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WARTOSCI DLA AKCJONARIUSZY

1. WSTEP

Duza rola informacji wynika z rozdzielenia wlasnosci od zarzadzania oraz
powstania réznicy w wiedzy menedzerow i wlascicieli. Doplyw informacji do
wiaScicieli na temat funkcjonowania podmiotu jest kwestia determinujaca po-
dejmowane przez inwestorow decyzje. Informacja generowana jest przez pod-
miot prowadzacy dziatalno$¢ gospodarcza i przekazywana inwestorom. Inwesto-
1zy na podstawie otrzymywanych informacji podejmuja decyzje w zakresie loka-
ty kapitatu oddzialujac w ten sposob na kurs gietdowy. Duza rola informacji
znalazta swoje odzwierciedlenie w sformutowanej teorii rynkow efektywnych.
Znaczenie informacji tez jest podkreslone ustawowymi regulacjami w zakresie
ich upubliczniania przez podmioty gospodarcze.

2. ISTOTA ASYMETRII INFORMACYJNEJ

Rozwoj spotek kapitatowych pod koniec XIX w. i na poczatku XX w. do-
prowadzit do rozdzielenia wlasnosci od zarzadzania. Fakt rozdzielenia wlasnosci
od zarzadzania spowodowal zaistnienie problemdéw agencji oraz asymetrii in-
formacyjnej. Zjawisko agencji polega na pojawieniu si¢ relacji pryncypat (wita-
Sciciel) i agent (zarzadzajacy)'. Wiaze si¢ z tym asymetria informacyjna, a wiec
réznica w wiedzy osob zarzadzajacych podmiotem gospodarczym oraz wilasci-
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cieli. Wiasciciele nie majq bezposredniego wptywu na zarzadzanie spotka i maja
ograniczony dostep do informacji na temat sytuacji podmiotu gospodarczego.
Jednoczesnie zarzadzajacy dla potrzeb biezacego prowadzenia spraw spotki
majg nieograniczony dost¢p do informacji. Dodatkowo, w zwiazku z rozdziele-
niem wtasnosci i zarzadzania oraz pojawieniem si¢ zjawiska agencji i asymetrii
informacyjnej wystepuje tez rozbieznos$¢ interesow (problemy agencji) miedzy
wiascicielami (osobami z zewnatrz firmy) a zarzadzajacymi (osobami funkcjo-
nujacymi wewnatrz podmiotu). Podstawowym problemem powszechnie opisy-
wanym w literaturze jest problem selekcji negatywnej (adverse selection) oraz
pokusy naduzycia (moral hazard), a takze ukrytego dziatania przedstawiciela
(hidden action)’.

W celu zmniejszenia asymetrii informacyjnej oraz rozbieznosci interesow
wlascicieli 1 zarzadzajacych wykorzystywanych jest wiele narzgdzi i mechani-
zmOw np. monitorowanie i nadzorowanie dziatan menedzeréw (istnienie rad
nadzorczych), powigzanie wynagrodzen z celami stawianymi przez wiascicieli,
zapisy statutowe ograniczajace wladzg zarzadu, poddanie spotki ocenie inwesto-
réow na rynku kapitatowym, upublicznianie podstawowych informacji finanso-
wych na rzecz inwestorow.

W prawie polskim wystepuje szereg zapiséw, zarowno w kodeksie spotek
handlowych®, jak rowniez ustawie o rachunkowosci’, ktore to przepisy chronia
interes wiascicieli i umozliwiaja biezace monitorowanie dziatan zarzadu oraz
zapewniajg wiascicielom dostep do informacji.

Ustawa o rachunkowosci naktada obowiazek przygotowywania sprawozda-
nia finansowego oraz sktadania go po zatwierdzeniu do sadowych akt rejestro-
wych spotki. Kazdy, kto jest zainteresowany uzyskaniem informacji na temat
spotki ma otwarty dostgp do danych zgromadzonych w sadzie. W wielu przy-
padkach ustawa o rachunkowosci wymaga dodatkowo badania i publikowania
sprawozdan finansowych. Publikowanie nast¢puje w Monitorze Polskim B.

Natomiast kodeks spoltek handlowych uwzglednia, przede wszystkim
w przypadku spolek kapitatowych, konieczno$¢ posiadania rady nadzorcze;j.
Przepisy kodeksu spotek handlowych naktadaja na rad¢ nadzorcza obowiazek
sprawowania statego nadzoru nad dziataniami zarzadu oraz daje mozliwos¢
wgladu we wszelkie sprawy i dokumenty spotki. Ponadto rada nadzorcza jest
zobowigzana do oceny rocznego sprawozdania finansowego oraz sprawozdania

% Szerzej na ten temat: M. Jerzemo wska, Nadzor korporacyjny, PWE, Warszawa 2002;
K. A. Lis, H. Sterniczuk (red.), Nadzor korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2005,
s. 43 inast.; Cz. Mesjasz, Kontrakty niekompletne jako podstawa teoretyczna nadzoru korpora-
cyjnego, [w:] S. Rudolf (red.), Strategiczne obszary nadzoru korporacyjnego zewnetrznego
i wewnetrznego, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2002, s. 57 i nast.

3 Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, DzU 2000, nr 94, poz. 1037
z pozn. zm.

* Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, DzU 2009, nr 152, poz 1223 z pdzn.
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zarzadu z dzialalnos$ci. Ocena ta nast¢puje w zakresie ich zgodnosci z ksiggami
i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym. Rada nadzorcza ma obowiazek
ztozy¢ wiascicielom pisemne sprawozdanie z wynikoOw oceny. Zapisy takie,
zaro6wno wynikajace z ustawy o rachunkowosci, jak rowniez kodeksu spotek
handlowych pozwalaja wtascicielom na stale monitorowanie spraw spotki i ge-
nerowanie informacji istotnych z punktu widzenia wlascicieli.

Szczegblna grupa podmiotow gospodarczych sa jednak spotki publiczne, to
jest spotki notowane na gietdzie papierow wartosciowych. Rozbieznos¢ intere-
sow wiascicieli 1 zarzadu oraz asymetria informacyjna moga by¢ tu znacznie
wigksze z uwagi na znaczace rozproszenie akcjonariatu i mniejsza site glosu.
Akcjonariusze spotek publicznych moga mie¢ znacznie mniejsze mozliwosci
skutecznego monitorowania i oddzialywania na zarzad. Stad tez chociazby ze
wzgledu na zapewnienie ochrony interesu akcjonariuszy spotek publicznych,
przekazywanie informacji podlega szczeg6lnym rygorom.

3.POTRZEBA KOMUNIKOWANIA SIE SPOLEK Z INWESTORAMI
I BUDOWANIA RELACJI INWESTORSKICH

W przypadku spotek publicznych, przekazywanie informacji o przedmiocie
inwestycji wptywa na lepszg realizacj¢ funkcji rynku finansowego (wyceng ka-
pitatu, efektywna akumulacje, transfer i alokacje)’.

Rola informacji jest w przypadku podmiotéw publicznych szczego6lna. Pod-
kresla to fakt stworzenia teorii rynkow efektywnych, ktora jest jednym z waz-
niejszych elementow opisujacych funkcjonowanie rynkow kapitatowych. Teoria
ta prezentuje szybko$¢ odzwierciedlania réznego rodzaju informacji na temat
spotki w kursach gietdowych. Stopien efektywnosci jest miara dojrzatosci i ja-
kosci rynkow kapitatowych.

W przypadku spoétek publicznych wystepuja szczegolne obowiazki w zakre-
sie przekazywania informacji na rzecz inwestorow. Wiaze si¢ to z koncepcja
transparentnosci (przejrzystosci) spolek publicznych®. Transparentno$é jest ro-
zumiana jako swobodny dostgp do aktualnej i wiarygodnej informacji. Wytycz-
ne OECD w zakresie zasad nadzoru korporacyjnego wskazuja, ze spotki powin-
ny gwarantowa¢ terminowe publikowanie precyzyjnych informacji dotyczacych
wszystkich istotnych spraw spotek, w tym informacji na temat sytuacji finanso-
wej, struktury wlasnosci 1 kapitalu i nadzoru sprawowanego nad spotka. Przej-

5 D. Dziawgo, Relacje inwestorskie. Ewolucja, funkcjonowanie, wyzwania, PWN, War-
szawa 2011, s. 67.

8 K. Postrach, Kierunki poprawy transparentnosci w spétkach publicznych, [w:] S. Ru-
dolf (red.), Ekonomiczne i spoleczne problemy nadzoru korporacyjnego, Wydawnictwo Uniwer-
sytetu Lodzkiego, £6dz 2004, s. 229.



118 Elzbieta Maria Wronska

rzysto$¢ jest z punktu widzenia spotek publicznych istotna bowiem stwarza
przestanki do wtasciwej alokacji zasoboéw oraz wyceny spotki’.

Obowiazki spolek gietdowych zostaty zakreslone ustawowo i w sposob bar-
dzo szczegdlowy okreslaja rodzaj publikowanych informacji, form¢ oraz termi-
ny. Réwniez okreslone zostaly kary za nierzetelne realizowanie obowigzkow
informacyjnych ale tez za wykorzystywanie informacji poufnych (nieupublicz-
nionych) przez osoby majace dostgp do tych danych w celu podejmowania de-
cyzji inwestycyjnych.

Do podstawowych aktow prawnych regulujacych te kwestie zaliczy¢ nalezy
(oprocz ustawy o rachunkowosci oraz kodeksu spotek handlowych) Ustawe
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych z 2005 r. (dalej
nazywana ustawa o spotkach publicznych)® oraz Rozporzadzenia Ministra Fi-
nansow w sprawie informacji biezqcych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papierow wartosciowych oraz warunkow uznawania za rownowazne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedqcego panstwem
cztonkowskin?’.

Do podstawowych obowiazkow nalezy publikowanie raportéw okresowych
i biezacych. Raporty okresowe zawierajg przede wszystkim dane finansowe oraz
komentarz na temat czynnikéw determinujacych te dane. Raporty biezace wy-
magaja publikowania informacji istotnych z punktu widzenia funkcjonowania
podmiotu. Okreslone zostaty rowniez wymogi w zakresie zawartosci stron inter-
netowych spoétek publicznych oraz stawia si¢ wymagania spotkom w zakresie
przestrzegania tzw. ,,dobrych praktyk” (ktoére odnosza si¢ do standardow komu-
nikacji spolki z inwestorami).

W zwiazku z natozonymi obowiazkami informacyjnymi, czgstym rozwiaza-
niem stosowanym w praktyce przez spotki publiczne jest zatrudnianie osob lub
wrecz powolywanie dziatu odpowiedzialnego za wypelnianie obowiazkéw in-
formacyjnych i przekazywanie materiatow do publicznej wiadomosci za posred-
nictwem serwisow GPW i KNF. W wielu firmach obowiazki tych dziatléw sa
poszerzane o prowadzenie dwustronnej komunikacji z inwestorami. Tak szeroko
ujete zadania mieszcza si¢ w ramach zjawiska relacji inwestorskich.

Zjawisko relacji inwestorskich (inwestor relations, IR) pojawito si¢ po
II wojnie §wiatowej w gospodarkach rynkowych (a szczegdlnie w Stanach Zjed-

7 Ibidem, s. 231.

8 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumen-
tow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, DzU 2005,
nr 184, poz. 1539 z p6zn. zm.

® Rozporzqdzenie Ministra Finanséw z dnia 19 litego 2009 r. w sprawie informacji biezqcych
i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych oraz warunkow uznawa-
nia za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedqcego panstwem
cztonkowskim, DzU 2009, nr 33, poz. 259.
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noczonych Ameryki Potocnej)'’. Zjawisko to ewoluowato wraz z rozwojem
rynkéw finansowych, by osiagnaé aktualna formg¢ odpowiadajaca powszechnie
ostatnio stosowanej w praktyce koncepcji zarzadzania wartoscia.

Pierwotnie relacje inwestorskie byly traktowane wylacznie jako instrument
stuzacy przekazywaniu informacji w minimalnym wymaganym przepisami prawa
zakresie. Ranga relacji inwestorskich rosta wraz z rozwojem rynkow finanso-
wych. W efekcie IR zaczely spetiaé znacznie szerszy zakres funkcji i by¢ wyko-
rzystywane do osiagnigcia réznych celow. Takimi celami moga by¢: wzrost war-
tosci spotki, utatwienie dostepu do kapitahu, redukcja kosztow finansowych, dy-
wersyfikacja zrodet finansowania, obrona przed wrogim przejeciem''.

Warto tez zwroci¢ uwage, ze podkresla si¢ takze wykorzystywanie relacji
inwestorskich do zwigkszenia rozpoznawalnosci podmiotu, promocji spotki, kre-
owania i utrzymywania pozytywnego wizerunku, utrzymania zainteresowania
podmiotem, generowaniem wizerunku spotki lidera w gospodarce, wizerunku
firmy jako korzystnej lokaty kapitatu'>. RI bywa czesto traktowana jako nie-
ustanna pozytywna komunikacja migdzy firma a wiascicielami, korzystna komu-
nikacja, ktérej celem jest budowanie zaufania, zrozumienia, wsparcia, reputacji'.

Obecnie, po wielu latach rozwoju zaréwno rynkéw kapitatowych, jak row-
niez relacji inwestorskich, komunikacja z inwestorami jest uwazana za jeden
z elementow zarzadzania wartoscia dla akcjonariuszy'®. Niektorzy uwazaja, ze
najbardziej oczekiwanym efektem RI jest wyzsza wycena spotki. Wspotpraca
spoltki z inwestorami winna wywiera¢ pozytywny i dtugofalowy wptyw na wy-
ceng przez rynek. Zwolennicy takiego podejscia argumentuja wykorzystywanie
relacji inwestorskich w celu zwigkszania wyceny rynkowej spotki jest korzystne
dla akcjonariuszy i dla spotki".

4. INFORMOWANIE A KREOWANIE WARTOSCI - WYBRANE PROBLEMY

Analizujac wplyw komunikowania na warto$¢ przedsigbiorstwa nalezy
w pierwszej kolejnosci rozrézni€ pojecie wartoSci wytworzonej przez przedsie-
biorstwo dla akcjonariuszy (shareholder value) i bogactwa (majatku) akcjona-
riuszy (shareholder wealth). Kategorie wartoSci przedsiebiorstwa dla akcjona-
riuszy (shareholder value) mozna ocenié przy zastosowaniu m. in. miar opartych
na zysku ekonomicznym czy tez przepltywach pieni¢znych. Natomiast kategoria
majatku akcjonariuszy (shareholder wealth) jest postrzegana przez pryzmat

""D.Dziawgo, op. cit., s. 56.

" Ibidem, s. 30.

12 Ibidem, s. 37.

BD.A Niedziétka, Relacje inwestorskie, PWN, Warszawa 2008, s. 8.
" Ibidem, s. 11.

'3 Ibidem, s. 24.
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kursu gietdowego, zmian tego kursu oraz dochodéw w postaci dywidend (7otal
Shareholder Return).

Rozpowszechnienie w ostatnich latach koncepcji zarzadzania przedsigbior-
stwem nastawionej na warto$¢ dla akcjonariuszy (value based management)
oznacza uznanie wiodacej roli interesOw wilascicieli i tworzenia dla nich warto-
sci. Jednak wiele osob zarzadzajacych uwaza, ze tworzenie wartosci odbywa sig¢
poprzez oddziatywanie spotki na poziom kursu gietdowego akcji. Takie zatoze-
nie wynika¢ ma z faktu koniecznosci posiadania zadowolonych akcjonariuszy.
Bowiem niezadowoleni akcjonariusze sprzedaja akcje co powoduje spadek ich
kursu'’, ale tez przyczynia sie do powstania trudno$ci z pozyskaniem dodatko-
wego finansowania w przysztosci.

O ile logicznym wydaje sig¢, ze winna wystgpowac zaleznos¢ migdzy efek-
tami dziatania przedsigbiorstwa a ocena tych efektow przez inwestoréw (czyli
rynkowa wartoscia), to praktyka wskazuje jednak na brak $cistej zaleznosci mig-
dzy tymi dwoma kategoriami'’. Wyniki finansowe oraz zmiana wynikoéw finan-
sowych (jakkolwiek by je nie mierzy¢, czy to zyskiem netto, czy zyskiem eko-
nomicznym, czy tez przeplywami pienig¢znymi) nie przekladaja si¢ bezposrednio
na zmiang¢ kursu gieldowego. Poziom i zmiana cen akcji jest bowiem wynikiem
oceny i oczekiwan inwestorow co do mozliwosci tworzenia wartosci dla akcjo-
nariuszy przez spotke w przysztosci. Informacje na temat osiagnig¢ spotki oraz
jej zamierzen daja przestanki do oceny obecnej jak i mozliwej do osiagnigcia
pozycji konkurencyjnej 1 osiagnigcia stabilnej sytuacji finansowej. Mozna wigc
powiedzie¢, ze kursy gieldowe sa w wigkszym stopniu wynikiem oczekiwan
inwestorow co do przysztych efektow dziatania spotki'®. Te oczekiwania sa
ksztaltowane jednak pod wptywem réznych czynnikow.

Jednym z czynnikéw determinujacych zachowanie inwestorow sq informa-
cje przekazywane przez spotke spotecznosci inwestycyjnej oraz sposdb komuni-
kowania tych informacji. Jak wymagaja przepisy prawa, raporty biezace odnosza
si¢ do publikowania informacji istotnych z punktu widzenia funkcjonowania
podmiotu. Jednak dos¢ nieostry podzial informacji istotnych od nieistotnych
moze powodowac, ze spotka moze wykorzystywac publikacj¢ raportow bieza-
cych nie tyle do przekazywania informacji, co do dziatan promocyjnych lub do
publikowania informacji wylacznie pozytywnych. Jednak przekazywanie wy-
facznie informacji pozytywnych wywotuje pojawienie si¢ oczekiwan (apetytu,
wyobrazef, emocji, oczekiwania, napi¢cia) inwestorow co do przysztosci od-
dzialujac w ten sposob na ich zachowania a przez to i na kurs gietdowy.

' Ibidem, s. 11.

"' A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera i inwestora, WIG-
-Press, Warszawa 199, s. 34.

8 R. Stelmach, Kursy akcji a rzeczywista warto$¢ przedsiebiorstw, www.wyborcza.biz,
24.10.2011
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Warto tez zwrdci¢ uwage na przytoczone definicje relacji inwestorskich,
w ktorych wyraznie jest podkreslane ich znaczenie dla tworzenia pozytywnego
wizerunku firmy w oczach inwestorow. Bardzo czesto istota funkcjonowania
dzialoéw relacji inwestorskich jest formutowanie raportdow biezacych, w ktorych
kwestia doboru pozytywnych faktow oraz doboru stow umozliwiajacych budo-
wanie pozytywnego wizerunku firmy jest znacznie wazniejsza niz przekazanie
istotnych kwestii dotyczacych dzialania firmy. W praktyce znane sa przypadki
zatrudniania przez spotki publiczne zewnetrznych firmy ds. relacji inwestorskich
czy public relations, ktorych gldownym zadaniem jest monitorowanie artykutow
prasowych, publikacji czy wypowiedzi w Internecie na temat spotki. Zadaniem
takich agencji bywa tez inicjowanie powstawania pochlebnych artykutdow na
temat spolki i jej osiagnig¢ oraz kreowania pozytywnego medialnego wizerunku
spotki. Dziatania te czgsto nie sa powiazane z faktycznymi osiggnigciami spotki
widocznymi w sprawozdaniach finansowych czy tez prognozach finansowych.
Wydaje si¢ wigc, ze sa to $wiadome i celowe dziatania prowadzace do wywota-
nia pozytywnego wizerunku spotki w oczach inwestorow. Takie ujecie relacji
inwestorskich niewiele r6zni si¢ od definicji falszowania sprawozdan finanso-
wych, czyli §wiadomego i celowego budowania wizerunku firmy odmiennego
od faktycznego.

Jak zwraca uwagg sama D. Dziawgo, mozliwe jest preparowanie przekazow
informacyjnych w celu wywolania wzrostu wartosci spotki, czyli wywieranie
wplywu na nierzetelna wyceng akcji'’. Zbyt powszechne jest wrazenie, iz spotki
za bardzo instrumentalnie traktuja relacje inwestorskie, ktore sa dos$¢ czgsto
wykorzystywane do uprawiania swoistej propagandy sukcesu. Choc¢ z zatozenia
IR maja przyczyni¢ si¢ do ograniczania asymetrii informacji na rynku, same
mogg taka asymetri¢ wytwarza¢. Stwarza to kolejna pokus¢ wykorzystania tego
narzgdzia do manipulacji kursem akcji lub innej manipulacji inwestorami. Spo-
sob przekazania pewnych informacji moze wplywa¢ na wzrost kurséw lub ich
spadek, w zaleznosci od intencji wtadz spotki. Podobnie mozna manipulowaé
postawami inwestorow™’.

Jako negatywny przyktad dziatania relacji inwestorskich mozna poda¢ spot-
ke Enron. Ze spotki tej nie napltywaty zadne niepokojace informacje, jednocze-
snie prezentujac w swoich sprawozdaniach wysokie zyski, i wartos¢ aktywow
mierzong w miliardach dolaréw, a kurs akcji rost, dyskontujac prognozowany
rozw0j. Az do momentu ogloszenia bankructwa w 2001 r. rekomendacje anali-
tykow dla tej spotki byty , kupuj™?'.

Warto przytoczy¢ w tym miejscu opracowanie Komisji Nadzoru Finanso-
wego upublicznione w lutym 2011 r. pt. ,,Wzmocnienie ochrony uczestnikow

¥D.Dziawgo, op. cit., s. 122.
20 Ibidem, s. 286-287.
2 Ibidem, s. 58.
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rynku kapitalowego™?2. Opracowanie powstato jako wynik badan realizowanych
przez KNF nad przeplywem informacji mi¢dzy spoétkami publicznymi a rynkiem
kapitalowym. W opracowaniu zwraca si¢ uwage na duza rolg¢ przejrzystosci
dziatania spotek publicznych oraz ochrong¢ inwestorow. Zdaniem KNF obecna
sytuacja wymaga zwigkszenia roli dziatan prewencyjnych oraz poprawy jakosci
standardow obowigzujacych na rynku kapitalowym. W opracowaniu zwrdcono
uwagg na rosnacg wartos¢ kar natozonych przez KNF w zwiazku z niewlasci-
wym wypelianiem obowiazkéw informacyjnych przez spotki publiczne.
W okresie 20072010 warto$¢ kar wzrosta 5-ciokrotnie. Ponadto zwrdécono
uwage, ze spotki prowadza selektywna polityke informacyjna, pomijajac zda-
rzenia istotne dla uczestnikow rynku. KNF uwaza, ze zmniejszanie asymetrii
informacyjnej nie moze dotyczy¢ przekazywania informacji istotnych wylacznie
z punktu widzenia podejmowania decyzji inwestycyjnych przez wiascicieli.
Inwestowanie na gietdzie bowiem wymaga statego doptywu na rynek kapitato-
wych informacji waznych dla funkcjonowania emitenta.

KNF w swoim opracowaniu zwraca tez uwagg na przekazywanie przez spot-
ki publiczne informacji agencjom PR jeszcze przed upublicznieniem tych infor-
macji. Na tej bazie agencje PR moga podejmowac czynno$ci majace na celu do-
prowadzenie do poprawy notowan spotki. Zwroci¢ tez uwage, ze zdarzaja sie
sytuacje rozpowszechniania informacji wprowadzajacych inwestoré6w w blad za
posrednictwem mediow. Dziatanie takie ma duza site oddzialywania. Dzialania
takie wprowadzaja bowiem w blad uczestnikow rynku, narazaja na ryzyko bted-
nego postrzegania sytuacji czy dziatan emitenta i w konsekwencji podjgcia decy-
zji inwestycyjnych w warunkach niewlasciwej relacji ceny do sytuacji emitenta.
Rozpowszechnianie informacji mogacych wprowadzi¢ w blad nastgpowacé moze
z inicjatywy samych emitentow przez firmy wynajgte przez spotke. Mozliwe tez
jest niedokonywanie przez emitenta sprostowan do informacji mogacych wpro-
wadzi¢ inwestora w blad. KNF rozwaza wigc wprowadzenie obowiazku demen-
towania informacji nieprawdziwych pod grozba kary pieni¢zne;j.

Opracowanie KNF zwraca tez uwage na rekomendacje przygotowywane
przez analitykow gietdowych. Podkres$la, ze te opracowania moga by¢ ceno-
tworcze. Warto przypomnie¢ tu opracowanie UNICredit CAIB UK Ltd dotycza-
ce sporzadzenia rekomendacji dotyczacej Grupy Lotos SA. W opinii KNF re-
komendacja ta zostata przygotowana bez zachowania nalezytej starannosci i bez
zapewnienia rzetelnosci, za co natozona zostata kara w wysokosci 500 000 zt.

Innym czynnikiem determinujacym zachowania inwestorow sg oczekiwania
1 nastawienie inwestorow oraz ich sposob rozumienia informacji pojawiajacych si¢
na rynku finansowym a wynikajace z ich wewnetrznej percepcji i predyspozycji
inwestora. Nie wszystkie zachowania inwestora maja bowiem racjonalny charak-
ter. Czgsto wystepuje tzw. ograniczona racjonalnos¢, ktora jest przedmiotem zain-

22 Wemocnienie ochrony uczestnikéw rynku kapitalowego, opracowanie Urzedu Komisji
Nadzoru Finansowego, maszynopis powielony, Warszawa luty 2011, www.knf.gov.pl
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teresowan psychologii w ramach koncepcji finansow behawioralnych. Rozwdj tej
koncepcji wynikal z faktu dostrzezenia rozbieznosci pomig¢dzy sytuacja gospodar-
cza kraju, sytuacja finansowa podmiotéw gospodarczych czy tez racjonalnych
przewidywan dotyczacych przyszlosci a zachowaniami i decyzjami inwestycyj-
nymi wiascicieli spotek gietdowych oraz w konsekwencji kursow akcji. Stad tez
podjeto proby wyjasnienia zachowan inwestorow czynnikami behawioralnymi.

W finansach behawioralnych zwraca si¢ uwage, ze na decyzje inwestoroOw
w wigkszym stopniu majg wptyw czynniki wynikajace ze sposobu postrzegania
rzeczywistosci, preferencji osobistych, uwarunkowan spoteczno-kulturowych,
przekonan oraz standw emocjonalnych®. Czynniki te determinuja sposob rozu-
mienia i interpretowania informacji i sygnatéw przekazywanych przez spoiki,
a w efekcie podejmowane decyzje i realizowane dziatania.

Warto uwzgledni¢ przy zagadnieniach polityki komunikowania spotki z in-
westorami kwestie zwigzane z symptomami i przyczynami kryzysu finansowe-
go, ktory dotknat w ostatnich latach swiat finanséw. Analizujac symptomy warto
migdzy innymi wspomnie¢ o zbyt wysokiej relacji wyceny rynkowej aktywow
w stosunku do ich rzeczywistej warto$ci**.

Wsrdd przyczyn powstania rozbieznosci pomiedzy wartoscia rzeczywista
a warto$cig rynkowa mozna wymieni¢ falszowanie sprawozdan finansowych, ale
tez nierzetelng polityka informacyjna. Polityka informowania inwestoréw przez
spotki publiczne skoncentrowana zostata na przekazywaniu wytacznie pozytyw-
nych informacji, ktore wptywa¢ miaty na decyzje inwestorow prowadzace do
wzrostu kursu gietdowego akcji spotek. A wigc polityka informowania prowa-
dzi¢ mogta do powigkszania si¢ asymetrii informacyjne;.

Inng wskazywana przyczyna kryzysu finansowego jest uznanie za jeden
z podstawowych celow przedsigbiorstwa wzrostu wartosci dla akcjonariuszy.
Teoria budowania wartosci dla akcjonariuszy, ktora w ostatnich latach stata si¢
wiodaca przy ocenie zarzadow zaklada, ze wzrost wartosci firmy osiaga si¢
przede wszystkim poprzez wykorzystanie efektu dzwigni finansowej>. Dodat-
kowo, jesli dla zwickszenia zyskownosci w krotkim okresie czasu redukuje si¢
poziom wydatkow inwestycyjnych, badawczo-rozwojowych, czy szkolenia per-
sonelu, zyski wzrastaja do wysokosci, ktore sa oczekiwane przez udziatowcow
czyli na poziomie double-digit growth. Taka dynamika wzrostu jest trudna do
utrzymania w dlugim okresie. Natomiast jest mozliwa do osiagniecia krotko-
okresowo, czyli np. co kwartat, polrocze, rok — a w takich terminach raportowa-
ne sa wyniki’’.

2 A. Szyszka, Wycena papieréw wartosciowych na rynku kapitatowym w $wietle finanséw
behawioralnych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2007, s. 18-21.

% N.Roubini, S. Mihm, Ekonomia kryzysu, Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 35

2 P, H. Dembinski, Finanse po zawale. Od euforii finansowej do gospodarczego ladu,
Studio Emka, Warszawa 2011, s. 148, www.audyt ryzyka.com

26 www.audyt ryzyka.com
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5. PODSUMOWANIE

Asymetria informacyjna jest postrzegana jako negatywny aspekt funkcjo-
nowania spotek kapitalowych. Podejmowano wiele dziatan, czesto wspieranych
przepisami prawa, by t¢ asymetri¢ zmniejszy¢. Zmniejszanie asymetrii ma pro-
wadzi¢ bowiem do zabezpieczenia realizacji interesow wtascicieli, ochrony ka-
pitalu wniesionego przez wtascicieli oraz lepszego wypeiania funkcji przez
rynek kapitatowy.

Jednym z wdrozonych rozwigzan majacych zmniejszy¢ asymetri¢ informa-
cyjng jest obowiazek publikowania informacji biezacych i okresowych przez
spolki publiczne. Okazuje si¢ jednak, ze obowiazek ten (mimo, ze jest obwaro-
wany karami w przypadku nierzetelnej jego realizacji) jest wypetniany wybior-
czo przez spotki. Spotki czgsto koncentruja si¢ na danych pozytywnych, ktore
mogg mie¢ korzystny wptyw na kurs rynkowy akcji. Takie podejscie zwigksza
istnienie asymetrii informacyjnej. W efekcie zamiast przyczynia¢ si¢ do infor-
mowania o wytworzonej wartosci i budowania bogactwa akcjonariuszy docho-
dzi¢ moze do zafalszowania faktycznego obrazu sytuacji spotki i niewlasciwej
wyceny aktywow (majatku wiascicieli).

Elzbieta Maria Wronska

INFORMATION ASYMMETRY.
INVESTOR RELATION REQUIREMENTS
AGAINST SHAREHOLDER VALUE CREATION

Information asymmetry means that investors know less than managers. There are known
many different remedies in order to minimize these differences in knowledge. Some of them are
enacted by law regulations. It is worth noting that public companies have special information
duties. They have to announce every crucial information about company. Their financial
statements are the object of thorough scrutiny made by auditors.

Even though, there are many known cases that public companies use information
announcing duties to convey only good news about themselves. Their aim is to bring about
positive investor reactions and feelings. Many companies believe that creating shareholder value
means increasing stock price.

This way of thinking mixed with investors behavior proved to lead nowhere. Companies
focused on shareholders value concentrated their efforts on short-term results even with harm to
their future prospects. Gaining increase of stock prices doesn’t mean increase of shareholder
wealth. Because this increase in stock price might be easily corrected to their real (intrinsic) value.

Key words: information asymmetry, investor relation, shareholder value, shareholder
wealth.



