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Emisja obligacji
jako zrodlo finansowania
przedsiebiorstw

Przedsiebiorstwa stajace przed decyzja
dotyczaca pozyskania kapitalu na rozwdj
dzialalnosci, coraz czesciej musza mierzy¢
sie z nielatwym wyborem formy finanso-
wania. Najczestszym wyjsciem jest skorzy-
stanie z kapitaléw wtasnych lub kredytéw
bankowych. Jednakze zaostrzone regulacje
i polityka kredytowa sprawiaja, Ze podmio-
ty gospodarcze z coraz wiekszym trudem
spelniaja wymagania bankow, a nierzadko
sam proces uzyskania finansowania trwa
zbyt dtugo.

Problem ten dotyka szczegdlnie matych
isrednich przedsiebiorstw. Alternatywa dla
tradycyjnych kredytéw bankowych jest ry-
nek kapitalowy i emisje akcji lub obligacji.
Szczegolnie ta druga opcja staje sie od kil-
ku lat coraz bardziej popularna.

Charakter obligaciji

Méwiac wprost, obligacja jest papierem
warto$ciowym, ktory poswiadcza, iz jego
nabyweca udzielit emitentowi pozyczki na
okreslonych warunkach, a ten zobowigzuje
sie je spenié, czyli m.in. wyptacaé odsetki
w ustalonej wysokosci oraz zwrdécic kapitat

w konkretnym terminie. W przeciwienstwie
do akgji, obligacje nie daja prawa do wtasno-
Sci przedsiebiorstwa, a obligatariusze nie
maja bezposredniego wpltywu na decyzje
podejmowane w firmie. W zwigzku z tym,
by nie traci¢ kontroli nad firma oraz nie

Pawel Opoka
Dyrektor Zarzqgdzajgcy Sprzedazq
w Aforti Holding S.A.

rozdrabniac kapitatu, wlasciciele przedsie-
biorstw wybieraja wlasnie to rozwigzanie.

Dlaczego warto postawic¢ na obligacje?
Jednymi z kluczowych argumentéw prze-
mawiajacych za emisja obligacji sg koszt
i warunki pozyskania kapitatu. W przypad-
ku tradycyjnego finansowania bank podej-
muje decyzje dotyczace oprocentowania,
zabezpieczen oraz dokumentacji niezbed-
nej do uzyskania kredytu. Po przyznaniu fi-
nansowania przedsiebiorstwo musi zwykle
splaca¢ comiesieczne raty kapitalowo-od-
setkowe. W przypadku emisji obligacji to
emitent ustala ich oprocentowanie i dosto-
sowuje do poziomu, na ktérym inwestorzy
beda sklonni je naby¢. Kolejna zaleta emisji
obligacji w stosunku do kredytu jest wyso-
kosc obciazen. Warto pamietac, iz taki spo-
sOb finansowania niesie rowniez pozytywne
skutki zwigzane z optymalizacjg bilansu.

Emisja obligacji posiada jeszcze jedng
przewage nad tradycyjnym finansowa-
niem bankowym - marketing i promocje.
Przedsiebiorstwo proponujac inwestorom
nabycie obligacji, oraz terminowo realizu-
jac zobowiazania, staje sie bardziej rozpo-
znawalne wsrod potencjalnych klientow
i inwestorow. Biorac pod uwage korzysci
plynace z emisji instrumentéw dtuznych
oraz perspektywy rozwoju rynku obliga-
cji w Polsce, mozemy sie spodziewac, iz
bedzie to coraz popularniejsze narzedzie
wsrod przedsiebiorstw.
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Stopy zwrotu na przykladzie
akcji wchodzacych w sklad
indeksu WIG20 w 2016 roku

Umiejetnos¢ zarzadzania wtasnymi pieniedzmi jest podstawowym Na rynku gieldowym w 2016 roku trzy

warunkiem osiaggniecia sukcesu finansowego. Najbardziej
efektywnym sposobem zarzgdzania jest inwestowanie.

Kazda decyzja inwestycyjna, zanim zosta-
nie podjeta, poddawana jest ocenie opta-
calnosci oraz ocenie ryzyka, jakie sie wigze
7 jej realizacjg. Tak réwniez jest w przy-
padku inwestycji dokonywanych na ryn-
ku kapitalowym, ktére polegaja gléwnie
na lokowaniu srodkéw pienieznych w do-
stepne instrumenty finansowe (akcje, ob-
ligacje itd.)

Ryzyko oznacza prawdopodobiernistwo
nieosiagniecia zamierzonego wyniku. Pod-
stawowg miarg ryzyka jest odchylenie stan-
dardowe stopy zwrotu (SD) - obliczenia dla
potrzeb tego artykutu dokonano w oparciu
o $sredniomiesieczne stopy zwrotu w 2016
roku. Wynik interpretuje sie w nastepujacy
sposob: im wieksze odchylenie standardo-
we, tym wyzsze ryzyko inwestycji.

Do oceny stopy zwrotu osiaggnietej z da-
nej inwestycji (akcji) wykorzystane zosta-
ly wskazniki Sharpe’a, Treyora, Jensena.
Interpretacje powyzszych wskaznikéw sg
nastepujace, im wyzsza wartos¢ danego
wskaznika tym lepsza ocena akgeji (portfela)
pod wzgledem inwestycyjnym. Dodatko-
wo nalezy zwréci¢ uwage na to, iz ujemne
wartosci wskaznika Jensena wskazuja, ze
stopa zwrotu z danej akcji byla gorsza niz
przecietna, a dodatnie wartosci, ze lepsza
od przecietne;j.

Indeks WIG20 to podstawowy indeks na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w War—
szawie. W jego sktad wchodzg akcje spotek

o najwiekszej kapitalizacji oraz najwiekszej .

plynnosci. W 2016 roku dokonano jednej
zmiany w skladzie indeksu (w marcu ak-
cje spotki Synthos SA zastapione zostaty
akcjami Lotos SA).

Rynek gieldowy w 2016 roku charaktery-
zowal sie duzg zmiennoscia. Po poczatko-
wych silnych wzrostach (wartos¢ indeksu

i kapitalizacja) nastapilo kilkumiesieczne !

ostabienie. Od wrzesnia 2016 naste;pUJe

-0.28 11,800 2,099

3,540

staly wzrost wartosci oraz wyceny ak-
cji spotek wchodzacych w sklad indek-
su WIG20. Inwestycja w akcje wiekszosci
spoélek przyniosta dodatnie stopy zwrotu.
Akcje trzech spdtek pozwolity zarobi¢ ich
wlascicielom powyzej 3% (KGHM SA, LO-
TOS SA, CCC SA) - na podstawie srednio-
miesiecznych stop zwrotu. Rynkowa sto-
pa zwrotu liczona dla calego portfela akgji
wchodzacych w sklad indeksu WIG20 (w
oparciu o $redniomiesieczne stopy zwro-
tu) wyniosta 0,51%.

W przypadku powyzszych trzech spdtek
najmniejszym ryzykiem charakteryzowaty
sie akcje Lotosu (SD ok. 7%). Warto w tym
miejscu zauwazyc¢, ze wyzszym ryzykiem
niz Lotos SA (SD ok. 10%) charakteryzowato
sie kilka akcji z indeksu WIG20, natomiast
nie przyniosty one podobnych wynikéw,
w niektdrych przypadkach przyniosty stra-
ty (ENERGA SA, ENEA SA, EUROCASH SA).

Najwiekszym ryzykiem inwestycyjnym
w 2016 roku charakteryzowaly sie akcje
spoiki LPP SA (SD ponad 16% - przy sto-
pie zwrotu na poziomie 0,3%). Natomiast

najmniejszym ryzykiem charakteryzowaly |

sie akcje spotki Asseco Polska S.A. (SD ok.
4,5%)oraz Cyfrowy Polsat S.A. (SD ok. 4,5%)
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wskazniki Sharpe’a, Treynora, Jensena
wskazujg na te same spoétki (PKN Orlen
SA, CCC SA Lotos SA), jako na spoiki, kto-
re uzyskaty najlepsza stopg zwrotu.

Wartym podkreslenia jest fakt, ze
w przypadku akgji czesci spotek w 2016 ro-
ku oplacalna byta strategia kupna akcji na
poczatku roku i trzymanie ich przez dtuz-
Szy czas, a nie czeste zmiany (np. KGHM,
Lotos, PKN CCC, Cyfrowy Polsat). W przy-
padku spétek: ENEA SA, ENERGA SA o wie-
le bardziej optacalna byta strategia cze-
stych transakgcji, co pozwolitloby uchronic¢
inwestora przed duzymi stratami.

Przy ocenie dokonanych inwestycji nie
nalezy kierowac sie wylacznie jednym wy-
branym wskaznikiem, lecz wszystkimi do-
stepnymi w danym momencie, aby zmi-
nimalizowac ryzyko popelnienia bledu.
Wieksza liczba wskaznikéw powoduje, ze
wybor danej inwestycji staje sie optymal-
ny pod wzgledem ryzyka, jak réwniez osia-
gnietej stopy zwrotu.

Tomasz Chapanionek
Makler Papieréw Wartosciowych

17 029 2365 39.26
042' 00/262 6
45 1.09 7?5
1.6

A B o ngs, WAIRRREE; -uéﬂ

300 11.23 86

8.48
7.32
10.48 18.06 d

19.% 3.08
3.12
454" BE-
12457168169 387

406691033400 73,515 279519-14.36 142 7.94.040 265 ,:»{1023 188 212 231

084 7,771,200

1233016 302552

9.14

082 B854 450 1733 143

72368 406 974



moéwi¢ o ewentualnej fuzji gigantéw pali-
nego kapitatu to mozna oczekiwaé dal-

wowych Orlenu i Lotosu. To sprawia, ze
w ostatnich miesigcach panstwo jest naj-
® szej konsolidacji rynku deweloperskiego.
W Polsce w poréwnaniu do standardéw
zachodnich jest on wcigz mocno rozdrob-
niony: najwieksi polscy deweloperzy mo-
ga sie pochwali¢ udzialami rynkowi na po-

) ) energetycznego, ktéra pozostaje poza kon-
I(Ons O ac.] a trola paristwa. Ponadto znowu zaczyna sie
@ @ aktywniejszym pod wzgledem skali kon-

w wielubranzach =
Jesli zas chodzi o aktywnos¢ prywat-
ziomie kilku procent, podczas gdy udziaty
rynkowe graczy europejskich sa dwucy-

Konkurencja w wielu branzach zaostrza sie, co odbija sie

na rentownosci spotek. W takiej sytuacji zarzadzajacy firmami frowe. Spodziewam sie tez przyspieszenia
czesto decyduja sie na przejecia konkurentdw z branzy, konsolidacji w sektorach ITi finansowym.

- . ] 3 ! 1 . . . Niemalejagcym zainteresowaniem, zwlasz-
poniewaz to najszybszy sposob na zwiekszenie skali dziatania, cza inwestoréw private equity, ciesza sie
przejecie udziatdw rynkowych takze spolki internetowe i wydaje sie, ze

w obszarze e-commerce moze doj$¢ do kil-
ku transakcji, potwierdzajacych atrakeyj-
nosc tego rynku.

Stagnacja w zakresie fuzji i przeja¢ mo-
ze natomiast dotkna¢ tych branz, ktére

i poprawienie wskaznikow
finansowych.

W Polsce procesy konsolidacyjne zachodza
w niemal kazdej branzy, ktéra cierpi na
zbytnie rozdrobnienie. Przykladem moze
by¢ chocby branza miesna czy mleczar-
ska. Ale sa tez sektory gospodarki, w kto-
rych ruchy konsolidacyjne wzmogtly sie
ze wzgledu na ich strategiczne znaczenie

w duzym stopniu zalezne sg od regulacji.
Zalicza sie do nich np. branza medyczna.
Jednak w jej przypadku paradoksalnie mo-
zemy obserwowac konsolidacje podmio-
tow, ktérych kondycja podupadta w wyni-
ku wprowadzenia nowych przepiséw. Dla
nich taczenie sit z innymi podmiotami jest

dla panistwa. W ramach tzw. repolonizacji jedynym sposobem na przetrwanie.
sektora bankowego przejeto juz Raiffeisen
Leasing, czes¢ BPH i bank Pekao. Mozli-
wa jest tez repolonizacja tej czesci sektora Tatiana Piechota

partner w Upper Finance
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Emerytura

z funduszami
private equity

Polski system emerytalny
zbudowany jest z dwoch filarow:
repartycyjnego i kapitatowego.
W przypadku tego drugiego
kluczowe znaczenie ma ocena
ryzyka rynkow finansowych

i przetozenie sytuacji na GPW
na stan oszczednosci.

To oznacza, ze cze$¢ kapitatlowa przysziej
emerytury uzalezniona jest od stanu ko-
niunktury w momencie, w ktérym zaczy-
namy z niej korzystac. Indeksy gieldowe na
calym swiecie poddawane s3 wahaniom, co
automatycznie w naszym przypadku prze-
klada sie na stan portfeli OFE, lokujacych
kapitat przysztych emerytdw, obecnie, nie-
mal wylacznie na rynku akgcji.

Dlatego przyszloscia w zakresie produk-
tow oszczedzania emerytalnego beda ta-
kie rozwiazania, ktére pozwolg uodpornic¢
sie wartosci zgromadzonych srodkéw na
wahania wycen akgji. To takze lepsza dy-
wersyfikacja kapitalu i uniezaleznienie sie
od tylko 1-2 instrumentéw finansowych.
Rozwiazaniem, ktére osiaga dobre stopy
zwrotu niezaleznie od nastrojéw gietdo-
wych i z powodzeniem mogloby sta¢ sie
czescia strategii inwestycyjnych polskich
OFE, sa fundusze private equity. Podobnie
jak OFE, maja dlugi horyzont inwestycyjny,
aich strategig jest koncentracja na dtugo-
terminowym budowaniu wartosci. Zacisze
rynku prywatnego sprzyja koncentrowa-
niu sie managerow na realizacji dlugoter-
minowych strategii wzrostu przy aktyw-
nym zaangazowaniu ze strony funduszy
private equity, w przeciwienstwie do ryn-
ku publicznego, ktéry rozlicza manageréw
z kwartalnych wynikéw spotek.

Na swiecie to rozwiazanie jest juz sto-
sowane od wielu lat, m.in. w USA. Bada-
nia 153 amerykanskich funduszy emerytal-
nych wykazuja, ze przecietny amerykanski
fundusz emerytalny inwestuje 5-10%

"\

L]

aktywow w fundusze typu private equ-
ity. Inwestycje te przynosza srednio 12,3%
rocznie w ciggu 10 lat, oznacza to, Ze 1 za-
inwestowany dolar po 10 latach przynosi
3,2 dolara. W Polsce uwzglednianie fun-
duszy private equity w systemie oszcze-
dzania emerytalnego byloby nowoscig, na

Krzysztof Konopiriski
wspolzarzqdzajgcy funduszem
MCI.CreditVentures

ktorej skorzystataby zaréwno gospodarka,
jakiprzyszli emeryci.



Multikanalowosc¢

iwysoka
specjalizacja

Co najmniej 20-proc. wzrost poziomu EBITDA, budowa i integracja
technologii oraz rozwoj kompetencji w zakresie omnichannel,
to jedne z priorytetéw, jakie ogtosita w nowej Strategii

Korporacyjnej, obejmujacej lata 2017-2019. Spotka przedstawita
rowniez wizje swojego biznesu do 2021 r.

narzedzia, przektada si¢ na konkretny wy-
mierny wzrost sprzedazy u klienta. Nasze
hasta ,SARE. Way to sell” i ,SARE. Czysty
zysk” uzywane przez nas w identyfikacji wi-
zualnej sq w petni uzasadnione.

Nowa strategia Grupy SARE
-informacje kluczowe dla rynku
kapitatlowego

Nowa strategia Grupy SARE kladzie duzy
nacisk na warto$¢ dla akcjonariuszy. Wy-
raza sie to w celach finansowych zarzadu
obejmujacych wzrost wartosci Grupy SA-
RE mierzony kapitalizacja rynkowa. - Za
glowny cel stawiamy sobie dalszy wzrost ka-
pitalizacjirynkowej SARE S.A. i tym samym
wzrost wartosci dla akcjonariuszy. Paliwem
do tego wzrostu bedzie stata poprawa wskaz-
nikow finansowych Grupy SARE, stanowig-
cych fundament do wzrostu jej wyceny - mo-
wi Krzysztof Zawadzki, czlonek zarzadu
SARE S.A. - Zaktadamy, ze realizacja stra-

Nowa wizja spolki zaklada, ze SARE bedzie
wiodacg polska Grupg w obszarze wsparcia
procesow sprzedazy marketingiem interne-
towym, skutecznie wdrazajaca innowacyj-
ne rozwigzania technologiczne. Strategia
zaklada szereg dzialan, majacych na ce-
lu poprawe efektywnosci dzialania Grupy
oraz zapewnienie swoim klientom narzedzi
wspierajacych sprzedaz, ktore bedg jed-
nocze$nie atrakcyjne kosztowo oraz do-
stosowane do ich potrzeb. - Niezmiennie,
nadrzednym celem bedzie dla nas przede
wszystkim satysfakcja naszych klientow - za-
réwno obecnych, jak i przysztych. Specjalnie
dla nich, zostaty przygotowane innowacyj-
ne narzedzia, ktore bedqg pomocne przede
wszystkim w zwigkszeniu sprzedazy w mode-
lu omnichannel, ale takze i wsrod standardo-
wych rozwigzati abonamentowych. Bedzie-
my budowac wartosc spotki oraz zapewniaé
ponadprzecietne zwroty z zainwestowanego
kapitatu dla akcjonariuszy. Zamierzamy stac¢
sie wysoko wyspecjalizowang w technologii
internetowej, multiustugowq i innowacyjng
Grupg - mowi Dariusz Piekarski, prezes
zarzadu SARE S.A.

Strategia SARE S.A. to efekt wzrostu ska-
li dzialalnosci Grupy. Jednoczesnie jest ona
odpowiedzia na narastajaca konkurencje
w branzy nowych technologii komunika-
cyjnych i marketingowych. - Dynamiczny
wzrost skali dziatalnosci Grupy SARE wyma-
gat zmiany modelu biznesowego, uwzglednia-
Jjacego zwigkszenie stopnia integracji Grupy
iuzyskania efektu synergii oraz co kluczowe,
zidentyfikowania najbardziej perspektywicz-
nych obszarow i opracowania strategii ich
dalszego rozwoju. Stawiamy sobie ambitne,
ale naszym zdaniem w pelni osiggalne cele
- komentuje Krzysztof Zawadzki, cztonek
zarzadu SARE S.A.

Grupa SARE stawia na badania i roz-
woj wlasnej technologii oraz zwiekszenie
kompetencji w zakresie omnichannel,

tegii przetozy sig na dynamiczny wzrost wy-
nikéw Grupy SARE. W naszej ocenie, realne
Jjest abyw okresie realizacji strategii EBITDA
rosta r/r nie mniej niz 0 20%.

Nowa strategia Grupy SARE przynosi tak-
Ze zmiane w zakresie polityki dywidendowej.
Zasada polityki dywidendowej w SARE S.A.,
w zakresie wyptaty dywidendy, jest realizo-
wanie wyplat stosownie do wielkosci wy-
pracowanego zysku netto i mozliwosci Spotki
- dodaje Przemystaw Marcol, czlonek za-
rzadu SARE S.A.

prowadzac jednoczesnie dzialania w za-
kresie fuzji i przejeé. Realizacja powyz-
szych celéw, doprowadzi¢ ma do uzyska-
nia wiodacej pozycji w branzy marketingu
internetowego w Polsce. - Zdajemy sobie
spraweg z tego, Ze rozwdj organiczny nie jest
wystarczajgcy, aby zapewnic odpowiedni po-
ziomwzrostu. Rynek na ktérym dzialamy jest
wyjgtkowo dynamiczny. Chcemy byc benefi-
cjentem jego rozwoju. Dobre wyniki Grupy
SARE dajq przestrzen do realizacji rozwo-
ju przez przejecia podmiotow dzialajgcych
w branzy - komentuje Dariusz Piekarski,

Dariusz
prezes zarzadu SARE S.A. Piekarski
Strategia Grupy SARE S.A. zakladamoz-  prezes zarzqdu
liwos$¢ dokonywania przeje¢ podmiotdw  SARES.A.

dzialajacych w najbardziej perspektywicz-
nych obszarach. Dotyczy to w szczegdl-
nosci firm dzialajacych w obszarze video
marketingu czy tworzacych rozwigzania
mobilne. - To segmenty o najwyzszej dyna-
mice wzrostu, jednoczesnie sq doskonalym
uzupetnieniem dla pozostatych linii bizne-
sowych Grupy SARE. Przewagqg Grupy SA-
RE jest, i nadal bedzie, kompleksowa ofer-
ta. Klient w jednym miejscu otrzymuje petne
doradztwo i wsparcie sprzedazy. Zaprze-
gniecie wszystkich nowoczesnych na-
rzedzi do wsparcia sprzedazy pod
jednym parasolem daje ponadprze-
cietne rezultaty. To podstawowa
wartos¢ dodana rozwigzan do-
starczanych przez SARE. To
takze nasza wazna przewaga
konkurencyjna. Zaskakujgco
malo podmiotow jest w sta-
nie dostarczyc¢ tak kom-
pleksowy zestaw narze-
dziiuwalniacistniejgce
synergie - komentuje
Dariusz Piekarski, pre-
zes zarzadu SARE S.A.

- Kazda zlotéwka za-
inwestowana w nasze
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Wizjonerzy

i ksiegowi

w swiecie polityki
Sukcesu w biznesie nie mozna zagwarantowac. Zgodnie z teorig
ekonomii, im wyzsza oczekiwana stopa zwrotu, czyli zysk lub
korzysci, ktore chcemy uzyskac, tym wyzsze ryzyko musimy
poniesc. Przy czym ryzyko oznacza utrate odsetek lub nawet
strate czesci, a nawet catosci zainwestowanych srodkow.

Jesli kto$ obiecuje nam wysokie zyski,
to powinni$my od razu szuka¢ odpowie-
dzi na pytanie ile mozemy stracic¢? Dlate-
go dzialalno$cia gospodarcza zajmuje sie
grupa osob akceptujaca zycie o wyzszym
stopniu niepewnosci. Prowadzenie dzia-
lalnosci gospodarczej oznacza podazanie
$ciezka w kierunku wyzszych oczekiwa-
nych zyskow, co jak juz wiemy oznacza
réwniez wyzsze ryzyko. Kazdy przedsie-
biorca tez wie, zZe droga ta jest nieréwna
i wyboista.

W sektorze prywatnym sprawa jest pro-
sta, wlasciciel sam najczesciej jest preze-
sem lub wybiera na to stanowisko osobe,
ktéry mu odpowiada. Moze to by¢ ktos
o naturze ksiegowego albo wizjonera.
Ksiegowi pytaja jaka mamy gwarancje,
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a wizjonerzy mowia: zagwarantowac nie
moge, ale wierze, Ze sie uda.

W przypadku wysokich urzednikéw
panstwowych sprawa nie jest juz taka
prosta, poniewaz dysponuja oni srodka-
mi publicznymi. Dlatego z duza ciekawo-
$cig obserwuje jak rzadzacy, ktérzy chca
finansowo wspiera¢ innowacyjne przedsie-
biorstwa nie radza sobie z méwieniem o ry-
zyku. Tak naprawde nic o nim nie méwia.
Styszymy duZzo o tym ile mozemy skorzy-
staé, a zupelnie pomija sie milczeniem fakt,
Ze rowniez mozemy stracic. Tak jakby ryzy-
ko w przypadku wysokich urzednikéw pan-
stwowych nie istniato. Malo tego, zachecaja
do ekspansji zagranicznej, co czesto ozna-
cza kolejne podniesienie poprzeczki ryzy-
ka. Doswiadczenie funduszy typu venture
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capital czy private equity, jednoznaczne
wskazuje, ze znaczna czes¢ start-updw upa-
da, a wiekszos¢ projektow nie odnosi suk-
cesu. Dla nich jest to chleb powszedni, ale
czy takie podejscie sa w stanie zaakcepto-
wac urzednicy, ktorzy sa szczegolnie pod-
dawani analizie pod wzgledem dbania o po-
wierzone im srodki publiczne? Oznacza to
przeciez, ze takiemu urzednikowi mozna
postawic zarzut, ze narazil powierzone mu
srodki na ponadprzecietne ryzyko lub zo-
staly one bezpowrotnie stracone.

Zastanawiam sie, czy politycy-ksiegowi
s3 w stanie zaakceptowac te straty bez kie-
rowania spraw do prokuratury oskarzajac
innych o niegospodarnos¢? Nie mozemy
przeciez zmieni¢ zasad ekonomii tylko dla-
tego, ze kierujemy panstwem, a nie przed-
siebiorstwem prywatnym. Jesli chcemy by¢
bardziej innowacyjni, tworzy¢ bardziej no-
woczesne produkty, to musimy zaakcep-
towac ryzyko i nauczy¢ sie z nim zy¢. Ro-
$nie bowiem prawdopodobienistwo porazki
iutraty czesci lub calosci zainwestowanych
srodkéw, w tym srodkéw publicznych. Za-
rzadzajacy panstwem stawiajac na inno-
wacje poprzez ich finansowanie, ponosza
WyZsze niz przecietne ryzyko utraty czesci
zainwestowanych srodkéw. Do tego, nie-
mal na pewno niektore projekty nie przy-
niosa zadnych pozytywnych rezultatow.

Powinni$my zatem powiedzie¢ sobie
wprost, ze jesli chcemy wejs¢ na sciezke
szybkiego rozwoju to réwniez decyduje-
my sie na sciezke wyzszego ryzyka, gdzie
znaczniej czesciej niz dotychczas pono-
si¢ bedziemy straty, a nagroda w posta-
ci wyzszego wzrostu gospodarczego nie
jest pewna.

Adam Rucinski,
Prezes Zarzqdu firmy
doradczej BTFG Advisory



Inwestor tez
czlowiek,

czylirelacje

inwestorskie
po ludzku

Prasa branzowa coraz czesciej porusza temat komunikacji human
to human jako nowej jakosci, ktora ma zastgpi¢ marketing B2B
oraz B2C. Relacje inwestorskie niestety pozostajg w tyle.

W wiekszosci polskich firm inwestor po-
strzegany jest troche gorzej niz klient -
w przeciwienstwie do kupujgcego juz prze-
kazal swoje pienigdze, a jesli biznes bedzie
sie rozwijal, najprawdopodobniej ich nie
wycofa. Tym samym dbanie o niego po-
lega na potwierdzeniu od czasu do czasu,
ze firma przynosi zyski.

Relacje z inwestorami sprowadzane sg
do publikowania w internecie tabel z dany-
mi liczbowymi oraz kilku stéw komentarza
od prezesa, ktéry potwierdza, ze faktycz-
nie wszystko jest w porzadku. Nawet, jesli
nie jest w porzadku, a firma ledwo utrzy-
muje sie na powierzchni.

Jaki jest cel istnienia?

Marketerzy juz jakis czas temu zauwazy-
li, ze doswiadczenie zakupowe jest coraz
istotniejsze w budowaniu dlugotrwatych
relacji z klientami - badania Walkera wska-
Zuja, ze do 2020 roku bedzie to najwazniej-
szy czynnik wyboru, wazniejszy nawet niz
cena czy jakos¢ kupowanego produktu'.

Dlatego specjalisci od relacji inwestor-
skich powinni zadac sobie pytanie - jakie
doswiadczenia zakupowe jestesmy w sta-
nie dostarczy¢ naszym inwestorom? Czy
faktycznie informacja na temat rozwo-
ju, wzrostu przychodéw i zatrudniania
nowych pracownikow jest najlepszym,
co przedsiebiorstwo moze zaoferowac?
Czy naprawde jedynym celem istnienia
firmy jest przynoszenie zyskow, a inwe-
stora - trzymac pieniadze tam, gdzie sie
mnoza?

Komunikacja w modelu Human2Human
zaklada, ze tak nie jest. Oczywiscie kwestie
finansowe w relacjach inwestorskich sa klu-
czowe, jednak to wartosci dodane moga za-
decydowac o zaistnieniu efektu customer,

czy tezw tym konkretnym przypadku, in-
vestor excellence.

Dobre wzory ze Skandynawii
Doskonatym przyktadem swietnie prowa-
dzonej komunikacji z inwestorami sa dwie
skandynawskie firmy: dzialajacy w obsza-
rze IT - Cybercom oraz swiatowy gigant
energetyczno-naftowy Statoil.

Raporty tych firm, oprdécz danych licz-
bowych oraz najwazniejszych informacji
zwigzanych z funkcjonowaniem przed-
siebiorstwa, zawierajg wiele materialow
dodatkowych, takich jak artykuly na te-
mat codziennosci w firmie, komentarze od
pracownikéw czy tez najwazniejsze wyda-
rzenia zwigzane z funkcjonowaniem in-
stytucji.

Raport roczny Cybercom sklada sie
z wielu tresci edukacyjnych. Firma ta spe-
cjalizuje sie w dostarczaniu zaawansowa-
nych rozwiazan technologicznych z za-
kresu cyberbezpieczenstwa oraz internet
of things. Raport za 2015 rok ttumaczy te
kwestie prostym jezykiem oraz wskazuje,
jaki jest wktad Cybercom w rozwdj tych
dziedzin w danym roku.

Innym przykladem dobrze prowadzonej
komunikacji inwestorskiej jest norweski
Statoil, panstwowe przedsiebiorstwo naf-
towe, ktére w 2001 roku weszlo na gielde.
Obszerny raport przygotowany jest bardzo
prostym i zrozumialym jezykiem, przyja-
znym zaréwno dla inwestora indywidual-
nego, jak i instytucjonalnego.

Swietna komunikacje, ktéra takze mo-
glaby by¢ wzorem w relacjach z inwesto-
rami, prowadzi niegieldowa IKEA. W swo-
ich raportach poswieca wiele miejsca na
podkreslanie, jak duzg role w jej polityce
gra ekologia oraz pozytywne podejscie do
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kazdego pracownika, niezaleznie od jego
plci, pochodzenia czy pogladéw. A dla-
czego nie? W konicu spoleczne odpowie-
dzialne indeksy gieldowe funkcjonujg na
swiecie od ponad dwudziestu lat. Czas,
aby pewne rzeczy staly sie standardem.
Moze nie ma juz sensu méwic o relacjach
inwestorskich, CSR, komunikacji korpo-
racyjnej gdy finalnie i tak komunikujemy
sie przeciez z czlowiekiem? Rosnaca $wia-
domos¢ konsumentdw/inwestordw - ludzi
wymusza na firmach rzeczywiste zaanga-
zowanie w budowanie biznesu w oparciu
o zaspokajanie realnych potrzeb, rozwia-
zywanie prawdziwych probleméw oraz
dzialania spoleczne.

Cos wiecej

Wymienione wyzej firmy dostarczaja swo-
im inwestorom czy klientom poczucie, ze
ich pieniadze to co$ wiecej, niz tylko rosna-
cy stupek na wykresie. Dzieki inwestycji
staly sie narzedziem budowania lepsze-
go $wiata. W przypadku IKEI - bardziej
otwartego i przyjaznego dla srodowiska,
a w przypadku Cybercomu - nowocze-
snego i innowacyjnego. Tym samym fir-
ma tworzy przekaz, pod ktérym inwesto-
rzy, czy klienci moga sie chetnie podpisac,
awrecz poczuc dume, ze przyczyniajg sie
do budowy czegos profitowego i warto-
Sciowego.

To wiasnie swiadomos¢ wspoéttworze-
nia lepszego jutra jest owg ,wartoscia do-
dang”, czy tez ,,investor experience” jakie
powinny nies¢ ze soba takze wspolczesne
relacje inwestorskie.

' http://www.superoffice.com/blog/
customer-experience-statistics/



