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Zarys tresci: Celem artykutu jest prze§ledzenie ewolucji miejsca i roli relacji
inwestorskich w dziataniach organizacji gospodarczych ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem proceséw PR i komunikacji marketingowej. Autor przedstawit funkcje,
jakie pelnig relacje inwestorskie w organizacjach gospodarczych. Ponadto prze-
analizowano, jakie miejsce zajmuja owe relacje w kontekscie public relations oraz
komunikacji marketingowej. Artykut jest proba znalezienia wzajemnych zalezno-
$ci faczacych IR oraz PR, a takze zbadania natury komunikacji marketingowej
w odniesieniu do relacji inwestorskich.

Stowa kluczow e: public relations; relacje inwestorskie; komunikacja mar-
ketingowa; inwestorski marketing — mix

WSTEP

Czy $wiatowa gospodarka moglaby sprawnie funkcjonowaé bez nowocze-
snego rynku kapitatlowego? Czy wspotczesny rynek kapitalowy moglby
sprawnie funkcjonowa¢ bez odpowiedniej komunikacji pomiedzy istnie-
jacymi na nim podmiotami? Relacje inwestorskie zdobyty juz sobie trwa-
e miejsce w dzialaniach organizacji gospodarczych. Wciaz jednak nie do
konca akceptowany jest ich silny zwigzek z dziataniami w obrgbie marke-
tingowego PR.
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Celem prezentowanego artykutu jest przesledzenie ewolucji miejsca
i roli relacji inwestorskich w dziataniach organizacji gospodarczych ze
szczegblnym uwzglednieniem procesé6w PR i komunikacji marketingowe;.
Artykut jest efektem analizy piSmiennictwa w obszarze relacji inwestor-
skich i PR.

FUNKCIJE RELACJI INWESTORSKICH
W ORGANIZACJACH GOSPODARCZYCH

Historia relacji inwestorskich sigga pierwszych spétek notowanych na giet-
dach papieréw wartosciowych, takich jak chociazby Holenderska Kom-
pania Wschodnioindyjska czy Boston Manufacturing Company, jednak
rozwoj relacji inwestorskich rozpoczat si¢ dopiero w XX w., a za pierw-
szy departament relacji inwestorskich uwaza si¢ ten utworzony w Gene-
ral Electric w roku 1953. Woéwczas gtownym zadaniem departamentow
relacji inwestorskich bylo przede wszystkim zidentyfikowanie wszystkich
interesariuszy, rozpoznanie ich potrzeb, a nastgpnie opracowanie Sposo-
bow komunikowania do nich informacji o spotce. Do Europy zaintereso-
wanie relacjami inwestorskimi dotarto nieco p6zniej, bo dopiero w latach
80. XX wieku, a ich dynamiczny rozwo6j nastapit dekade pozniej. Byto to
spowodowane migdzy innymi wzrostem znaczenia komunikacji przedsie-
biorstwa ze spotecznoscia rynku finansowego oraz dzialaniami podejmo-
wanymi w celu ochrony interesow inwestorow na rynku kapitatlowym.
Wraz ze wzrostem znaczenia relacji inwestorskich zmianie ulegta row-
niez definicja tego pojecia, mianowicie zgodnie z definicja Amerykanskie-
go Instytutu Relacji Inwestorskich z 1996 r. relacje inwestorskie to ,,dziatal-
no$¢ marketingowa ukierunkowana na kreowanie prawdziwego wizerunku
przedsigbiorstwa sprzyjajacego maksymalizacji jego wartosci” [Lukasik,
2013, s. 23]. Natomiast definicja po6zniejsza, pochodzaca z 2003 r. odchodzi
od wczes$niej wspominanej marketingowej roli relacji inwestorskich, jednak
nie eliminuje jej catkowicie. Zgodnie z owg definicja relacje inwestorskie
to jeden z kluczowych elementdéw zarzadzania strategicznego. Przy czym
nalezy pamigtac, ze jest to zagadnienie niezwykle obszerne, a tym samym
faczace w sobie kwestie charakterystyczne dla roznorodnych dziedzin,
takich jak finanse, komunikacja, marketing oraz prawo obrotu papierami
warto$ciowymi [Dziawgo, 2011, s. 23]. Wieloaspektowos$¢ tego zjawiska
umozliwia nie tylko efektywna komunikacje pomiedzy spotka, inwestora-
mi oraz interesariuszami, ale rOwniez znaczaco przyczynia si¢ do rzetelnej
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wyceny papierow warto$ciowych przez rynek, a co za tym idzie — rowniez
do wzrostu warto$ci przedsigbiorstwa. Innymi stowy, relacje inwestorskie
wspieraja przedsiebiorstwo w konkurowaniu na rynku kapitalowym o zain-
teresowanie 1 zaangazowanie kapitatowe inwestorow.

Dlatego tez uwaza si¢ je za niezwykle istotne dla organizacji oraz przy-
pisuje si¢ im strategiczne znaczenie mi¢dzy innymi dla kreacji wartosci dla
akcjonariuszy definiowanej jako suma wzrostu cen akcji oraz wysoko$ci
wyplacanej dywidendy. Rozpatrujac relacje inwestorskie z tego punktu wi-
dzenia, nalezy zwroci¢ roéwniez uwage na inng role, jaka niekiedy jest im
przypisywana. Mianowicie za ich gtoéwne zadanie uwaza si¢ zwickszanie
cen akcji poprzez zmniejszanie luki informacyjnej, dzigki czemu mozliwe
jest odkrycie prawdziwej warto$ci przedsiebiorstwa. Co wigcej, dazenie do
obnizenia kapitatu wlasnego réwniez uznaje si¢ za jeden z celow relacji in-
westorskich [Dziawgo, 2011, s. 34-36]. Sa to jednak cele zwigzane przede
wszystkim z funkcjg finansowg relacji inwestorskich, a zakres funkcji czy
tez rol, jakie przypisuje si¢ owym relacjom jest znacznie bardziej obszerny
i laczy w sobie rozne aspekty charakterystyczne dla natury tego zjawiska.
Dlatego tez za rownie istotne z punktu widzenia przedsigbiorstwa i roli,
jaka odgrywaja w nim relacje inwestorskie, uwaza si¢ funkcj¢ marketingo-
wa oraz komunikacyjng owych relacji.

Pierwsza z nich, czyli funkcja marketingowa, opiera si¢ przede wszyst-
kim na ustaleniu, utrzymaniu oraz wspieraniu dlugo- i krétkoterminowych
zwiagzkow 1 relacji przedsigbiorstwa z jego interesariuszami w celu ksztat-
towania jego pozytywnego wizerunku oraz szeroko rozumianej promocji
prowadzonej przez nie dziatalnosci. Natomiast funkcja komunikacyjna
koncentruje si¢ przede wszystkim wokot redukeji asymetrii informacji wy-
stepujacej miedzy innymi pomiedzy zarzadem przedsigbiorstwa a jego in-
teresariuszami i jest zwigzana z wcze$niej wspomniang luka informacyjna.

Jednak niezaleznie od szczegdtowych funkcji przypisywanych rela-
cjom inwestorskim, ich rola w zarzadzaniu przedsigbiorstwem powinna
koncentrowaé si¢ na maksymalizacji wartosci owego przedsigbiorstwa,
ktorg uznaje si¢ za glowny cel jego dziatania oraz ostateczny efekt skutecz-
nych relacji inwestorskich.
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RELACJE INWESTORSKIE
W KONTEKSCIE PUBLIC RELATIONS

Wptyw public relations na relacje inwestorskie mozna byto zaobserwowacé
zwlaszcza we wcezesnej fazie ich rozwoju, a w stron¢ finanséw zwrdcono
si¢ dopiero w latach 90. Uwaza sie, ze cho¢ wspoétczesnie funkcja marke-
tingowa relacji inwestorskich nie jest eksponowana, jej wptyw jest wcigz
istotny.

Relacje inwestorskie sa glteboko zakorzenione w public relations. Jest
to na tyle silny zwigzek, ze niekiedy postrzega si¢ je wrecz jako wyodreb-
niong galaz public relations, a nie jako samodzielng i odrgbna dyscypling.
Tego zdania jest miedzy innymi Sam Black, ktéry twierdzi, ze ,,nie wydaje
si¢, zeby istniato jakiekolwiek uzasadnienie wyodrgbniania tej dziedziny
(IR), skoro IR jest cze$cig kontaktow finansowych. [...] Uzycie okreslenia
inwestor relations zamiast dobrze od dawna funkcjonujacej nazwy public
relations to nastgpny przyktad zbednego zaciemnia niania calej sprawy”
[Niedziotka, 2008, s. 8]. Z perspektywy public relations relacje inwestor-
skie sg definiowane jako ich wyspecjalizowana cze$¢, ktora odpowiada
za budowe 1 utrzymanie dwustronnie korzystnych, pozytywnych relacji
przedsigbiorstwa z inwestorami oraz pozostala spotecznoscig finansowa,
w celu maksymalizacji warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa. W podejsciu
tym podkresla si¢ glebokie korzenie relacji inwestorskich w wiedzy o ko-
munikacji i public relations.

Konsekwencja tego typu pogladow jest okreslanie relacji inwestorskich
jako inwestorskiego PR czy finansowego PR, przy czym w takich przy-
padkach podkresla si¢ edukacyjng role przypisywang relacjg inwestorskim
oraz dwustronng komunikacje¢ z inwestorami jako czynniki odrézniajace je
od public relations [Niedziotka, 2008, s. 8]. Zatem cecha roéznicujaca nie
jest sam proces komunikacji, ale raczej adresaci w owym procesie. Mia-
nowicie w przypadku relacji inwestorskich adresaci owych komunikatow
sg specyficzni, podobnie jak sam proces przeptywu informacji. Sg to ak-
cjonariusze oraz potencjalni inwestorzy, a takze inwestorskie srodowisko
opiniotworcze, czyli analitycy i1 dziennikarze. Natomiast sam proces ko-
munikacji w duzej mierze przebiega, przede wszystkim opierajgc si¢ na
raportach oraz walnym zgromadzeniu. Potencjat PR w interpretowaniu IR
wyczerpuje si¢ wtedy, gdy w wigkszym stopniu uwzglednimy perspekty-
we prawa. Relacje inwestorskie obwarowane sg wieloma przepisami, do-
tyczacymi przede wszystkim tego, co komu i kiedy nalezy powiedziec.
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W konsekwencji przed IR musza spetni¢ bardzo wysokie wymagania co
do jakosci informacji oraz komunikacji przedsigbiorstwa ze spotecznoscia
inwestorska. Co wiecej, pojawiajg si¢ glosy mowiace, ze ze wzgledu na
wyjatkowy charakter relacji inwestorskich dla obstugi dziatan z nimi zwig-
zanych wazniejsza jest wiedza specjalistyczna z zakresu finanséw, prawa
i zarzgdzania niz same umiejetnosci komunikowania. Uwaza si¢, ze w kon-
tek$cie wptywu relacji inwestorskich na wizerunek przedsigbiorstwa oraz
skutecznej promocji, ktora zyskuje na znaczeniu zwlaszcza w przypadku
dynamicznie rozwijajgcego si¢ otoczenia, ewentualnych kryzysow finan-
sowych oraz rosnacej konkurencji, komunikacja marketingowa w relacjach
inwestorskich jest nie mniej istotna od zagadnien czysto finansowych [Lu-
kasik, 2013, s. 22].

Jednak nie mozna nie zauwazy¢ wptywu PR na IR, przejawiajacego si¢
m.in. w postaci wzajemnie korzystnej komunikacji organizacji z otocze-
niem, ktorej gtéwnym zadaniem jest przede wszystkim budowanie zaufa-
nia, zrozumienia, wsparcia, a takze reputacji.

RELACIJE INWESTORSKIE
W KONTEKSCIE KOMUNIKACJI MARKETINGOWE]

Komunikacja ze spolecznos$cia inwestorska, zwlaszcza z inwestorami,
jest niezwykle istotna zwlaszcza w przypadku spotek dziatajacych na ryn-
ku kapitatowym.

W przypadku relacji inwestorskich informacja oraz jej udostepnia-
nie sg niezwykle istotne, dlatego tez wazne jest zbudowanie skutecznego
systemu komunikacji z inwestorami, opartego miedzy innymi na szeroko
pojetej promocji. Jest to rowniez zwigzane ze zmiang podejscia do inwe-
stora traktowanego wspotczesnie jako quasi-klienta, ktory ma okreslone
oczekiwania i ktére to spotka powinna spetiac lepiej niz konkurencja
[Mamcarz, 2012, s. 15]. Okazuje si¢, ze wyniki finansowe spotki to nie
wszystko, rownie istotne wydaja si¢ subiektywne oceny oraz emocje. Sa
to reakcje przypisywane dotychczas raczej klasycznemu marketingowi
zwigzanymi z produktami lub ustugami, a nie z relacjami inwestorskimi.
Jak juz wspomniano, przeniesienie narzedzi i metod marketingu produk-
tow nie jest mozliwe w przypadku rynku kapitatlowego, dlatego tez war-
to wykorzysta¢ koncepcje inwestorskiego marketingu — mix opartego na:
ksztaltowaniu produktu, polityce kondycyjnej, dystrybucji oraz promoc;ji
[Mamcarz, 2012, s. 15].
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Podczas rozwazan na temat zastosowania komunikacji marketingowe;j
w relacjach inwestorskich kluczowa wydaje si¢ promocja, rozumiana jako
komunikacja z inwestorami (analiza rynku), relacje inwestorskie (analiza
oczekiwan i zachowan inwestorow) oraz dobor odpowiednich instrumen-
tow (segmentacja inwestorow). Gtéwnym celem tak rozumianej promocji
jest przekazanie informacji o spotce w zrozumiatej dla inwestora formie,
a za narzgdzie owej promocji nalezy przyja¢ komunikacje, ktora z kolei
umozliwia spelienie oczekiwan inwestorow. W tym kontekscie za rela-
cje inwestorskie uwaza si¢ komponent komunikacji sp6tki z inwestorami,
a takze calo$¢ strategicznych instrumentow komunikacji marketingowe;j,
ktore nie tylko zmierzaja do osiagniecia finansowych celow spotki, ale
réwniez do przezwycigzenia przeciwnosci rynku.

Relacje inwestorskie, a wlasciwie proces komunikacji stanowigcy ich
integralng czgs$¢, korzysta z szeregu instrumentow. Mozna wyr6zni¢ dwie
grupy owych narzgdzi komunikacji, pierwsza z nich ma charakter obligato-
ryjny i zalicza si¢ do niej:

— walne zgromadzenie akcjonariuszy,

— raporty (biezace, okresowe),

— prospekty emisyjne,

— publikacje ad hoc.

Natomiast druga grupa ma charakter fakultatywny i w jej sktad wcho-
dza migdzy innymi:

— prezentacje przedsi¢gbiorstwa,

— konferencje z inwestorami,

— dni otwarte,

— publikacje prasowe,

— oraz Internet.

Dla komunikacji marketingowej istotniejsza wydaje si¢ zwlaszcza dru-
ga grupa, poniewaz instrumenty obligatoryjne nie zaspokajajg wszystkich
potrzeb informacyjnych. Ich zadaniem jest jedynie spelnienie minimalnych
standardow informacyjnych wymaganych przez prawo. Luke t¢ wykorzy-
stujg natomiast instrumenty fakultatywne, ktore nie tylko dostarczajg in-
formacji, ale pozwalajg rowniez wyrdznic si¢ na tle konkurencji. Jednak
nalezy pamigtac, iz dobor i zastosowanie instrumentow jest uzalezniony od
celow oraz grupy docelowej. Jest o tyle istotny, poniewaz nalezy pamigtac,
ze liczy si¢ nie tylko ilo$¢ informacji, do ktorych majg dostep inwestorzy,
ale rowniez to, czy sg one dla nich zrozumiate.

Dzigki zastosowaniu komunikacji marketingowej w relacjach inwestor-
skich mozliwy jest nie tylko sprawny przeptyw informacji, ale rowniez po-
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zyskanie 1 uaktualnienie informacji o réznych grupach inwestoréw, a wigc
o przyswiecajacych im celach, oczekiwaniach, a takze sktonno$ciach do
nabywania akcji. Natomiast dzieki dostepowi do tego typu danych mozliwe
jest nie tylko efektywniejsze utrzymanie dotychczasowych inwestorow, ale
rowniez pozyskanie nowych. Mozna wigc przyjac, ze wspotczesnie, aby
komunikacja mogta zosta¢ uznana za skuteczng, musi przebiegac nie tylko
od przedsigbiorstwa do inwestora, ale rowniez musi zawiera¢ w sobie in-
formacje¢ zwrotng dotyczaca chociazby oczekiwan oraz emocji. Dlatego tez
uwaza si¢, ze zastosowanie komunikacji w relacjach inwestorskich niesie
ze sobg znaczny potencjat i mozliwos¢ efektywnego kreowania warto$ci
spotki oraz jej wizerunku w §wiadomosci inwestorow.

PODSUMOWANIE

W przypadku obserwacji ewolucji relacji inwestorskich wazne jest prze-
chodzenie pomigdzy zagadnieniami charakterystycznymi dla public re-
lations oraz finanso6w korporacyjnych, przy czym dzieje si¢ to w obrebie
wplywania na wycene¢ rynkowa akcji oraz budowe reputacji przedsigbior-
stwa w dtugim okresie. Cecha relacji inwestorskich jest ich wieloaspekto-
wy charakter, ktory sprawia, ze niekiedy mozna je postrzega¢ jako dziatal-
no$¢ tozsama z public relations, natomiast pod innymi wzgledami jest to
dziedzina na tyle specyficzna, ze odrgbna. Przy czym zachowanie samo-
dzielnosci 1 odrgbnosci w tym przypadku nie oznacza odizolowania.
Naturalna natomiast wydaje si¢ dbato$¢ o spdjnos¢ oraz jakos¢ prze-
kazywanych informacji, zwlaszcza w przypadku mnogo$ci samych infor-
macji, jak 1 sposobow ich przekazywania. Dlatego uwaza si¢, ze kluczowe
dla sukcesu przedsigbiorstwa jest zachowanie spojnosci pomigdzy public
relations oraz relacjami inwestorskimi. Czy jest to mozliwe? Z punktu wi-
dzenia wzrostu wartosci przedsigbiorstwa wypracowanie wspolnej plasz-
czyzny porozumienia mi¢dzy tymi dziedzinami wydaje si¢ warte zachodu.
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MARKETING COMMUNICATION
IN INVESTOR RELATIONS. PR AND IR

AbstractThis article aims to trace the evolution of the place and role
of investor relations in the activities of business organizations with par-
ticular emphasis on the processes of PR and marketing communications.
The author presented the functions they perform investor relations in eco-
nomic organizations. In addition, they analyzed these relationships take pla-
ce in the context of public relations and marketing communications. The ar-
ticle is an attempt to find interdependence IR and PR, as well as explore
nature in respect of marketing communications for investor relations.

Keywords: public relations; investor relations; marketing communica-
tions; investor marketing — mix



