poréwnujacy
strukture przychoddw i kosztéw oraz zwrotu z inwestycji,
w szczegdlnosci w podziale na poszczegdine segmenty
dziatalnosci. Publikowanie , suchych liczb” bez odpowiedniego
ich wyjasnienia nie pozwala inwestorom na petne
zrozumienie sytuacji spotki. Odbidr inwestoréow poprawia
rowniez opis podstawowych czynnikéw determinujacych
wyniki, ze szczegdlnym uwzglednieniem zdarzen

o charakterze jednorazowym. Ocene jakosci udostepnianych
informacji finansowych obnizaja bfedy i niescistosci

w sprawozdaniach finansowych oraz czeste korekty btedéw
podstawowych z lat poprzednich. W ostatnim czasie
inwestorzy nisko oceniaja rowniez wyjasnienia, ktérych
udzielity spotki w zwiagzku z przejsciem na Miedzynarodowe
Standardy Sprawozdawczosci Finansowej.

Roznica pomiedzy percepcja analitykow polskich

i zagranicznych dotyczy rowniez informacji na temat
wynikow i wskaznikow operacyjnych. 65% ankietowanych
ogdétem ocenito ich jakos¢ jako $rednia. Bardzo dobrze
jakos¢ danych na temat biezacych i historycznych wynikow
ekonomicznych ocenito 28% polskich i tylko 7% analitykow
zagranicznych. Przyczyny réznic w ocenie dotycza zapewne
podobnych czynnikéw jak w przypadku danych finansowych.

Najgorzej przez analitykdw oceniona zostafa jakos¢
informacji o otoczeniu rynkowym, strategii i przysztych
prognoz. Inwestorzy stabo ocenili zaréwno informacje

0 obecnym otoczeniu rynkowym, jak i dotyczace
przewidywanych zmian i trendéw. Szczegdlnie niska ocene
informacjom o otoczeniu rynkowym wystawili spdtkom

polscy analitycy — zaden z nich nie ocenit jakosci
otrzymywanych informacji na poziomie bardzo dobrym.
Jakos¢ informacji dotyczacej obecnej oceny otoczenia
rynkowego uznana zostata za staba przez 58% polskich
ankietowanych, a jeszcze nizej zostaty ocenione informacje
o przewidywanych zmianach i trendach (79% ocen ,stabo”).
Szczegolnie Zle oceniono brak informadji , wyprzedzajacych”
o spotce, takich jak strategia, przewidywania zarzadu

oraz projekcja sytuacji operacyjnej i finansowej.

Zwrécono rowniez uwage na niska jakos¢ informacji, ktore
pozwolityby na poréwnanie spétki z innymi w branzy.

W przypadku analitykéw zagranicznych tylko 23% badanych
jako stabe ocenito informacje statyczne, a 50% informacje
dynamiczne o otoczeniu rynkowym. By¢é moze analitycy
zagraniczni pozyskuja informacje o globalnym otoczeniu
rynkowym w swoich krajach, a od polskich spotek oczekuja
wytacznie informacji na temat rynku polskiego.

Ponadto zaden z inwestordw nie ocenit bardzo dobrze
informacji dotyczacych strategii, za$ 48% ankietowanych
ocenia ich jakos¢ jako staba. Podobnie nisko inwestorzy
oceniajg jakos¢ informacji dotyczacych budowania wartosci
firmy (brak ocen bardzo dobrych i 45% ocen stabych).
Ocenie danych niefinansowych przez analitykdw podlega
spojnos¢ danych z ogding strategia spotki oraz logika

i konsekwencja w nastepujacych po sobie okresach.
Wiarygodnos¢ przekazywanych informacji na temat strategii
podwyzsza réwniez przedstawienie inicjatyw podjetych

w celu ich realizacji oraz kontakty z menedzerami
odpowiedzialnymi za ich realizacje. Inwestorzy zwracali
uwage na bardzo stabo rozwinieta informacje dotyczaca
osrodkdéw (generatorow) budowania wartosci w spétkach.

Rynek stabo ocenia réwniez otrzymywane od spotek
prognozy finansowe. Zaden z ankietowanych nie ocenit
dziatan spotek w tym obszarze bardzo dobrze, a 61%
ocenito spotki stabo. Widoczne przy tym byto zréznicowanie
ocen pomiedzy inwestorami polskimi i zagranicznymi.
Dane na temat prognoz finansowych zostaty zdecydowanie
gorzej ocenione przez polskich analitykéw: 74% polskich
w stosunku do 43% zagranicznych inwestorow uznato
jakos¢ publikowanych przez spotki prognoz jako staba.
Wynik ten moze Swiadczy¢ o wiekszej gotowosci
zagranicznych inwestoréw do samodzielnego sporzadzania
prognoz na podstawie posiadanych informacji i ocen spétki
dotyczacych spodziewanych trendéw w otoczeniu, strategii
i innych informacji o charakterze niefinansowym.

Réznica w podejsciu do prognoz przez inwestorow polskich
i zagranicznych jest widoczna rowniez w pytaniu o ich
zasadnos¢ i wykorzystanie w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych.
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Ogotem 69% respondentow, ktdrzy odpowiedzieli na pytanie dotyczace prognoz, uwaza je za zasadne i wykorzystuje

w analizie przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Nie oznacza to automatycznego przetozenia prognoz w modele
finansowe wykorzystywane przez analitykdw, ale jest punktem wyjscia do analiz. 23% inwestoréw uwaza, ze spotki powinny
publikowac prognozy, ale nie wykorzystuje ich przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Same prognozy stuza w tym
przypadku analitykom do oceny kompetencji zarzadu i sa elementem dialogu z rynkiem. 8% ankietowanych (wytacznie
zagranicznych analitykdw) uznaje publikowanie prognoz za bezzasadne, poniewaz zarzady w przygotowaniu prognoz
kieruja sie wtasnymi celami, nie zawsze zgodnymi z celami inwestoréw. Analitycy zwracaja réwniez uwage, ze przygotowanie
prognoz nalezy do ich zadan i nie ma sensu, zeby spotka , wyreczata” rynek w tym zakresie. Zdaniem analitykow
sprzeciwiajacych sie publikowaniu prognoz, maja one niekorzystny wptyw na dtugoterminowa ocene przedsigbiorstwa

i jej potencjat, co w szczegolnosci dotyczy prognoz kwartalnych. Dobra jakos¢ informacji historycznych oraz rzetelny opis

i ocena przysztych danych rynkowych przez zarzad pozwala analitykom na samodzielne sporzadzenie niezaleznych

i obiektywnych prognoz. Inwestorzy jednoczesnie zwracaja uwage na koniecznos¢ udostepnienia zatozen, na ktorych
bazowaty spotki przy sporzadzaniu prognoz, co pozwala im na ocene ich wiarygodnosci.

Czy uwazasz publikowane prognoz przez spotki za zasadne i czy wykorzystujesz je w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych?

%
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Uwazam za zasadne Uwazam za zasadne, Nie uwazam za zasadne Brak odpowiedzi
i wykorzystuje w analizie ale nie wykorzystuje i nie wykorzystuje w analizie
przy podejmowaniu w analizie przy podejmowaniu przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych decyzji inwestycyjnych decyzji inwestycyjnych
I inwestorzy polscy inwestorzy zagraniczni

Bez wzgledu na charakter przekazywanych informacji, analitycy w swoich ocenach kieruja sie szybkoscia ich udostepniania
przez spotki. Nawet bardzo dobra jakos¢ raportu nie kompensuje opdznien w jego publikacji w stosunku do sredniej

na rynku. W przypadku czesci matych i srednich spétek, analitycy jako niewystarczajaca oceniali dostepnos¢ informacji

na ich stronach internetowych oraz dostepnos¢ informacji w jezyku angielskim.

Jak oceniasz jakos¢ informacji otrzymywanych ze spofek?
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. rynkowym
Il sfabo Srednio bardzo dobrze
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Czestotliwos¢ otrzymywanych informacji Jak oceniasz czestotliwos¢ otrzymywanych informacji?

Wiekszos¢ analitykow uwaza, ze informacje ze spotek
otrzymuja odpowiednio czesto. Tylko 3% ankietowanych
twierdzi, ze informacje trafiaja do nich zbyt czesto.

W komentarzu do pytania zagraniczni analitycy zwracali
uwage, ze ze wzgledu na przepisy dotyczace obowiazkow
informacyjnych spotek otrzymuja oni bezposrednio komu-
nikaty biezace, w ktorych zawarte sa informacje w ogéle
nieprzydatne do podejmowania decyzji inwestycyjnych.

3%

Il odpowiednio
za rzadko
brak danych
zbyt czesto

2. Relacje inwestorskie — oczekiwania inwestorow

Zaréwno w ocenie spotek, jak i inwestorow najwyzsza jakos¢ charakteryzuje informacje o kursach akgji. Paradoksalnie jednak
zaden z badanych inwestoréw nie wykorzystuje ani nie chce wykorzystywac tych informacji w wysokim stopniu przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Inwestorzy wykorzystuja (lub chcieliby wykorzystywac) w najwyzszym stopniu

te informacje, ktorych jakos¢ oceniaja najgorzej oni sami, a do pewnego stopnia takze spodtki. Przykfadem takich informagji
sa dane na temat strategii, ktére w wysokim stopniu wykorzystuje 82% inwestordw, a zaden nie ocenia bardzo dobrze.

Potrzeby informacyjne inwestorow

Jakie informacje o spotkach wykorzystujesz lub chciatbys wykorzystywac?
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(biezace / operacyjne (biezace / o otoczeniu o przewidywanych finansowe dotyczace wartosci firmy
archiwalne) (biezace / archiwalne) rynkowym zmianach / strategii (generatory
archiwalne) (obecne) trendach wartosci)
w otoczeniu
Il najmniej srednio najbardziej

Preferowane kanaty dystrybucji informacji

Najbardziej preferowanym kanatem dystrybucji informacji sa dla inwestoréw instytucjonalnych bezposrednie kontakty

ze spotkami, w szczegdlnosci spotkania ,, 1-on-1" uwazane za bardzo dobre zZrédto informacji przez 79% inwestordw.
Inwestorzy chetnie wykorzystuja rowniez elektroniczne zrodta informacji, w tym w szczegdlnosci newslettery w formie
elektronicznej i strony internetowe. Szczegdlng role Zrodta te odgrywaja dla zagranicznych inwestorow, z ktérych
odpowiednio 77% i 58% za najbardziej preferowany kanat dystrybucji informacji uznato newslettery w formie elektronicznej
i strony internetowe. Jak sie okazuje, inwestorzy nie odnosza zbyt duzych korzysci z kontaktéw ze spdtkami w czasie
konferencji prasowych i dni inwestorskich, ktére jako najmniej preferowany kanat dystrybucji informacji uznato
odpowiednio 42% i 29% badanych.
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Jakie kanaty dystrybucji informacji preferujesz?
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3. Znaczenie relacji inwestorskich w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych

Kryteria oceny jakosci relacji inwestorskich w spétkach

Dwoma podstawowymi kryteriami, wedtug ktérych polscy inwestorzy oceniajg jakos¢ relacji inwestorskich sa kompetencje
oraz zaangazowanie zarzadu i kadry kierowniczej (ocenione jako najwazniejsze przez 78% inwestoréw). Ankietowani

w swej ocenie relacji inwestorskich biorg pod uwage réwniez jakos¢ informacji dotyczacych przysztych wydarzen i planowane;
strategii oraz dostepne prognozy (67 % wskazan jako najbardziej istotne).

Jakie kryteria bierzesz pod uwage przy ocenie jakosci IR w spotkach?
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zarzadu / kadry zarzadu na podstawie prognoz dotyczacych otrzymywanych czestotliwosci
kierowniczej konferencji prasowych, przysztych informacji otrzymywanych
spotkan 1-on-1 wydarzen / dla twoich potrzeb informacdji
lanowanej strategii
I najmniej srednio najbardziej planowane) o

Inwestorzy zagraniczni przy ocenie jakosci relacji inwestorskich w spétkach biora pod uwage réwniez kompetencje oraz
zaangazowanie zarzadu i kadry kierowniczej (odpowiednio 73% i 50%), jednakze w pierwszej kolejnosci zwracaja uwage
na adekwatnos¢ otrzymywanych informacji do swoich potrzeb (75% inwestoréw wskazato ja jako czynnik, ktdry najbardziej
biora pod uwage). Ponadto znacznie czesciej niz polscy inwestorzy zagraniczni oceniajg réwniez aktualnos¢ i czestotliwosc¢
otrzymywanych informacji (za najwazniejszy czynnik uznato je 67% zagranicznych i tylko 13% polskich inwestoréw).
Inwestorzy zagraniczni réznia sie od polskich réwniez oczekiwaniem wobec spétki odnosnie publikowania prognoz.

O ile publikowanie prognoz jest najbardziej znaczacym kryterium jakosci relacji inwestorskich dla 67% polskich inwestoréw,
to jest to réwnie wazny czynnik dla zaledwie 25% inwestoréw zagranicznych. Wynik ten jest zbiezny z innymi pytaniami
zadanymi o zasadno$¢ publikowania i wykorzystanie prognoz i dywersyfikuje polskich i zagranicznych akcjonariuszy.
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Relacje inwestorskie a decyzje inwestycyjne

Jakos¢ relacji inwestorskich ma wptyw na decyzje 83%
inwestoréow o tym, czy w ogole zainwestowac w akcje
spotki, przy czym 21% respondentdw nadaje relacjom
inwestorskim bardzo duze znaczenie. Jednoczesnie 18%
polskich i 17% zagranicznych inwestoréw nie bierze
pod uwage relacji inwestorskich przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych.

Jakos¢ relacji inwestorskich dla 74% inwestorow

ma réwniez wptyw na horyzont inwestowania,

a w przypadku 84% inwestorow ich zfa jakos¢ moze

by¢ powodem ograniczenia lub wycofania sie z inwestydji
w akcje spotki. Zachetg do poprawy jakosci relacji
inwestorskich jest réwniez fakt, ze 85% inwestoréw
instytucjonalnych gotowych jest zaptaci¢ premie za akcje
spotki o wysokiej jakosci relacjach inwestorskich. 12%
akcjonariuszy (wszyscy krajowi) wstrzymato sie od odpowiedzi
na to pytanie. 34% ankietowanych inwestorow nie okreslito
maksymalnej wysokosci premii, jaka sa gotowi zapfacic

za dobra jakos¢ relacji inwestorskich. Najwieksza czes¢
inwestorow (30%) jest gotowa zaptaci¢ premie pomiedzy
5% a 15%. Jednoczesnie 29% inwestoréw zagranicznych
zadeklarowata premie za polskie spotki charakteryzujace sie
dobrymi relacjami inwestorskimi w wysokosci nawet

od 15% do 30%.

W jakim stopniu jakos¢ relacji inwestorskich w spofce
wpfywa na Twojg decyzje o zainwestowaniu w nig?

Il mato istotnie
srednio istotnie
bardzo istotnie

62%

Czy jestes gotowy zapftaci¢ premie za akcje spotki
o wysokiej jakosci relacji inwestorskich?

Il TAK
NIE
Brak danych

Jaka maksymalnie premie jestes gotowy zapfaci¢ za
akcje spétki o wysokiej jakosci relacji inwestorskich?

Il do 5%
5-15%
15-30%
brak danych

34%

30%
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4. Relacje inwestorskie na polskim rynku kapitatowym

Jakos¢ relacji inwestorskich w poszczegélnych branzach

Liderami relacji inwestorskich sa wedtug akcjonariuszy spétki z branzy finansowej i mediéw. Z kolei 79% inwestorow
najgorzej ocenia relacje inwestorskie w branzy budowlanej. O poprawe jakosci IR powinny zadba¢ wedtug czesci
inwestorow réwniez spotki z branzy energetycznej i przemystu (najgorsze oceny u odpowiednio 36% i 28% inwestorow).

Jak oceniasz jakos¢ informacji otrzymywanych ze spotek w poszczegélnych branzach?
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Il sfabo srednio bardzo dobrze

[T/telekomunikacja

FMCG przemyst budownictwo ustugi

Polskie relacje inwestorskie na tle spétek w regionie

Wiekszos¢ inwestorow (73%) nie widzi znaczacych réznic
pomiedzy stanem relacji inwestorskich spotek w Polsce

i na Swiecie (w tym w regionie). Przy czym wsrod badanych,
ktorzy odpowiedzieli na pytanie, polscy inwestorzy oceniaja
krajowe spdtki lepiej niz zagraniczni — 88% inwestorow
polskichi 69% zagranicznych uwaza, ze jako$¢ polskiego IR
jest poréwnywalna z innymi krajami. 23% inwestorow
zagranicznych i 12% polskich wystawia polskiemu rynkowi
IR oceny nizsze niz rynkom zagranicznym.

Stabe strony polskich relacji inwestorskich

Gorsza niz w innych krajach jest zdaniem analitykow jakos¢
takich elementdéw relacji inwestorskich jak w szczegélnosci:
dostosowanie zawartosci informacji do potrzeb uzytkownika
oraz zakres i jakos¢ informacji o charakterze niefinansowym.
Czes¢ inwestoréw gorzej ocenifa réwniez jakos¢ i dostepnosc
spotkan , 1-on-1"oraz stopien zaangazowania zarzadu.
Polscy i zagraniczni inwestorzy zidentyfikowali stabe strony
w podobny sposob.

Ankiete przygotowata i opracowafa
Agnieszka Gajewska-Jedwabny
z Polskiego Instytutu Relacji Inwestorskich.

Jak oceniasz jakos¢ IR polskich spdtek w poréwnaniu
z zagranicznymi (w tym w regionie — np. Czechy, Wegry)?

3%

Il Poréwnywalnie
Gorzej
Brak danych
Lepiej

Ktore elementy IR sa w Polsce stabiej rozwiniete
niz w innych krajach?
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Cztonkostwo w PIRI

Zgodnie ze Statutem PIRI Cztonkami Stowarzyszenia
moga byc¢ zaréwno osoby fizyczne (cztonkowie zwyczajni),
jak i spotki (cztonkowie wspierajacy).

Dla Ciebie

Cztonkiem zwyczajnym PIRI moze by¢ osoba fizyczna,
bedaca przedstawicielem profesji zwigzanych z relacjami
inwestorskimi, chcaca aktywnie dziata¢ na rzecz
Stowarzyszenia. Cztonek zwyczajny uczestniczy

na biezaco w regularnych spotkaniach i pracach
Stowarzyszenia, przez co moze korzystac z wiedzy,
doswiadczen i dostepu do ekspertow zrzeszonych

w PIRI. Poprzez dziatalnos¢ w Stowarzyszeniu cztonkowie
otrzymuja dostep do najlepszych praktyk miedzynaro-
dowych, dzieki kontaktom PIRI jako cztonka International
Investor Relations Institute.

Dla Twojej Spétki

Cztonkiem wspierajagcym PIRI moze byc osoba prawna
zainteresowana dziatalnoscia Stowarzyszenia, ktora
zadeklarowata na jego rzecz pomoc finansowa lub
rzeczowa. Cztonek wspierajacy moze na biezaco korzystac
z wiedzy, doswiadczen, dostepu do ekspertow i kanatow
informacyjno-promocyjnych Stowarzyszenia w ramach
biezacych dziatan i specjalnych wydarzen przez

nie organizowanych.

Korzysci dla Ciebie i Twojej Spotki:

o Mozliwos¢ podnoszenia kwalifikacji w zakresie relagji
inwestorskich

e Dostep do wiedzy i mozliwos¢ wymiany doswiadczen
z polskimi i zagranicznymi ekspertami wspotpracujacymi
z PIRI

e Udziat w wydarzeniach organizowanych przez PIRI

e Mozliwos¢ promocji dobrych praktyk Spotki w zakresie
przejrzystosci, fadu korporacyjnego, otwartosci wobec
inwestoréw i zrozumienia ich potrzeb

e Dostep i promocja wsrdd kluczowych graczy
na rynku kapitatowym:

— Przedstawiciele komorek IR,
— Zarzady spotek,
— Instytucje partnerskie PIRI
e Promocja na rynku miedzynarodowym dzieki

wspotpracy Stowarzyszenia z International
Investor Relations Institute.






