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Abstract

Theoretical background: The article addresses the issues of investor relations and information policy
of a company in relation to information required by investors to evaluate a company. The article draws
attention to various categories of value and ways of measuring it. The importance of information on the
cost of capital and risk for the fair company valuation is also discussed.

Purpose of the article: Identification of various categories of value and ways of measurement in the
context of effective investor relations and determination of the scope and content of information related to
the company valuation required by investors, with practical verification of the usefulness of information
provided to investors (based on a case study).

Research methods: The study is of a conceptual nature — theoretical considerations are based on literature
review aiming at identification of the scope and content of information adequate to investors’ expectations
and empirical illustration is based on a case study in which the method of content analysis is used to analyse
the information disclosed by a selected Polish company.

Main findings: The article indicates the necessity and scope of required information for a proper company
valuation. Practical verification of the content and scope of information provided to investors indicated
a significant information gap, which results from both insufficient legal regulations in this respect, non-com-
pliance with European requirements, as well as the lack of understanding by investors and issuers of the
importance of effective investor relations for the proper valuation of companies in the capital market.

Abstrakt

Uzasadnienie teoretyczne: W artykule podj¢to problematyke ksztaltowania relacji inwestorskich i polityki
informacyjnej w zakresie informacji niezb¢dnych inwestorom w ocenie wartosci przedsigbiorstwa. Ponadto
zwrocono uwage na rozne kategorie wartosci przedsigbiorstwa i sposoby jej pomiaru. Uwzgledniono row-
niez znaczenie informacji o koszcie kapitatu i ryzyku dla prawidtowej oceny wartosci przedsigbiorstwa.
Cel artykulu: Identyfikacja kategorii wartosci przedsigbiorstwa i dyskusyjnych problemow jej pomiaru
w powiazaniu z ksztattowaniem efektywnych relacji inwestorskich przedsigbiorstwa oraz wyznaczenie
zakresu i treéci informacji zwigzanych z warto$cia przedsigbiorstwa, niezbednych dla wlasciwych decyzji
inwestorow z praktyczng weryfikacja przydatno$ci informacji przekazywanych przez spotki (case study).
Metody badawcze: Opracowanie ma charakter koncepcyjny — rozwazania teoretyczne oparte na studiach
literatury uzupetniono studium przypadku, w ktorym wykorzystano metodg analizy tresci komunikatow
pisemnych wybranego przedsigbiorstwa (content analysis).

Glowne wnioski: W artykule wskazano na koniecznosc i zakres niezbednej informacji dla wtasciwej oceny
wartosci przedsigbiorstwa. Praktyczna weryfikacja tresci i zakresu informacji przekazywanej inwestorom
ujawnita znaczng luke¢ informacji, co wynika zaréwno z niedostatecznych regulacji prawnych w tym za-
kresie, nieprzestrzegania wymogow europejskich, jak i z braku zrozumienia przez inwestorow i emitentow
wagi prawidtowych relacji inwestorskich dla wtasciwej wyceny spotek na rynku kapitatowym.

Wprowadzenie

Prawidtowe ksztattowanie relacji inwestorskich wymaga rozszerzenia zakresu prze-
kazywanych informacji w stosunku do systemu tradycyjnego o nowe elementy zwiazane
z oceng wartos$ci przedsigbiorstwa. Efektywne relacje inwestorskie — oparte na dwu-
stronnej, interaktywnej komunikacji — utatwiajg dotarcie do inwestoréw, zrozumienie
ich oczekiwan dotyczacych zrodet wartosci oraz prawidtowa oceng reakcji rynku na
informacje, a takze pozwalaja na wskazanie obszaréw konfliktow migdzy inwestora-
mi i menedzerami, co w rezultacie umozliwia uzyskanie wtasciwej wyceny rynkowe;j
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przedsigbiorstwa (Chatlos, 1984, s. 84—101). Nalezy zaznaczy¢, ze o efektywnosci
relacji inwestorskich §wiadczy zdolno$¢ do osiagania wskazanych celow komuni-
kacji finansowej przy zuzyciu minimalnej ilo$ci czasu, naktadéw pracy oraz innych

potrzebnych $rodkow (Cornelissen, 2010).

Badania empiryczne potwierdzaja znaczenie relacji inwestorskich dla wartosci
rynkowej przedsigbiorstwa, co taczy si¢ z poprawa wizerunku spotki na rynku oraz
ze zwickszonym zainteresowaniem inwestorow, analitykow finansowych i specjali-
stycznych mediow (Brennan & Tamarowski, 2005, s. 26—37; Bushee & Miller, 2012,
s. 867-897). Zmniejszenie asymetrii informacji pomigdzy przedsigbiorstwem a inwe-
storami prowadzi do wzrostu ptynnosci akcji i ograniczenia ich zmiennosci (Agarwal,
Taffler, Bellotti, & Nash, 2016, s. 31-50; Chapman, Miller, & White, 2019, s. 105-131).

Cele niniejszego artykutu sg nastepujace:

— 1identyfikacja kategorii wartosci przedsicbiorstwa i dyskusyjnych problemow
jej pomiaru w powigzaniu z ksztattowaniem efektywnych relacji inwestor-

skich przedsiebiorstwa,

— wyznaczenie zakresu i tresci informacji zwigzanych z wartoscia przedsiebior-
stwa, niezbednych dla wlasciwych decyzji inwestorow, z praktyczng weryfi-
kacja przydatnos$ci informacji przekazywanych przez spotki (case study).

W ramach tak sformutowanego celu poszukiwano odpowiedzi na nastepujace

pytania badawcze:

1. W jakim stopniu istotne jest wykorzystanie w ocenach inwestoréw kategorii

wartosci rynkowej, ekonomicznej i ksiggowej?

2. Jakiego rodzaju informacje sa wazne dla inwestoréw w kontekscie wlasciwej

komunikacji przedsigbiorstwa z rynkiem finansowym?

3. W jakim zakresie informacje przekazywane przez badany podmiot odpo-
wiadaja potrzebom inwestoréw w odniesieniu do mozliwosci oceny jego

wartosci?

Opracowanie ma charakter koncepcyjny — rozwazania teoretyczne oparte na stu-
diach literatury uzupetniono o studium przypadku, w ktorym wykorzystano metodg

analizy tre$ci komunikatow pisemnych wybranego przedsi¢biorstwa.

Kategoria wartoS$ci przedsiebiorstwa — dyskusyjne problemy pomiaru i oceny

Koncepcje systemdw informacyjnych i polityki przedsigbiorstw w tym zakresie
akcentujg konieczno$¢ eksponowania danych o wartosci z uwzglednieniem perspek-

tywy dlugoterminowej i przyjetych strategii rozwojowych.

Kategoria warto$ci przedsigbiorstwa moze by¢ jednak w r6zny sposdb rozumiana
i oceniana (Karmanska, 2009, s. 142—150). Wynika to z r6znego podejécia do oceny
zdolno$ci przedsigbiorstwa do tworzenia korzysci dla wlascicieli, a tym samym do
efektow jego dokonan, z uwzglednieniem zmian na rynku kapitatowym i zmian

strategii przedsi¢biorstwa.
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Kategori¢ wartosci przedsiebiorstva mozna rozpatrywac¢ w kilku uktadach,
z wyrdznieniem wartos$ci rynkowej, ekonomicznej i indywidualnej dla konkretnego
inwestora oraz wartosci ksiegowej (bilansowej). Wazne jest wyroznienie gtdéwnych
cech wartosci rynkowej w stosunku do wartosci ekonomicznej, pozwalajacej ocenié
luke wartosci jako miary asymetrii informacji oraz stopnia efektywnosci alokacyjnej
rynku kapitatowego i relacji inwestorskich (rysunek 1).

Wartosé Zgodnos¢ wartosel Warto$é
rynkowa ekonomiczna

T

Ceny papieréw ) " " Rzeczywista warto$¢ wewnetrzna
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I_+

Mozliwo$¢ wzrostu rynkowej
warto$ci dodanej
(korzysci dla wlascicieli)

A

Zmiany
narmku  ----%
kapitalowym
Zmiany
preferencji ----»

inwestordw

Analiza fundamentalna w
wyborach inwestorow
(svgnalizacyjna funkcja

dokonan przedsiebiorstwa)

l—+

podejmowanych decyzji

Zmiany

——mm—  Strategii
W przedsie-

biorstwie

WACC

Struktura Efektywno$¢
kapitalu alokacji kapitalu
ROIC zdyskontowane
+ (ujecie przeplywy pieni¢zne
statyczne) (ujecie dynamiczne)

Miara dyskonta —T

a
4
|
Zmiany oczekiwanej stopy zwrotu
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Rysunek 1. Wartos$¢ rynkowa i ekonomiczna w powiazaniu ze zmianami na rynku kapitatlowym

Zrodto: opracowanie wilasne.

Nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na podstawowe miary wyrdéznionych kategorii
wartos$ci, takie jak:
— ekonomiczna warto§¢ dodana (syntetyczna ocena warto$ci ekonomicznej —
EVA) w ujeciu statycznym i dynamicznym,

— stopa zwrotu oparta na oczekiwanych, przysztych przeplywach pienigznych
zdyskontowanych oczekiwang stopg zwrotu (WACC),

— rynkowa warto$¢ dodana (MVA), rozumiana jako réznica miedzy wartoscia
rynkowg przedsiecbiorstwa a jego wartoscig ksiegowa.
Badania empiryczne poddaja ocenie zaleznosci pomigedzy EVA a ceng rynkowa

1 warto$cia ksiegowa akcji. Niektdre z nich wskazuja na blizszy zwiazek ceny ryn-
kowej akcji z EVA niz z wynikami ksiegowymi (Haddad, 2012, s. 6—14). EVA jest
traktowana jako gtowny czynnik determinujacy warto$¢ rynkowa akceji ze wzgledu
na jej wplyw na poprawe efektywnosci zarzadzania przedsigbiorstwem (Ferguson,

Rentzler, & Yu, 2005, s. 101-113).
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Wybor przez inwestoréow kategorii wartosci i sposobu jej pomiaru wzbudza
jednak wiele dyskusji (Mir & Seboui, 2006, s. 242-254). Dotyczg one nie tylko
preferencji inwestoréw do wyroézniania okreslonych kategorii i miar oceny wartosci,
lecz takze dostgpu do informacji umozliwiajacych prawidtowa ocene. Szczegdlne
kontrowersje dotycza sposobu wyznaczenia kosztu kapitatu i zwigzanego z tym
ryzyka. Z punktu widzenia inwestorow koszt kapitalu rozumie si¢ jako oczekiwana
stope zwrotu przy danym poziomie ryzyka, w okreslonych warunkach rynkowych.
Wymaga to zalozenia, ze inwestorzy reaguja na informacje zarowno dotyczace ryzyka
struktury kapitatu, jak i efektywnosci jego wykorzystania, i to nie tylko w ujeciu

retrospektywnym i prospektywnym.

Wyznaczenie premii za ryzyko podejmowane przez inwestora nie moze opieraé
si¢ wylacznie na danych historycznych z zalozeniem, ze kapitatodawcy oczekuja
w przysztosci stopy zwrotu zblizonej do stopy aktualnej. Nie ma tez jednej premii za
ryzyko, a brak homogenicznos$ci oczekiwan inwestoréw co do przysztosci i kierunku
rozwoju przedsi¢biorstwa moze wplywac¢ na odmienne szacunki premii réznych
grup inwestorow. Wiasciwe ustalenie sredniego kosztu kapitatu (WACC) moze si¢
zatem ro6zni¢ w zalezno$ci od przyjetych zatozen, z duzym subiektywizmem i ble-
dem szacunku. Z kolei poziom kosztu kapitatu wptywa na oceng aktualnej wartosci

szacowanych przeptywow pieni¢znych.

Inwestor musi mie¢ §wiadomos$¢ podejmowanego ryzyka, poniewaz to pozwala
podja¢ decyzje o kontynuacji inwestycji, wejsciu kapitatowym do nowej spotki
czy zmianie wartosci i warunkéw inwestycji. Zwiagzek ryzyka z warto$cig mozna
rozpatrywac, biorac pod uwage oczekiwanie wyzszych przeplywoéw pieni¢znych,
spadek (wzrost) stopy dyskontowej czy tez zwickszenie réznicy mi¢dzy rzeczywista
a minimalng stopg zwrotu. Ryzyko jest podstawg dla oceny przysztych czynnikow
kreacji wartosci, a to sprawia, ze raportowanie ryzyka stanowi istotny element efek-

tywnych relacji inwestorskich.

Zakres informacji o dzialalnos$ci i dokonaniach spolki dla prawidlowej oceny wartosci

Problem zakresu informacji przekazywanych inwestorom mozna rozpatrywaé
w dwoch aspektach: w odniesieniu do obowigzkow informacyjnych wynikajacych
zregulacji prawnych unijnych i krajowych (lista obowigzujacych regulacji prawnych:
GPW, 2020) oraz do wlasnej polityki informacyjnej przedsigbiorstwa (czyli dobro-
wolnego informowania spotecznos$ci finansowej), ktore wyznaczaja ramy relacji
inwestorskich. Chodzi nie tylko o okresowe publikowanie wynikow finansowych
(W ujeciu retrospektywnym), lecz takze o informacje prospektywne, ze wskazaniem
czynnikoéw determinujacych sytuacje przedsigbiorstwa w przysztosci, w tym strategii
rozwoju, zasad tadu korporacyjnego, zatozen polityki dywidendy, dziatan w obszarze
CSR, wizji, misji i celow przedsigbiorstwa oraz sposobdw ich osiagni¢cia w dluzszej

perspektywie.
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Polityka informacyjna przedsigbiorstwa, decydujaca zarowno o prawidlowym
wyznaczeniu wartosci, jak i o ksztaltowaniu efektywnych relacji inwestorskich, po-
zwala rowniez na budowe i utrzymanie kapitatu zaufania warunkujacego zintegro-
wang komunikacje z uczestnikami rynku, a w wymiarze makroekonomicznym — na
budowe zrownowazonego systemu finansowego odpowiadajacego wymaganiom
odpowiedzialnosci spotecznej (Strauss, 2018, s. 2-16). Relacje inwestorskie stanowia
element zarzadzania strategicznego przedsigbiorstwa, taczacy w sobie zagadnienia
finansowe, prawne oraz z zakresu polityki informacyjnej i marketingu, ktorych celem
jest ksztaltowanie dwustronnej, interaktywnej komunikacji z uczestnikami rynku
finansowego w celu budowy kapitatu zaufania do przedsigbiorstwa oraz zapewnienia
wiasciwej wyceny rynkowej (zob. przeglad definicji relacji inwestorskich z perspekty-
wy roéznych dyscyplin, m.in. komunikacji korporacyjnej, public relations, zarzadzania
strategicznego, finansow korporacyjnych i rynkéw finansowych w powiazaniu z ana-
lizg pelnionych przez nie funkcji: Cole, 2004; Lukasik, 2013, s. 12—16). Prawidlowo
prowadzone relacje inwestorskie, z wykorzystaniem réznych narzedzi, instrumentow
i kanatéw komunikacji (tradycyjnych i elektronicznych), pozwalaja na ksztaltowa-
nie pozytywnego wizerunku przedsigbiorstwa na rynku finansowym, przyciggnie-
cie uwagi 1 utrzymanie zainteresowania analitykéw finansowych i inwestoréw oraz
przedstawienie najpetniejszego obrazu sytuacji finansowej przedsicbiorstwa i jego
perspektyw rozwojowych (Craven & Marston, 1997; Ryan & Jacobs, 2005). Relacje
inwestorskie pozwalajg na ograniczenie luki informacyjnej, zwickszenie ptynnosci
akcji przedsigbiorstwa, a takze obnizenie kosztu kapitatu, dzigki czemu umozliwiaja
odkrycie prawdziwej wartosci przedsi¢biorstwa (Bushee & Miller, 2012; Laskin,
2011; Lukasik, 2013). Pozytywny zwiazek jakosci relacji inwestorskich z sytuacja
przedsigbiorstwa na rynku finansowym i jego wyceng rynkowa potwierdzajg wyniki
wielu badan empirycznych (m.in. Agarwal i in., 2016; Belotti, Agarwal, & Taffler,
2010; Deming, Yanchao, & Qingquan, 2007). Efektywno$¢ relacji inwestorskich jest
pochodna poniesionych na t¢ aktywno$¢ naktadow oraz osiggnigtych, zatozonych
efektow, ktora ilustruje stopa zwrotu z relacji inwestorskich (return on inwestor rela-
tions, ROIR), nawiazujaca w swej konstrukcji do stopy zwrotu z inwestycji (Dziawgo,
2011). Przy czym na koszty relacji inwestorskich sktadaja si¢ koszty biezace (rze-
czywiscie poniesione) i koszty hipotetyczne (potencjalne), ktore dotycza ryzyka
wynikajacego z braku odpowiednich dzialan czy niewlasciwego wykorzystania in-
formacji o przedsigbiorstwie przez spoteczno$¢ finansowa. W odniesieniu do efektow
istotne jest wyrdznienie efektow analizowanych wedtug grup docelowych odbiorcow
relacji inwestorskich (jak np. analitycy finansowi, media, inwestorzy indywidualni
i instytucjonalni) oraz w podziale na efekty ilo§ciowe (m.in. pokrycie medialne,
struktura wtasnosci, ptynno$¢ akcji, cena rynkowa akcji) i jako$ciowe (wizerunek
przedsigbiorstwa) (zob. szczegolowa analize kosztow i efektow relacji inwestorskich
decydujacych o ich efektywnosci w: Lukasik, 2013, s. 46-51).

Baza informacyjng o przedsigbiorstwie, udostepniang w ramach prowadzonych
relacji inwestorskich, jest sprawozdawczo$¢ finansowa, uwzgledniajaca zasoby (ma-
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jatkowe i kapitatowe), wyniki przedsigbiorstwa, strumienie pieni¢zne i ich zmiany
wskazujace na zdolno$¢ przedsigbiorstwa do generowania srodkow pienieznych.
System informacji prospektywnej powinien zapewni¢ mozliwosc¢ oceny: 1) przy-
szlej strategii przedsigbiorstwa; 2) ryzyka i zmiany ekspozycji na ryzyko; 3) zmian
w dzialalno$ci operacyjne;j i finansowej; 4) przysztych realnych wpltywow i wydat-
kéw gotdwkowych; 5) zdarzen, ktore moga w przysztosci wptywaé na dziatalnos¢
przedsigbiorstwa. Chodzi o to, aby inwestorzy zrozumieli i zaakceptowali strategie
przedsiebiorstwa oraz by dhugookresowo oceniali swoje korzysci, z mozliwoscia

wyznaczenia ,,godziwej” warto$ci akcji (fair value).

Odrgbnym obszarem systemu informacji sg odpowiednie wskazniki pozwalajace
na weryfikacj¢ znaczenia danych udostgpnionych przez spotki, zwlaszcza tych, ktore
wykraczaja poza powszechny obowiazek informacyjny (w tym raportowanie ryzy-
ka). W tym zakresie istotne jest przekazywanie informacji zwigzanych z ryzykiem
i wlasciwe raportowanie ryzyka (Karmanska, 2008, s. 398; Linsley & Shrives, 2006,
s. 38). Inna kwestia sa informacje dotyczace tzw. kapitatu intelektualnego, okresla-
jacego niematerialne aktywa wptywajace na warto$¢ rynkowa przedsicbiorstwa i jej
relacje w stosunku do wartosci ksiegowej. Dane te wzbogacaja wiedzg inwestorow

o kierunku rozwoju przedsigbiorstw.

Zawsze jednak istotne jest uwzglednienie indywidualnego podejscia inwestorow
do oczekiwanego zakresu niezbednej informacji, zdolnosci do percepcji i przetworze-
nia danych oraz ograniczen z tym zwigzanych, wynikajacych z r6znych preferencji,
emocji, iluzji poznawczych, wiedzy czy zdolnosci do samodzielnego podejmowania
decyzji. Odpowiada to zatozeniom nurtu behawioralnego w §wiecie finanséw, z wy-
roznieniem psychologicznego mechanizmu zachowan uczestnikéw rynku (szerze;j:

Szyszka, 2009).

Praktyczna weryfikacja przydatnos$ci informacji o warto$ci przedsiebiorstwa

W celu oceny przydatnosci informacji dla inwestoréw z punktu widzenia warto$ci
przedsiebiorstwa zbadano przypadek KGHM Polska Miedz S.A. (dalej: KGHM).
Wybor spéiki jest uzasadniony i wynika z kilku przestanek. KGHM nalezy do naj-
wigkszych polskich przedsigbiorstw i prowadzi dziatalno$¢ na skale miedzynarodo-
w3, co pozwala zaliczy¢ t¢ spotke do lideréw promujacych rézne dziatania na rynku
krajowym, w tym z zakresu relacji inwestorskich i polityki informacyjnej. Akcje
spotki zaliczane sg do réznych indeksow, m.in. WIG20 oraz WIG-ESG, co wskazuje
na ich znaczenie dla inwestorow. Relacje inwestorskie i raporty spotki sa wysoko
oceniane przez niezalezne podmioty'. Przestanki te pozwalajg na przyjecie zatozenia,

' W 2019 roku spétka otrzymata nagrode ,,The Best of The Best” za raport roczny w konkursie
,-The Best Annual Report”, organizowanym przez Instytut Rachunkowosci i Podatkow. Raport Zréwno-

wazony spotki rowniez otrzymat wyréznienie (zob. KGHM Polska Miedz, 2019).
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ze informacje przekazywane interesariuszom przez KGHM powinny zawiera¢ dane
przydatne inwestorom w ocenie warto$ci spotkiz. Moga wiec one stanowi¢ przedmiot
analizy w ramach opisywanego studium przypadku.

Dla weryfikacji przydatno$ci informacji prezentowanych przez spotke przepro-
wadzono analize tresci najbardziej aktualnych, dostepnych zrodet informacji, tj.
skonsolidowanego raportu rocznego RS 2019 (KGHM Polska Miedz, 2020) oraz in-
formacji zamieszczonych na stronie korporacyjnej (wedtug stanu na koniec kwietnia
2020 roku — https://kghm.com/pl)*. Zbiorcze zestawienie wynikow przeprowadzonej
analizy zawiera tabela 1.

Tabela 1. Informacje dotyczace wartosci przedsigbiorstwa

Kategoria | Zakres informacji
Warto$é
Ksiggowa — wyniki finansowe, sytuacja majagtkowo-kapitatowa
Rynkowa — aktualna cena rynkowa akcji

Ekonomiczna |- brak bezposrednich odwotan

Czynniki kreacji warto$ci

— wzrost produkcji, wzrost przychodow ze sprzedazy, wzrost EBITDA, optymalizacja struk-
tury finansowania, zabezpieczenie ptynno$ci finansowej

Bezposrednie |— optymalizacja procesow produkcyjnych, projekty rozwojowe, inwestycje

— zrodta przewagi konkurencyjnej

— ekosystem innowacji (strategia innowacji)

— zatozenia polityki dywidendy

— pracownicy jako najcenniejszy kapitat

— partnerstwo z interesariuszami dla realizacji 17 celow zrownowazonego rozwoju

— redystrybucja dobr, podziat zyskow dla interesariuszy

— zgodnos¢ z prawem, przestrzeganie praw cztowieka, kodeks etyczny, kodeks postepowa-
nia, zasady spotecznej odpowiedzialnosci, fad korporacyjny

Posrednie

— zarzadzanie ryzykiem dla budowy przewagi konkurencyjnej (szanse i zagrozenia)
Ryzyko — czynniki ryzyka makroekonomicznego
—ryzyko finansowe

— koszt kapitatu wlasnego: brak informacji

— koszt kapitatu obcego: ogdlna informacja o poziomie oprocentowania zadtuzenia na pod-
Koszt kapitatu |stawie stopy WIBOR + marza

— koszt finansowania zewngtrznego przyjety do obliczen: 3,7%

— WACC: brak informacji

Zrodto: opracowanie wiasne.

2 Relacje inwestorskie nie sa obowiazkowe, ale gictda zaleca emitentom prowadzenie aktywnej po-

lityki informacyjnej. Dokument Rekomendowane praktyki komunikacji spotek notowanych z inwestorami
indywidualnymi (Akcjonariat Obywatelski, 2014) zawiera wytyczne dla emitentow tym zakresie. KGHM
kieruje si¢ takze rekomendacjami ze zbioru Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016 (GPW, 2016).

3 Znaczenie strony korporacyjnej dla prowadzenia relacji inwestorskich, wyceny akcji i mozliwo-
$ci obnizenia kosztu kapitatu potwierdzaja badania empiryczne (zob. np. Nel, Smit, & Brummer, 2019,
s. 36-48).
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Na podstawie analizy mozna stwierdzi¢, ze sposéb przedstawiania danych odno-
szacych si¢ do warto$ci przedsigbiorstwa nie jest doskonaly. Pomimo tego, ze prezen-
towanych jest wiele informacji, ktore mozna powigzac z czynnikami kreacji wartosci,
pozostaje pewna luka informacyjna. Niektore dane, niezbedne dla wtasciwej oceny
warto$ci spotki, nie sa dostgpne w ogodle (np. koszt kapitalu wlasnego), inne za$
sa podawane w ograniczonym zakresie (np. koszt kapitatu obcego). Na podstawie
tych danych, z zastosowaniem okre$lonych modeli ekonometrycznych, mozliwe jest
prognozowanie przyszlej wartosci ksiggowej, a nawet rynkowej (z uwzglednieniem
wplywu zmian w otoczeniu spotki). Niestety, ocena wartosci ekonomicznej jest
utrudniona — nie tylko nie ma zadnych odwotan do tej kategorii, lecz takze brakuje
danych niezb¢dnych do przeprowadzenia jej samodzielnej analizy. Wymaga to od
inwestora poszukiwania informacji na temat niezb¢dnych parametrow finansowych
w innych zrodtach: raportach analitykéw finansowych, danych rynkowych itd.* Poza
tym czgsto wystepujaca w raportach kategoria warto$ci przedsigbiorstwa nie jest

doprecyzowana, co moze utrudnia¢ inwestorom jej rozumienie.

W kontek$cie przeprowadzonej analizy warto rowniez zwrdci¢ uwage na sposob
rozpatrywania warto$ci wedhug standardu Global Reporting Initiative (GRI 201-1),
uwzgledniajacego zarowno wytworzong warto$¢ ekonomiczna, jak i warto$¢ podzie-
long (EVG&D), tj. ptatnosci na rzecz inwestordéw, panstwa, spotecznosci lokalne;,
programéw spotecznych, prozdrowotnych czy ochrony srodowiska. W raporcie
zintegrowanym KGHM za rok 2019 w cz¢éci dotyczacej wskaznika GRI 201-1
przedstawiono szczegdlowa informacje na temat struktury i wartos$ci generowanych
przychodow, ponoszonych kosztow dziatalnosci operacyjnej czy struktury zadhuze-
nia. Brakuje jednak bezposredniej informacji o ekonomicznej wartosci generowane;j
i podzielonej. Analiza raportow innych podmiotow (np. PKN Orlen, PGNiG) wska-
zuje na zroznicowane podejscie do raportowania wartosci ekonomicznej pomimo

zastosowania tego samego standardu GRI 201-1.

Zakonczenie

Potrzeby wspotczesnych rynkdéw finansowych oraz koniecznos¢ spelnienia ocze-
kiwan inwestorow wymagaja nowego spojrzenia na system informacji przekazywa-
nych uczestnikom rynku i zwiazang z tym polityke informacyjna, z uwzglednieniem
zarowno informacji historycznych, jak i prognostycznych. Wiasciwe wyznaczenie
oczekiwanej wartosci przedsi¢biorstwa wiaze si¢ z dostepem do szeregu danych,
w tym gtéwnie kosztu kapitalu, oczekiwanej stopy zwrotu, szacunku przysztych
przeplywow pieni¢znych dla réznych scenariuszy rozwoju, z uwzglednieniem po-
zycji przedsigbiorstwa w tancuchu wartos$ci. Wazne jest wigc pytanie, czy aktualne

4 Brak regularnych wyptat dywidendy ogranicza mozliwo$¢ zastosowania modelu zdyskontowa-

nych dywidend do oszacowania kosztu kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa.
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standardy i regulacje prawne odpowiadaja potrzebom rynku i zapewniajg pelny,
wiarygodny, zrozumiaty i uzyteczny system informacji stanowiacy podstawe efek-
tywnych relacji inwestorskich.

Odpowiadajac na tak postawione pytanie badawcze, przeprowadzono analize
praktycznych rozwigzan stosowanych w ramach relacji inwestorskich. Jej wyniki
wskazuja, ze aktualnie najwazniejszym instrumentem komunikacji z interesariu-
szami jest strona korporacyjna przedsigbiorstwa, ktora moze by¢ cennym zrodtem
informacji dostarczanych inwestorom w sposob ciggly. Strona korporacyjna jest
baza do prowadzenia relacji inwestorskich, tworzy bowiem zintegrowang platforme
dla przekazywania informacji o roznorodnym charakterze, pochodzacych z réznych
zrodet, w tym spoza spotki (Bollen, Hassink, & Bozic, 2006, s. 273-298).

Roéwnolegle do tworzenia tresci na stronach internetowych przebiegaja prace nad
przygotowywaniem raportow okresowych z dziatalno$ci spotki, z uwzglednieniem
polaczenia informacji finansowych i niefinansowych, danych iloSciowych i jako-
sciowych, obrazujacych rézne aspekty i wymiary dziatalnosci przedsigbiorstwa.
Zintegrowane podejscie do raportowania pozwala na szersze spojrzenie na czynniki
kreacji warto$ci, z uwzglednieniem wymiaru ekonomicznego, spotecznego i $rodo-
wiskowego oddzialywania przedsigbiorstwa na otoczenie i relacje z interesariuszami
(Adams, 2017, s. 906-931). Wlasciwie przygotowane raporty przedsicbiorstwa
moga by¢ wykorzystywane do zarzadzania wrazeniem (impression management),
co sprawia, ze ich informacyjny charakter zostaje poszerzony o kontekst behawio-
ralny i motywacje spoleczne. Sposob prezentowania informacji i uzycie okreslonych
zwrotow pozwalaja wptywac na to, jak postrzegane sa dziatania i wyniki sp6iki oraz
jak okres$lana jest warto$¢ przedsigbiorstwa, a takze nawet pozwalaja manipulowac
decyzjami interesariuszy. Dotyczy to gtownie tych czesci raportow, ktore w mniej-
szym stopniu podlegaja regulacjom prawnym (Diouf & Boiral, 2017, s. 643—-667).

W niniejszym artykule wskazano na koniecznos¢ i zakres niezbgdnej informacji
dla wlasciwej oceny wartosci przedsigbiorstwa. Praktyczna weryfikacja treéci i za-
kresu informacji przekazywanej inwestorom wskazata na znaczng luke informacji,
co wynika zaréwno z niedostatecznych regulacji prawnych w tym zakresie, nie-
przestrzegania wymogow europejskich, jak i z braku zrozumienia przez inwestorow
i emitentdw wagi i znaczenia prawidtowych relacji inwestorskich dla wtasciwe;j
wyceny spotek na rynku kapitalowym. Problem jest wigc otwarty i wymaga dalszych
badan i ocen.
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