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 Wszystkie rozdziały dostępne w pełnej wersji książki.
 Wstęp
Powszechnie wiadomo, że przekształcenie firmy w spółkę publiczną wymaga wiele wysiłku, czasu i pieniędzy. Firmy decydują się jednak na nie ze względu na korzyści, jakie przynosi. Podstawową korzyścią jest dostęp do kapitału niezbędnego do rozwoju biznesu. Spółka zyskuje rozpoznawalność rynkową co ułatwia jej dostęp do kredytów oraz pomaga w kontaktach z interesariuszami. Akcje przedsiębiorstwa mogą służyć jako środek wynagradzania, stwarzają możliwość niskokosztowego przyciągania i utrzymywania pracowników. Notowanie spółki na giełdzie umożliwia akumulację bogactwa zarządom i pracownikom posiadającym jej akcje. Właściciele, dzięki upublicznieniu spółki, uzyskują wycenę i płynność swoich aktywów.
 Z notowaniem akcji spółki na giełdzie – poza osiąganiem wielu korzyści – związane są również pewne wysiłki. Poza kosztami związanymi z debiutem i późniejszą obecnością na rynku najistotniejsze jest stałe i kompleksowe informowanie oraz dążenie do spełniania oczekiwań inwestorów.
 To komunikowanie się spółki z otoczeniem inwestorskim określane jest jako relacje inwestorskie. Działalność ta powinna mieć podstawowe znaczenie dla spółek notowanych na rynku giełdowym oraz dążących do tego. Ma ona miejsce na rozwiniętych rynkach kapitałowych, a najwyższy poziom osiągnęła zwłaszcza w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. Na najbardziej rozwiniętych rynkach kapitałowych komunikacja z inwestorami jest postrzegana przez przedsiębiorstwa jako strategiczne narzędzie konkurowania. Wysoki rozwój relacji inwestorskich sprzyja osiąganiu wielu korzyści przez spółki, inwestorów, rynek kapitałowy i gospodarkę.
 Polski rynek giełdowy akcji jest młody – pierwsza sesja na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie odbyła się 16 kwietnia 1991 r. Znacznie krótszą historię mają relacje inwestorskie spółek w Polsce, na których temat zaczęto szerzej mówić na rynku kapitałowym dopiero pod koniec lat dziewięćdziesiątych minionego stulecia. Od tego czasu obserwowany jest rozwój tej działalności, wydaje się jednak, że jest on zbyt powolny. Obecnie można dostrzec coraz więcej spółek, które rozumieją wielkie znaczenie relacji inwestorskich dla swojej działalności i usprawniają działania w tym zakresie. Działania znacznej części spółek nie odpowiadają jednak oczekiwaniom społeczności inwestorskiej.
 Porównanie poziomu relacji inwestorskich w Polsce z sytuacją na rynkach najbardziej rozwiniętych prowadzi do wniosku, że w naszym kraju działalność ta znajduje się na wczesnym etapie rozwoju. Powszechne są opinie uczestników rynku kapitałowego oraz branżowych mediów masowych, że w Polsce poziom działań spółek w zakresie relacji inwestorskich jest często niezadowalający. I wydaje się, że problem nie tkwi w trudności posługiwania się technikami działań, ale raczej w kwestii braku zrozumienia celów i znaczenia relacji inwestorskich, zarówno przez inwestorów, jak i spółki. Mała dostępność literatury w języku polskim oraz mała liczba fachowców od relacji inwestorskich nie jest czynnikiem sprzyjającym przyspieszeniu rozwoju opisywanej działalności.
 To właśnie brak kompleksowej publikacji dotyczącej relacji inwestorskich na polskim rynku był głównym powodem napisania tej książki. Wydaje się, że od wielu lat istniało zapotrzebowanie na całościowe opracowanie dotyczące opisywanej dziedziny, zgodnego z aktualnym stanem wiedzy i tendencjami na świecie. W związku z tym podjąłem próbę uporządkowania sfery pojęciowej, począwszy od definicji, ewolucji, celów, znaczenia, komponentów, audytorium, technik, pojęć pokrewnych aż do zasad działania. Przytoczyłem również wiele wyników badań z rozwiniętych rynków kapitałowych, potwierdzających opinie, że efektywne relacje inwestorskie przyczyniają się do prawidłowej wyceny rynkowej spółki, uzasadnionego poziomu płynności jej akcji oraz zwiększenia dostępności do dodatkowego kapitału po niższym koszcie. W znacznym stopniu książkę tę opracowałem na podstawie teoretycznej części mojej pracy doktorskiej.
 Książka składa się z czterech rozdziałów.
 W rozdziale pierwszym przedstawiłem podstawowe zagadnienia dotyczące relacji inwestorskich. Dokonałem przeglądu zagranicznych i polskich definicji tego pojęcia, przedstawiłem genezę i rozwój, wyszczególniłem komponenty, cele działań i możliwe do osiągnięcia korzyści oraz przeanalizowałem podobieństwa i różnice w porównaniu do działalności pokrewnych lub za takie uważanych – public relations, corporate governance oraz zarządzania wartością firmy. Drugi rozdział poświęciłem problematyce ujawniania informacji, czyli kluczowego komponentu relacji inwestorskich. Przedstawiłem głównie zasady oraz rodzaje ujawnianych informacji. W rozdziale trzecim scharakteryzowałem najważniejszych adresatów relacji inwestorskich, a w czwartym – główne formy komunikowania się spółki z otoczeniem inwestorskim.
 Mam nadzieję, że książka ta będzie pomocna zarówno dla praktyków, jak i teoretyków zajmujących się relacjami inwestorskimi w Polsce i przyczyni się do przyspieszenia rozwoju tej działalności w naszym kraju.
 Dariusz A. Niedziółka
1. Relacje inwestorskie – zagadnienia podstawowe
1.1. Wprowadzenie
Przedsiębiorstwa stale uczestniczą w walce konkurencyjnej na rynku. Jedne wygrywają, lepiej wykorzystując swoje zasoby, inne przegrywają. Rynki kapitałowe umożliwiają spółkom zwiększanie tych zasobów poprzez emisje papierów wartościowych. Może to pomóc przedsiębiorstwu w realizacji strategii i osiąganiu wyznaczonych celów, a tym samym w konkurowaniu z innymi firmami.
 Główną rolą rynku kapitałowego jest służenie spółkom jako źródło kapitałów potrzebnych im do finansowania ich bieżących potrzeb i planów rozwoju. Przedsiębiorstwa na rynku kapitałowym konkurują między sobą o pieniądze inwestorów. Cena za kapitał zdobywany na giełdzie jest jednak różna dla różnych spółek. Jest ona uzależniona głównie od ryzyka, jakim jest obarczona dana inwestycja. Racjonalny inwestor wykazuje awersję do ryzyka i dąży do maksymalizacji swoich zysków. Oznacza to, że im wyższe ryzyko jest związane z daną inwestycją, tym wyższej premii będzie się domagał inwestor – premii ponad stopę zwrotu osiąganą z aktywów wolnych od ryzyka.
 Pomoc w konkurowaniu spółki na rynku kapitałowym jest podstawowym celem relacji inwestorskich. Każda spółka z publicznie notowanymi akcjami konkuruje z innymi spółkami o uwagę i pieniądze inwestorów. W tym współzawodnictwie dane przedsiębiorstwo wygrywa nie tylko dzięki temu, że jest lepsze (co, oczywiście, pomaga), ale dzięki temu, że jest lepiej znane, lepiej rozumiane i lepiej buduje zaufanie inwestorów. Rezultat działań z zakresu relacji inwestorskich znajduje odzwierciedlenie w zwiększonej wartości rynkowej (cena akcji jest bardziej związana z dokonaniami spółki) oraz w zwiększonej płynności[1].
 Konsekwentne, długoterminowe wsparcie przedsiębiorstwa przez uczestników rynku przejawia się w możliwości pozyskiwania kapitału po jak najniższym koszcie. Od tego zależy zdolność spółki do spokojnego prowadzenia swojej działalności oraz łatwość osiągania wyznaczonych celów.
 Istotą relacji inwestorskich jest komunikowanie się spółki, notowanej na giełdzie papierów wartościowych lub zmierzającej do tego, z jej akcjonariuszami i potencjalnymi inwestorami oraz inwestorskim środowiskiem opiniotwórczym, czyli z analitykami i mediami masowymi. Podstawowym zadaniem opisywanej działalności jest rozpowszechnianie w środowisku inwestorskim informacji dotyczących działalności przedsiębiorstwa. Inwestorzy oddają do dyspozycji spółce własne kapitały, mają zatem uzasadnione prawo, by wiedzieć, jak środki te zostały zainwestowane. Informacje płynące od spółki mają dla nich fundamentalne znaczenie przy podejmowaniu decyzji kupna, sprzedaży bądź trzymania papierów wartościowych. Większy zasób wartościowych informacji wpływa na zmniejszenie ryzyka inwestycyjnego.
 Duże znaczenie dla przedsiębiorstw ma także pozyskiwanie, przetwarzanie i wykorzystywanie informacji płynących z rynku. Jest to podstawą zgodności celów spółki i inwestorów.
 Budowanie relacji ze społecznością inwestorską co jest centralną funkcją komunikacji korporacyjnej, wymaga czystych i uczciwych interakcji. To nie są tylko dobre praktyki, ale również regulacje prawne wymagające pełnego i uczciwego ujawniania istotnych informacji. Celem tego przepływu informacji jest danie analitykom i inwestorom możliwie najlepszych informacji, by mogli oni prawidłowo oszacować wartość przedsiębiorstwa[2].
 Podstawowe cele relacji inwestorskich, określane także jako efekty tych działań, to redukcja kosztu kapitału, wyższa płynność akcji i wycena spółki oraz zwiększenie poziomu zaufania i reputacji przedsiębiorstwa. To z kolei ma znaczny wpływ na poprawę zdolności konukrowania firmy.
 Spółki, które rozumieją znaczenie relacji inwestorskich, osiągały szybszy wzrost wartości w porównaniu z konkurentami i często w swoich branżach zdobyły czołowe pozycje. Przykładami mogą być firmy od wielu lat nagradzane za najlepsze relacje inwestorskie – General Electric (już w 1953 r. jako pierwsza firma na świecie powołała zespół relacji inwestorskich), Nokia, Microsoft, Cisco, Intel, Sony, Coca-Cola, Canon, HP czy od wielu lat najlepszy w Korei Samsung, a w Indiach Infosys. Ich pozycje rynkowe oraz wzrost wartości dla akcjonariuszy jednoznacznie potwierdzają zasadność wyjątkowego dbania o relacje inwestorskie.
 1.2. Definiowanie relacji inwestorskich
W literaturze obejmującej zakres działań relacji inwestorskich można znaleźć różne definicje tego zagadnienia. Większość definicji pojęcia „relacje inwestorskie” powstało w krajach anglosaskich, w których działalność ta ma najdłuższą historię i jest najlepiej rozwinięta. Także w Polsce, wraz ze wzrostem zainteresowania relacjami inwestorskimi, powstało wiele definicji.
 Nie sposób przedstawić wszystkich istniejących definicji. Analiza znacznej ich liczby prowadzi do wniosku, że wiele z nich jest do siebie bardzo podobnych. Wybrane definicje przedstawiono poniżej. Zostały one podzielone na trzy grupy, które określają opisywaną działalność za pomocą:
 1) fundamentalnego czynnika, jakim jest komunikacja spółki giełdowej ze społecznością inwestorską
 2) komunikacji wraz z celami i korzyściami z działań,
 3) komunikacji wraz z wykorzystywanymi w działalności dziedzinami wiedzy.
 Ad 1. W pierwszej i najsilniej reprezentowanej grupie znajdują się definicje, których kluczowym elementem, określającym relacje inwestorskie, jest komunikacja między spółkągiełdowąa inwestorami i ich środowiskiem opiniotwórczym. Część definicji ogranicza się tylko i wyłącznie do komunikowania jako czynnika priorytetowego. Przykładowo według giełdy w Londynie (LSE) relacje inwestorskie odnoszą się do szerokiego zakresu dróg, którymi notowana na giełdzie spółka komunikuje się z rozmaitymi inwestorami, zarówno obecnymi, jak i potencjalnymi. Dodatkowo podkreślono, że tak jak każdy proces komunikacji relacje inwestorskie powinny być dwustronne[3]. Podobnie opisywaną działalność określiła Teresa Czerwińska, mianowicie jako zorientowaną na dialog komunikację między spółką a środowiskiem inwestorskim oraz opiniotwórczym, polegającą na dostarczaniu obiektywnych informacji dotyczących działalności firmy[4].
 Zdarzają się jednak definicje ograniczające proces komunikacji jedynie do ujawniania informacji przez spółkę. Określają one relacje inwestorskie jako dystrybucję informacji o spółce i jej dokonaniach finansowych do obecnych i potencjalnych akcjonariuszy[5]. Takie definiowanie odnosi się prawdopodobnie do dawniejszego, ograniczonego pojmowania relacji inwestorskich, traktowanego jako komunikowanie jednostronne. Polskim przykładem tego typu pojmowania, ograniczającego się praktycznie do kwestii ujawniania informacji, jest definicja Piotra Usarkiewicza, wedle której: „Relacje inwestorskie to czytelne i wiarygodne przedstawianie informacji o przedsiębiorstwie przy zachowaniu przejrzystości w kontaktach z inwestorami (aktualnymi i potencjalnymi) i pozostałymi uczestnikami rynku kapitałowego”[6].
 Ad 2. Druga grupa obejmuje takie definicje, w których dodatkowo (poza komunikacją) podkreślane są główne cele i korzyści działań relacji inwestorskich. Najczęściej są to wyższa wycena akcji i niższy koszt pozyskania kapitału. Przykładem tego ujęcia relacji inwestorskich jest definicja określona przez giełdę NASDAQ, która określa je jako proaktywny proces, w którym istotne i wartościowe informacje są nieustannie rozpowszechniane wśród społeczności finansowej w celu zapewnienia, że spółka będzie wiernie wyceniana na rynku[7].
 Podobnie definiuje relacje inwestorskie Frazer P. Seitel, pisząc: „W zasadniczej mierze są to wysiłki mające na celu zniwelowanie luki pomiędzy tym, jak firma jest postrzegana, a rzeczywistością – innymi słowy podejmowanie działań mających na celu zagwarantowanie, że akcje firmy osiągną właściwą cenę rynkową”[8].
 W polskich definicjach również często akcentowane są cele oraz korzyści, jakie płyną z dobrze realizowanych relacji inwestorskich. Przykładem może być definicja Tomasza Goban-Klasa, według której relacje inwestorskie to wyspecjalizowana działalność polegająca na tworzeniu i utrzymywaniu wzajemnie korzystnych stosunków z akcjonariuszami i innymi uczestnikami świata finansów. Zadaniem relacji jest zwiększanie wartości akcji przedsiębiorstwa i redukowanie kosztu kapitału przez zwiększanie zaufania akcjonariuszy i uczynienie akcji atrakcyjnych dla indywidualnych inwestorów, analityków finansowych oraz inwestorów instytucjonalnych[9].
 Grażyna Drażba-Derdej definiuje relacje inwestorskie jako komunikowanie się ze specyficznymi grupami docelowymi: inwestorami, potencjalnymi inwestorami oraz multiplikatorami (analitycy giełdowi, maklerzy, dziennikarze prasy fachowej, doradcy finansowi) w celu zapewnienia dopływu kapitału na najkorzystniejszych warunkach[10].
 Ad 3. Ostatnia grupa obejmuje definicje ukazujące dodatkowo dziedziny wiedzy niezbędne w kształtowaniu relacji. Amerykański Instytut Relacji Inwestorskich – National Investor Relations Institute (NIRI) – będący największą i najbardziej prężną organizacją zajmującą się opisywaną działalnością poza kwestią komunikacji i możliwymi do uzyskania korzyściami zwraca uwagę na to, jakie dziedziny mają wpływ na relacje inwestorskie. Według NIRI relacje inwestorskie to element zarządzania strategicznego, obejmujący finanse, komunikację, marketing oraz prawo papierów wartościowych, który umożliwia efektywną dwukierunkową komunikację między spółką a społecznością inwestorską i w efekcie przyczynia się do rzetelnej wyceny papierów wartościowych przez rynek[11]. Definicja stworzona przez NIRI uważana jest za najtrafniejszą za tę, która najlepiej oddaje istotę relacji inwestorskich. Jest ona najczęściej cytowana przez autorów, zarówno zagranicznych, jak i polskich.
 Po wnikliwej analizie występujących w literaturze przedmiotu definicji proponuję zdefiniować relacje inwestorskie jako wzajemnie korzystny proces dwustronnej komunikacji spółki z inwestorami i ich środowiskiem opiniotwórczym. Główne cele tej działalności to informowanie inwestorów o działalności spółki, budowanie zaufania, obniżenie kosztu kapitału i osiągnięcie pełnej wyceny spółki. Jest to propozycja zwięzłego scharakteryzowania dyscypliny, określająca podstawy opisywanej działalności oraz jej cele. Ujęte są w niej kluczowe cechy, czyli podmioty relacji, dwustronność komunikacji, fakt obustronnych korzyści oraz charakter działań jako procesu. Definicja ta stanowi podstawę rozważań prowadzonych w dalszej części książki.
 1.3. Geneza i rozwój relacji inwestorskich
Powszechnie uważa się, że działalność określana jako „relacje inwestorskie” narodziła się w połowie lat trzydziestych w Stanach Zjednoczonych, krótko po przyjęciu ustawy o papierach wartościowych w 1933 r. oraz ustawy o obrocie papierami wartościowymi w 1934 r. Akty te stanowiły próbę ochrony społeczeństwa przed nadużyciami w emisji i obrocie papierami wartościowymi[12].
 Przez kilka kolejnych dekad nie doceniano jednak znaczenia relacji inwestorskich. Zaawansowane strategie przedsiębiorstwa były omawiane jedynie nieformalnie z ważniejszymi inwestorami, a polityka spójnego zarządzania informacją praktycznie nie istniała. Chociaż trudno było ignorować gazety, takie chociażby jak „Financial Times”, profesjonalni konsultanci najczęściej mieli dbać o to, by nazwa przedsiębiorstwa nie pojawiała się w kolumnach gazet poświęconych zagadnieniom finansowym[13].
 Pierwsza znacząca fala wzrostu znaczenia relacji inwestorskich miała miejsce w Stanach Zjednoczonych pod koniec lat siedemdziesiątych i w latach osiemdziesiątych, a w Wielkiej Brytanii w latach osiemdziesiątych. Było to związane z okresem agresywnej polityki fuzji i przejęć, wynikającym z dużego niedowartościowania wielu przedsiębiorstw, co z kolei było następstwem między innymi niezrozumienia potrzeb inwestorów. „Luka wartości była zaproszeniem dla dysponujących znacznymi środkami agresorów, dążących do przejęcia przedsiębiorstwa i zwolnienia jego dotychczasowego kierownictwa”[14]. Sytuacja ta wywarła dużą presję na kierownictwach przedsiębiorstw. Wobec tych zagrożeń zagadnienie komunikowania się spółek z inwestorami nabrało znaczenia dla zarządów. Osoby kierujące spółkami uświadomiły sobie, że najlepszą linią obrony jest stałe i pełne informowanie akcjonariuszy oraz potencjalnych inwestorów o sprawach przedsiębiorstwa. Podczas tego okresu, pełnego prób wrogich przejęć, relacje inwestorskie wywalczyły sobie pewną pozycję na rynku kapitałowym. Wiele firm, które nie zdołały dostatecznie szybko dostosować się do nowej sytuacji, upadło lub też zostało przejętych.
 W tym czasie relacje inwestorskie znacznie się rozwinęły w kierunku osiągnięcia wysokiej pozycji w przedsiębiorstwie. Pochodzące z rynku żądania wyższej jakości informacji spowodowały, że relacje stały się ważną częścią strategii i komunikacji spółek. Po okresie przejęć lat osiemdziesiątych relacje inwestorskie, które wcześniej podlegały departamentom PR lub corporate Communications, zaczęły podlegać dyrektorowi finansowemu bądź nawet bezpośrednio prezesowi[15].
 Druga fala wzrostu znaczenia relacji inwestorskich jest związana z dynamicznym rozwojem rynków giełdowych pod koniec lat dziewięćdziesiątych i na początku XXI w. Hossa na rynku kapitałowym przyciągnęła wielką liczbę inwestorów indywidualnych, inwestycje instytucjonalne osiągnęły fenomenalny wzrost, a media uczyniły informacje z rynku giełdowego priorytetowymi. W efekcie konkurencja spółek o kapitały i widoczność na rynku znacznie się zwiększyła, co z kolei wpłynęło na dalszy wzrost znaczenia relacji inwestorskich[16]. W ciągu ostatniego dziesięciolecia opisywana działalność przeszła ewolucję od ogólnej do wyspecjalizowanej, w znacznym stopniu warunkującej sukces spółek publicznych na rynku.
 Obecnie na najbardziej rozwiniętych rynkach kapitałowych uznaje się, że komunikacja z inwestorami jest postrzegana (przez przedsiębiorstwa) jako strategiczne narzędzie konkurowania[17]. Dodatkowo zarządy spółek zgodnie twierdzą, że rola, znaczenie i odpowiedzialność relacji będzie wzrastać[18].
 Olbrzymie znaczenie dla rozwoju relacji inwestorskich ma Internet. Dzięki niemu dostęp do informacji dla wszystkich zainteresowanych został bardzo ułatwiony. Zyskały na tym firmy, bowiem dostały narzędzie, dzięki któremu mogą łatwiej i taniej komunikować się ze społecznością inwestorską. Zyskali również odbiorcy informacji, a zwłaszcza drobni inwestorzy. Dopiero to medium komunikacyjne umożliwiło zrównanie lub znaczne zbliżenie poziomu poinformowania inwestorów instytucjonalnych i indywidualnych. Wcześniej asymetria informacji posiadanych przez te grupy inwestorów była ogromna.
 Obecnie na rynku kapitałowym obserwowany jest trend w kierunku możliwie pełnej transparentności firm, rozumianej jako swobodny dostęp do aktualnych i wiarygodnych informacji, a której atrybutami są: dostępność informacji, jej kompletność, istotność, jakość i wiarygodność[19]. Jest to konsekwencją świadomości, że transparentność jest korzystna zarówno dla przedsiębiorstw, inwestorów, jak i całej gospodarki. W coraz większym stopniu ujawniane są informacje dotyczące aktywów niematerialnych oraz przyszłości. Takie informacje mająwielki wpływ na dokonywanie wyceny akcji spółki. Dane finansowe, jako dane historyczne, nie są już wystarczające. Stanowią tylko punkt wyjścia w prognozowaniu przyszłych osiągnięć spółek przez inwestorów i analityków.
 Wielkim wyzwaniem dla przedsiębiorstw i ich programów relacji inwestorskich jest globalizacja. Rynek kapitałowy staje się bardziej konkurencyjny, a wpływ na to mają następujące czynniki[20]:
 • globalizacja rynków finansowych, w tym ich deregulacja i liberalizacja przepływów kapitałowych,
 • postępująca deregulacja gospodarki,
 • wzrost dynamiki przepływu zagranicznych inwestycji bezpośrednich, w tym działalność korporacji transnarodowych,
 • rozwój i rozprzestrzenianie się nowoczesnych technologii telekomunikacyjnych i informatycznych,
 • szybki i coraz mniej ograniczony przepływ informacji.
 Globalizacja prowadzi do znacznego zwiększenia liczby potencjalnych użytkowników informacji dotyczących spółek notowanych na rynku kapitałowym. Nacisk na komunikację wynika ze stale zwiększającej się konkurencji o przyciągnięcie inwestorów, a zwłaszcza o zdobywanie kapitału po jak najniższym koszcie.
 Efektem procesu globalizacji, który już obecnie dotyczy rynków kapitałowych, będzie prawdopodobnie swoboda w dokonywaniu inwestycji w papiery wartościowe na rynku globalnym. Globalizacja rynków finansowych spowodowała, że walka o kapitał stała się bardziej skomplikowana aniżeli kiedykolwiek w historii miało to miejsce. Wygrywają ją te przedsiębiorstwa i rynki kapitałowe, które potrafią zyskać zaufanie najszerszego kręgu potencjalnych inwestorów[21]. Osiągnięcie wysokiego poziomu zaufania jest możliwe tylko dzięki proinwestorskiemu podejściu przedsiębiorstwa oraz takiemu ujawnianiu przez nie informacji na temat swojej działalności, by inwestor mógł podejmować decyzje inwestycyjne na podstawie prawdziwego obrazu spółki.
 1.4. Relacje inwestorskie a pojęcia pokrewne
Pokrewieństwo lub tożsamość relacji inwestorskich w stosunku do innych pojęć upatrywane są najczęściej na podstawie podobieństwa metod i technik działania, zbieżności celów, wspólnych adresatów działalności czy nawet podobieństwa nazwy. Celem analizy pokrewności jest bardziej wyraziste ukazanie specyfiki opisywanej dziedziny.
 Najczęściej problematyka relacji inwestorskich jest poruszana w ramach public relations, z której to opisywana dziedzina wyrosła, których nazwy są podobne (investor relations), a podstawową metodą obu działalności jest komunikowanie. Z corporate govemance wspólne są podstawy działalności, czyli uznanie praw inwestorów oraz przejrzystość działania firmy, która jest realizowana przez odpowiednie ujawnianie informacji. Z kolei komunikacja z inwestorami jest wspólnym elementem relacji inwestorskich i zarządzania wartością firmy, a tożsamym celem jest sprostanie oczekiwaniom inwestorów i dzięki temu zwiększenie konkurencyjności przedsiębiorstw.
 Odwołując się do dalszych analiz porównawczych relacji inwestorskich z wymienionymi dziedzinami, można stwierdzić, że nie są one równoważne, chociaż z nimi relacje mają najwięcej podobnych cech.
 1.4.1. Relacje inwestorskie a public relations
 „Rodzicami” relacji inwestorskich są.public relations i finanse. We wczesnych latach rozwoju relacje inwestorskie znajdowały się pod wpływem public relations, a na przełomie lat osiemdziesiątych i dziewięćdziesiątych zostały wypełnione zasadami finansów. Nadal jednak wpływ obu tych dyscyplin jest istotny. Co prawda, informacja ma charakter finansowy, jednak proces relacji inwestorskich zawsze będzie komunikacją skupioną na jakości informacji i efektywności systemów przepływu tych informacji[22].
 Niektórzy uznają relacje inwestorskie za odrębną dyscyplinę, inni zaś za wyodrębnioną gałąź public relations. Zwłaszcza w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii relacje inwestorskie zdobyły sobie uznanie i niezależność. W Europie, gdzie opisywana działalność jest gorzej rozwinięta, rzadziej jest określana jako relacje inwestorskie (investor relations). Europejski autorytet w dziedzinie public relations Sam Black twierdzi, że: „Nie wydaje się, żeby istniało jakiekolwiek uzasadnienie wyodrębniania tej dziedziny (IR), skoro IR jest zdecydowanie częścią kontaktów finansowych. […] Użycie określenia <investor relations> zamiast dobrze od dawna funkcjonującej nazwy <public relations finansów> to następny przykład zbędnego zaciemniania całej sprawy”[23].
 Osoby i organizacje, które nie chcą uznać samodzielności relacji inwestorskich, najczęściej określają omawianą działalność pojęciem inwestorskie PR czy finansowe PR. Feme Arfin zamiennie używa pojęcia PR finansów z relacjami inwestorskimi. Zwraca jednak uwagę na różnice, pisząc, że „specjaliści od IR traktują swoją rolę bardziej w kategoriach edukacyjnych, kładąc większy nacisk na dwustronną komunikację z inwestorami”[24]. Opinia na temat finansowego PR autorstwa Terry Collisa może odnosić się także do relacji inwestorskich. Zgodnie z nią „działania zawodowych doradców ds. finansowych public relations koncentrują się przede wszystkim na nieustannej pozytywnej komunikacji między firmami będącymi własnością publiczną a tymi, do których należą one w sposób bezpośredni bądź też pośredni”[25]. Z kolei Aneta Szymańska stwierdza, że relacje inwestorskie są odmianą finansowego public relations[26].
 Istnieje wiele podobieństw między tymi dwiema dziedzinami. Nawet definicje public relations mogą się odnosić do relacji inwestorskich. Przykładem może być definicja ze światowej narady stowarzyszeń PR w Mexico City (sierpień 1978): public Relations jest sztuką i nauką społeczną, analizującą trendy, przepowiadającą ich konsekwencje, doradzającą kierownictwu przedsiębiorstwa oraz wdrażającą zaplanowane programy działania zmierzające do zaspokojenia potrzeb (interesów) zarówno organizacji, jak i potrzeb społeczności”[27]. Obie dziedziny są określane jako wzajemnie korzystna komunikacja organizacji z otoczeniem, której celem jest budowanie zaufania, zrozumienia, wsparcia, reputacji. Istnieje jednak również wiele różnic między public relations a relacjami inwestorskimi, z których podstawowe zaprezentowano w tabeli 1.1.
 Podstawą działalności obu dziedzin jest komunikowanie. Jest to ich najważniejsza metoda osiągania celów. Część komunikowania, jaką jest informowanie inwestorów o działalności spółki, jest jednak dla relacji inwestorskich także celem samym w sobie. Trzeba także zwrócić uwagę na fakt, że adresaci działań relacji inwestorskich są specyficzni, tak jak i specyficzny jest proces przepływu informacji.
 Rzeczywista różnica między relacjami inwestorskimi a public relations leży w zasadach i regulacjach, które nimi rządzą. Trudno znaleźć inną dziedzinę komunikacji regulowaną tak wieloma przepisami, co relacje inwestorskie, dotyczącymi tego, co, kiedy, komu i w jakim celu można powiedzieć. Stwarza to niezwykle wysokie wymagania wobec jakości informacji i komunikacji przedsiębiorstwa ze społecznością inwestorską, a wobec praktyków odpowiedzialnych za relacje inwestorskie specjalistycznej wiedzy także z dziedziny finansów i zarządzania[28].
 Tabela 1.1. Różnice między public relations a relacjami inwestorskimi
 	 Wyznaczniki
	 Public relations
	 Relacje inwestorskie

	 Główne cele
	 kształtowanie pożądanego wizerunku, kształtowanie takich relacji i warunków funkcjonowania, w których organizacja mogłaby się rozwijać optymalnie, uzyskanie akceptacji i życzliwości otoczenia wobec poczynań organizacji; legitymizacja istnienia
	 informowanie inwestorów o działalności spółki; obniżenie kosztu kapitału; osiągnięcie pełnej wyceny spółki

	 Metoda
	 komunikowanie się organizacji z jej różnorodnym otoczeniem
	 komunikowanie się spółki giełdowej ze społecznością inwestorską

	 Grupy docelowe
	 społeczności lokalne; klienci, konkurenci, dostawcy; pracownicy, związki zawodowe; władze państwowe, lokalne, wpływowe organizacje i stowarzyszenia; dziennikarze i inne grupy
	 akcjonariusze i potencjalni inwestorzy; inwestorskie środowisko opiniotwórcze – analitycy i dziennikarze

	 Główne techniki komunikowania
	 współpraca z prasą, telewizją i radiem; wystąpienia publiczne, konferencje fachowe, spotkania, wystawy; wydawnictwa własne; ogłoszenia; organizacja imprez specjalnych; działalność sponsorska i lobbistyczna, działania internetowe
	 raporty roczne, okresowe i bieżące, walne zgromadzenie i inne spotkania, strony internetowe i poczta elektroniczna, komunikaty do prasy

	 Kluczowa umiejętność
	 komunikowanie
	 specjalistyczna biznesowa (zwłaszcza finansowa)

	 Praktyczny wpływ na strategię spółki
	 średni
	 duży


Źródło: Opracowanie własne.
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