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Spotkanie dwdch osobowosci przypomina kontakt dwdch substancji chemicznych:
Jezeli nastapi jakakolwiek reakcja, obie ulegajg zmianie.
Carl Gustav Jung

Ksigzka D. Dziawgo po$wiecona jest ksztaltowaniu relacji miedzy ludzmi w spe-
cyficznej grupie spolecznej, ktorej charakter zwigzkow jest z géry zdefiniowany
i polega na osiggnieciu wspélnego celu, tj. zwiekszeniu wartoSci przedsiebiorstwa.
Relacje takie mogag by¢ zaburzone poprzez asymetrie czy deformacje informacji.
Dlatego tez nalezy prowadzi¢ Swiadoma polityke informacyjng, dbajac jednocze$nie
o jej jakosc.

Polityka taka nie powinna by¢ skierowana tylko, i wylacznie, do dominujgcych
akcjonariuszy. Owszem, majg oni znaczacy wplyw na spotke, ale ta czesto Swiado-
mie dobiera sobie takich akcjonariuszy, z ktérymi, wedle wstepnego rozpoznania,
kontakty maja szanse by¢ poprawne. Dlatego tez mozna przewidzie¢ zachowanie
duzego akcjonariusza. W przypadku drobnego akcjonariatu sytuacja jest zupel-
nie odmienna, jest on zrdznicowany, zaréwno ten aktualny, jak i ten potencjalny.
To czesto wlaénie drobny akcjonariat przyczynia sie do sukcesé6w lub porazek fir-
my, wymaga zwiekszonej atencji, gdyz trudno jest przewidzie¢ jego zachowanie

*  Doktor Bogna Janik jest kierownikiem Katedry Bankowosci i Rynku Finansowego w Wyzszej
Szkole Bankowej w Poznaniu.
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w momentach gwaltownych zmian na rynku (np. naglego zalamania). Uruchamia-
ja sie wowczas zachowania behawioralne, nad ktérymi pojedyncza firma, nawet
z rozbudowanym dzialem inwestor relations — IR, nie jest w stanie zapanowac.
Autorka takze stusznie podkresla, ze polityka relacji inwestorskich — IR nie bedzie
samodzielnie budowa¢ warto$ci firmy, moze sie ona jedynie przyczynic do lepszego
postrzegania podmiotu, a wiec lepszej jego wyceny rynkowej, natomiast na warto§é
firmy przede wszystkim bedzie mial wplyw prowadzony realny biznes i osiggane
wyniki finansowe — , IR mogg by¢ traktowane nawet jako generator wzrostu war-
toSci spoliki, ale zawsze fundamentem sukcesu firmy jest efektywna dzialalno$é
gospodarcza”.

Publikacja, liczaca prawie 300 stron, zostala oparta na solidnych podstawach
zrédtowych (132 pozycje bibliograficzne — wiekszo§é w jezyku angielskim, oraz in-
formacje pochodzace z licznych stron internetowych). We wstepie autorka stwier-
dza, ze: ,,coraz wazniejsza funkcja relacji inwestorskich jest logiczng konsekwencja
wzrostu znaczenia nie tylko rynku kapitalowego, lecz tez proceséw spolecznych
wymuszajacych na spoétkach przekazywanie odpowiednich informacji”. Podkresla
tym samym zmiany o charakterze spotecznym wymuszajgce na spétkach inne po-
dejscie do akcjonariuszy.

Deklaratywnym celem badan, sformutowanym we wstepie ksigzki, jest diagnoza
stanu relacji inwestorskich w Polsce. Autorka cel ten osiagneta, wykorzystujac ta-
kie metody badawcze, jak: metoda poréwnawcza, opisowa, ekspercka, oraz analiza
przypadkéw. Duze znaczenie w procesie badania mialy ankiety i wywiady przepro-
wadzane takze z osobami zawodowo zajmujacymi sie relacjami inwestorskimi.

Ksigzka sklada sie ze wstepu, pieciu rozdzialéw i podsumowania. W rozdziale
pierwszym (Relacje inwestorskie jako element wspoétczesnego rynku finansowego)
autorka przedstawila spektrum definicji IR oraz przeprowadzila ich synteze. Za-
proponowala dwa ujecia IR (minimalistyczne i rozwiniete). Sformulowane na tej
bazie definicje stanowig istotny wklad autorki w dotychczasowy dorobek nauki.
Autorka skoncentrowala sie na celach IR i omé6wita ich adresatéw. Zaprezentowala
znaczenie IR w ujeciu mikro- i makroekonomicznym.

W rozdziale drugim (Relacje inwestorskie w funkcjonowaniu spé6tki) poznajemy
miejsce IR w strukturach spélki, oraz ich wage dla biznesu. Uzywajac licznych
przykladow, autorka pokazala miejsce i role IR w strukturach organizacyjnych
spotki, zrédla informacji i sposob przetwarzania informacji oraz jej przygotowy-
wania na potrzeby spoétki. Skoncentrowala sie wylgcznie na spoétkach gietdowych,
ktore majg swojg specyfike dzialania, wynikajgcg miedzy innymi z tego, ze jest
ciagla fluktuacja akcjonariatu. Nie nalezy jednakze zapominaé o spétkach, ktérych
akcje nie sg w powszechnym obrocie. Czesto takie spotki majg stabilny, zrownowa-
zony akcjonariat, co nie oznacza, ze nie powinna by¢ prowadzona §wiadoma poli-
tyka IR. Bedzie ona wymaga¢ innych narzedzi, ze wzgledu chociazby na zamkniety
i znany krag akcjonariuszy. Spotyka sie w praktyce rynkowej dos¢ ryzykowny, ale
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i czesto skuteczny, sposéb §wiadomego ksztaltowania takich relacji, polegajacy na
samoograniczeniu sie w glosach przez wiekszoSciowych akcjonariuszy (zréwnanie
w glosach np. w tzw. karcie partnerstwa), co ma przyczyniac sie do rownowagi we
wplywaniu na spétke. Zachowania takie sg incydentalne i na ogét dotycza akcjona-
riatu, ktory wywodzi sie z tzw. spolek rodzinnych, w ktérych wystepuje specyficzna
wiez miedzy akcjonariuszami.

W rozdziale trzecim (Relacje inwestorskie na globalnym rynku finansowym)
autorka przeprowadzila analize rozwigzan praktycznych na Swiecie, stusznie kon-
centrujgc sie na rynku amerykanskim, uwazanym za pioniera dla tych rozwigzan.
To wlaénie na rynku amerykanskim po raz pierwszy zauwazono powage relacji
inwestorskich. Zwrécono uwage na ten problem po 1945 r., gdy jeszcze przeplyw
informacji nie byl na tyle szybki, aby byla konieczno$¢ jej uwiarygodniania lub
sterowania nig, a incydentalnie w celu ochrony spoleczenistwa przed naduzyciami
w emisji i obrocie papierami wartoSciowymi. Takie dzialanie stalo sie przyczotkiem
do dalszych rozwigzan na rzecz ochrony drobnych inwestoréw, a mianowicie powo-
tania organizacji chronigcej inwestoréw Securities Investor Protection Corporation
— SIPC i budowania w sposob §wiadomy relacji inwestorskich.

Rozdzial czwarty to rozdzial teoretyczny, a rozdzial pigty — analityczny. Oba
dotyczg IR na polskim rynku. W rozdziale czwartym autorka przedstawila regu-
lacje prawne dotyczgce wymogéw informacyjnych oraz podjete inicjatywy wielu
instytucji finansowych zmierzajgce do podwyzszenia standardéw w relacjach z in-
westorami. W rozdziale pigtym opisala wyniki prowadzonych badan ankietowych,
formulujac wnioski odnoszace sie do rynku polskiego. Oto niektore z nich:

1. W polskim spoleczenstwie okoto 30% populacji jest gotowych do zainwestowania

w akcje bezposrednio lub poprzez fundusze inwestycyjne.

2. 66% inwestorow wierzy informacjom przekazywanym przez spotki, ale czesto
jest to zaufanie warunkowe, badZ ograniczone.

3. 2/3 badanych inwestoréow przyznato, ze IR majg wplyw na ich decyzje o zainwe-
stowaniu $rodkéw.

4. Jako$¢ IR jest nieco wazniejsza na etapie podejmowania decyzji o wprowadzeniu
spotki do portfela niz na etapie korekty jego struktury.

5. W wiekszoSci stan IR w Polsce inwestorzy uznali za zadowalajacy.

Poréwnujgc rozwigzania instytucjonalne i normy zwyczajowe, stosowane na
rynkach o dluzszej tradycji IR (patrz rozdzial trzeci) z rynkiem polskim (patrz
rozdzial czwarty), i na tym tle analizujgc wyniki badan ankietowych przeprowa-
dzonych wéréd inwestoréw na rynku polskim, mozna wyciggnaé¢ wnioski o braku
S§wiadomosci wérod badanych na temat rozwigzan w zakresie polityki IR w innych
krajach. Swiadczg o tym zbyt optymistyczne opinie na temat polityki IR realizowa-
nej na naszym rynku w stosunku do standardéw stosowanych na rynkach rozwi-
nietych. Na te niskg §wiadomo$¢ moze wplywaé wiele czynnikéw, miedzy innymi:
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dziedzictwo kulturowe, dotychczasowa Sciezka rozwaoju i poziom dojrzaloéci rynku
finansowego, a takze poczucie bezpieczenstwa.

Po uwaznej lekturze omawianej publikacji nalezy z pelnym przekonaniem pod-
kresli¢, ze prof. D. Dziawgo napisala warto$ciowg ksigzke, pionierska z tego tema-
tu, ktéra moze by¢ pomocna w praktyce gospodarczej. Wnosi ona réwniez istotny
wklad do teorii.
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