Relacje inwestorskich w Polsce w opinii indywidualnych inwestoréw'
Danuta Dziawgo, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

Wspoélczesna $wiatowa gospodarka bez watpienia nie moglaby sprawnie funkcjonowaé bez
rozwinigtego rynku finansowego, a nowoczesny rynek finansowy nie mogtby spetnia¢ swoich funkcji
bez odpowiedniej komunikacji pomi¢dzy podmiotami. Ustanowienie i utrzymanie komunikacji — w
szczeg6lnosci na poziomie finansowym — pomigdzy spotkami a interesariuszami (a w szczegdlnos$ci
inwestorami), jest obszarem dziatania relacji inwestorskich (ang. investor relations — IR). Stad tez
celowym jest analiza jak relacje inwestorskie — standard funkcjonowania spotki gietdowej na rynkach
zagranicznych — realizowane sa w Polsce.

W tym celu przeprowadzono badanie ankietowe na grupie celowej indywidualnych inwestorow,
inwestujacych na gieldzie w sposdb bezposredni. Badanie podzielono na dwa etapy. W badaniu
pierwszym o charakterze pilotazowym, udzial wzigly 62 osoby uczestniczace w konferencji
organizowanej przez Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych z cyklu ,,WallStreet” w czerwcu
2009 r. w Zakopanym. Wigkszo$¢ pytan miata charakter otwarty i pétotwarty, aby nie ograniczaé
respondentom mozliwo$ci swobodnego wyrazania opinii. Nastgpnie przeprowadzono drugie badanie w
okresie pazdziernik-listopad 2009, przy czym wigkszo$¢ zadanych pytan miata juz charakter zamknigty
z mozliwos$cia formutowania komentarzy. W badaniu tym udziat wziglo 154 respondentdw. Lacznie
opinie uzyskano od 216 inwestorow.

W rezultacie uzyskano wstgpny obraz postrzegania relacji inwestorskich przez indywidualnych
inwestorow. Prezentowane wyniki sa wartosciowe dodatkowo jeszcze z tego powodu, ze badania
pierwotne z zakresu relacji inwestorskich sa przeprowadzane relatywnie rzadko, ze wzgledu na
specyfike prob badawczych. Ponizej, z uwagi na ograniczona objgto$¢ opracowania, przedstawiono
odpowiedzi jedynie na wybrane pytania wraz z krotkim komentarzem.

Charakterystyka respondentow

W badaniu pilotazowym ws$rod 62 inwestorow indywidualnych zdecydowanie dominowali mgzczyzni
(74% proby), podobnie jak i w drugim badaniu (83%).

Respondenci to gléwnie osoby mtode, w wieku 21-40 lat (69% w pierwszej i 72% w drugiej probie).
Jednoczes$nie facznie w grupie wiekowej do 20 lat byto 5 respondentdow, a w grupie powyzej 61 lat byty
2 osoby. Wigkszo$¢ respondentdw posiada wyksztalcenie wyzsze — osoby z dyplomem magistra
stanowia az 76%, natomiast z dyplomem licencjata 6% pierwszej proby badawczej. W drugiej probie
bylo to odpowiednio 65% i 5%. Najwazniejszy jest jednak podzial inwestorow ze wzgledu na ich
doswiadczenie zwiazane z inwestowaniem na rynku kapitalowym, mierzone liczba lat inwestowania na
GPW. Wydaje sig, ze przedzial 2 lat mozna uzna¢ za wstgpny okres dla gromadzenia wiedzy i
doswiadczenia z zakresu bezposredniego, samodzielnego inwestowania przez indywidualnych
inwestorow. Z kolei osoby inwestujace na gietdzie od 3-10 lat mozna uzna¢ za doswiadczonych
inwestorow. Natomiast osoby inwestujace na gieldzie powyzej 10 lat z pewno$cia moga by¢ uznane za
,weteranow”. W przypadku pierwszego badania suma inwestorow ,,do§wiadczonych” (35%) oraz
,weteranow” (31%) stanowi 66% proby badawczej. W przypadku drugiego badania jest to
odpowiednio: ,,do§wiadczeni” 28%, ,,weterani” 23%, tj. razem 51% tej proby. Osoby inwestujace na
gieldzie od 2009 roku stanowia po 8% respondentdw w obu analizowanych prébach.

! Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2007-2009 jako projekt badawczy.
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Tak wigc mozna stwierdzi¢, ze respondenci uczestniczacy w badaniu posiadaja juz doswiadczenie
zarbwno w zakresie inwestowania na rynku kapitalowym, jak i w zakresie funkcjonowania rynku
finansowego. Z pewnoscia wigc moga si¢ wypowiada¢ na temat relacji inwestorskich bazujac na
dotychczasowych swoich doswiadczeniach oraz moga kompetentnie formutowaé oczekiwania
dotyczace funkcjonowania IR i ich usprawnien.

3. Znaczenie relacji inwestorskich

Respondenci zdecydowanie doceniaja znaczenie IR dla funkcjonowania rynku finansowego. Na
pytanie jak wazna jest jako$¢ relacji inwestorskich spotek dla inwestorow i rynku, inwestorzy w
przewazajacej wigkszosci stwierdzili, Ze relacje inwestorskie sa wazne. Zaledwie 1 na 216
inwestorow indywidualnych stwierdzit, Ze relacje inwestorskie nie sa wazne, co wilasnie nalezy uznaé
za wymowne 1 jednoznacznie potwierdzajace znaczenie IR dla indywidualnych inwestorow (wykres 1).

Wykres 1. Rozktad odpowiedzi na pytanie zamknigte: ,,Twoim zdaniem jakos$¢ relacji inwestorskich
spolek jest dla inwestorow 1 rynku:” (%)
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Zrodio: badania wlasne.

Stan relacji inwestorskich w Polsce nie jest natomiast na poziomie satysfakcjonujacym
indywidualnych inwestorow — jedynie 1% inwestorow w badaniu gtownym stwierdzilo, ze stan
relacji inwestorskich w Polsce jest wysoki, 57% respondentow okreslito go jako zadowalajacy i -
niestety - az 41% jako niezadowalajacy. Tak wigc spotki musza przeanalizowa¢ prowadzong polityke
informacyjna w ramach IR — chyba Zze ocena na poziomie zadowalajacym jest dla nich
satysfakcjonujaca.

Indywidualni inwestorzy potwierdzaja réwnoczesnie, ze im dluzej inwestuja na rynku, tym wieksza
wage przykladaja do IR (wykres 2).

Wykres 2. Rozktad odpowiedzi na pytanie zamknigte: ,,Czy w Twoim przypadku prawdziwa jest teza,
ze 1m dluzej inwestowale§ na rynku, tym relacje inwestorskie stawaly si¢ dla Ciebie
wazniejsze/przyktadates do nich wigksza wage?” (%)
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Zrodio: badania wlasne.
Atrakcyjnos¢ spolki a IR

Na pytanie dotyczace stopnia, w jakim jako$¢ IR spotki wptywa na podjecie decyzji o zainwestowania
W nia, inwestorzy nie byli juz jednak tak zgodni (wykres 3). Dwoch z 216 respondentéw wskazalo, ze
jest to dla nich element decydujacy, jednoczesnie jednak 66% ogdtu badanych uznato, ze IR wplywaja
na ich decyzje inwestycyjne $rednio istotnie (47%) 1 bardzo istotnie (19%). Jedynie 14 osob uznato, ze
jako$¢ IR w ogole nie wplywa na podejmowane przez nich decyzje inwestycyjne.

Poréwnujac te odpowiedzi z opiniami zestawionymi na wykresie 1 mozna stwierdzi¢, ze jakos¢ relacji
inwestorskich jest wazna dla indywidualnych inwestoréw, ale nie jest to czynnik decydujacy w
procesie podejmowania decyzji o kapitalowym zaangazowaniu w dana spotke. Wynik taki nalezy
jednak uznaé za oczywisty, gdyz gtdwnym motywem inwestowania w akcje jest przeciez osiaganie
zyskow. Interesujace jest jednak, ze ogélem az 66% indywidualnych inwestoréow przyznalo, ze
wystepuje wplyw IR na podejmowanie decyzji o zainwestowaniu Srodkow finansowych w akcje
danej spolki przynajmniej na poziomie Srednio istotnym.

Wykres 3. Rozktad odpowiedzi na pytanie zamknigte: ,,W jakim stopniu jakos$¢ relacji inwestorskich
spotki wplywa na Twoja decyzj¢ o zainwestowaniu w nia?” (%)
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Zrodto: badania wlasne.

Jakos¢ komunikacji a dezinwestycje



Na pytanie ,,Czy zla jako$¢ relacji inwestorskich jest dla Ciebie powodem ograniczenia badz wycofania
si¢ z inwestycji?”, odpowiedzi wlasciwie roztozyly si¢ po potowie (wykres 4). Niemniej jednak
wystapienie grupy (tacznie) 6% respondentow ktdrzy udzielili na to pytanie odpowiedzi jednoznacznie
twierdzacej oraz grupy 43% ktorzy wybrali wariant odpowiedzi ,,raczej tak”, Swiadczy o wplywie IR
na podjecie decyzji o dokonaniu dezinwestycji badz przynajmniej o analizowaniu mozliwosci
podjecia takiej decyzji. Inaczej méwiac, 49% ankietowanych analizuje jakos¢ IR, a jakos¢ ta jest
rozwazana w procesie podejmowania decyzji o przebudowie portfela inwestycyjnego.

Zestawiajac wyniki odpowiedzi na to pytanie z wynikami zestawionymi na wykresie 3 mozna
stwierdzi¢, ze jako$¢ IR jest nieco wazniejsza na etapie podejmowania decyzji o wprowadzeniu
spolki do portfela inwestycyjnego, niz na etapie korekty jego struktury (66% vs. 49%).

Wykres 4. Rozklad odpowiedzi na pytanie zamknigte: ,,Czy zla jako$¢ relacji inwestorskich jest dla
Ciebie powodem ograniczenia badZ wycofania si¢ z inwestycji?” (%)
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Zrédto: badania whasne.
Wartos¢ dodana relacji inwestorskich

Interesujaca wydaje si¢ takze analiza deklaracji gotowos$ci indywidualnych inwestoréw do zaplacenia
pewnej premii za lepsza jakos$¢ relacji inwestorskich — czyli de facto — transparentnos$¢ spotki. Az 47%
ankietowanych wyrazilo gotowosS¢ zaplacenia pewnej dodatkowej premii za transparentnos¢,
poczawszy od 0,1% az po 20%. Interesujace, ze w obu prébach udziat os6b deklarujacych gotowosé
zaptaty premii wynosi okoto potowy. Ponadto 6 z 7 respondentéw wyrazajacych gotowos¢ zaptaty
dodatkowej premii na poziomie 20%, legitymuje si¢ przynajmniej 10 letnim stazem inwestowania na
gietdzie.

Tak wigc uogolniajac, 47% respondentéw gotowych jest zaplaci¢ jakas dodatkowq premie
za transparentnos¢ firmy, przy czym 17% ogolu respondentow deklaruje poziom przynajmniej
10%. Graficznie zaprezentowano to na wykresie 5.

Nawet gdyby deklaracje o gotowosci do zaplaty premii potraktowaé z najwyzsza ostrozno$cia
badawcza, to wypowiedzi te stanowia jednak pewien dowod determinacji inwestorow w poszukiwaniu
wiarygodnosci i rzetelnosci na rynku finansowym.

Wykres 5. Rozktad odpowiedzi na pytanie zamknigte: ,,Czy bytby$ gotowy za lepsza jako$¢ relacji
inwestorskich/transparentnos$¢ spotki, zaptaci¢ premig?” oraz na pytanie otwarte: ,,Ile procent?”
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Zrédto: badania whasne.
Relacje inwestorskie w okresie kryzysu finansowego

Z pewnoS$cia interesujaca jest opinia indywidualnych inwestorow na temat jakosci komunikacji spotek
z uczestnikami rynku w czasie trwania obecnego kryzysu finansowego. Inwestorzy maja na ten temat
dos¢ krytyczne zdanie. Opinie respondentéw podzielity si¢ prawie po polowie w obu probach: polowa
nie zaobserwowala zadnych zmian w komunikacji spolek, natomiast polowa stwierdzila, ze
zmiany takie zaobserwowalo, ale w tej grupie respondentow nie byto jednomyslnosci co do kierunku
tych zmian — przewazaja jednak osoby ktore uznaly, ze w okresie kryzysu relacje inwestorskie
spolek sie pogorszyly. Graficznie zaprezentowano to na wykresie 6.



Wykres 6. Rozktad odpowiedzi na dwa pytania zamknigte: ,,Czy zaobserwowate§ zmiany w relacjach
inwestorskich spotek w okresie kryzysu?” ,,Jezeli tak, to na lepsze czy na gorsze?”
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Zrodio: badania wlasne.

Ponadto respondenci mogli sformulowa¢ uzasadnienie wyrazonej przez siebie opinii. Czg$¢ z nich
skorzystata z tej mozliwos$ci. Ponizej, w tabeli 1, zaprezentowano wybrane z tych uzasadnien.



Tabela 1. Komentarze sformutowane przez indywidualnych inwestorow dotyczace zmiany jakosci IR
w okresie kryzysu.

Charakter zmian | Uzasadnienia

+ lepszy kontakt ze spotkami

+ szybsze odpowiedzi ze strony spotek

Korzystne + czgstsze spotkania z inwestorami

+ na stronie internetowej wigcej prezentacji wynikow

+ lepsze wykorzystanie Internetu

+ pojawila si¢ rzetelno$¢ [opinia inwestujacego od 1993 r.]

+ walka o inwestorow

+ szczeg6lowe informowanie o zdarzeniach w spotce

+ pojawia si¢ wigcej informacji

+ wydzielenie specjalnych dzialdw w spodtce 1 0sdb do osobistego kontaktu

- przesunigcie terminu publikacji wynikéw kwartalnych

- 0g0lniki, przymiotniki zamiast prognoz, wskaznikow, danych liczbowych
Niekorzystne - ukrywanie faktow, problemow finansowych (np. opcje walutowe)

- unikanie komunikowania o ztych wynikach, a nawet zaprzestanie jakiejkolwiek
komunikacji; $wietny przyktad to spotka Duda

- sp6lki nie umieja mowic o zlej sytuacji, odpowiadaja na pytania zdawkowo

- zarzady ukrywaja ,,niewygodne” fakty

- mniejsza ilo$¢ informacji 1 spotkan

- wystapienia prezesow i innych 0sob zwiazanych ze spotka czgsto mijajace si¢ z
prawda

Zrédto: badania whasne.
Liderzy w zakresie relacji inwestorskich w Polsce

Inwestorzy mogli takze wskaza¢ — ich zdaniem — 3 najlepsze i 3 najgorsze spotki z punktu widzenia
relacji inwestorskich. Ankietowani czg¢sto unikali odpowiedzi na to pytanie stwierdzajac, ze nie maja
oceny catosci rynku, ze z braku czasu skupiaja si¢ na analizie jedynie pewnej grupy spotek.
Ewentualnie ograniczali si¢ do stwierdzen, ze najlepsze sa w spotkach z WIG20, w bankach, a
najgorsze w spotkach matych badz z tzw. listy alertow GPW, Ze generalnie spotki z NewConnect maja
nizsza jako$¢ komunikacji z rynkiem, cho¢ wymieniano tu réwniez spotki zagraniczne. Jednak 60%
inwestorow (128 oséb) wskazalo pewne spotki, chociaz oczywiscie nalezy uwzglednié to, ze po czgsci
z pewnoscia odzwierciedlaja one preferencje inwestycyjne badanych.

Uogolniajac, znacznie wigcej wymieniano spotek-lideréw negatywnych niz pozytywnych.
Zdecydowanym liderem — niestety negatywnym — jest spotka Duda. Ponadto czgsto byta ona
wskazywana jako pierwsza, czyli jako pierwsza przychodzita na mys$l inwestorom.

Najwigcej wskazan negatywnych miata, wspomniana juz, spotka Duda — wymienito ja az 55 na 128
inwestorow (43%), natomiast najwigcej wskazan pozytywnych uzyskata spotka KGHM — wskazato ja
41 inwestoréw (32%). Nie mozna wiec stwierdzié¢, Ze na rynku w zakresie relacji inwestorskich
wystepuje grupa liderow, chociaz mozna juz zidentyfikowa¢ pewna grupe liderow negatywnych.
Uzyskane wyniki zestawiono w tabeli 2. Uwzgledniono w niej te spotki, ktore zostaly wskazane
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przynajmniej przez dwoch inwestoréw. Spotki ktore zostaty wskazane tylko przez jednego inwestora -
pominigto. Kolorem zaznaczono te spotki, ktore zostaty wskazane przez inwestorow zardbwno w grupie
najlepszych, jak i najgorszych. Zwraca pod tym wzgledem uwagg spotka TP SA, ktéra 6 inwestorow
wskazato jako lidera pozytywnego i doktadnie tyle samo inwestorow wymienilo ja jako lidera
negatywnego. Jednoczesnie nalezy zwroci¢ uwagg na fakt, ze spétke Duda wymieniano jedynie w
grupie najgorszych, a KGHM jedynie w grupie najlepszych. Nalezy ponadto podkresli¢ fakt, ze
wsroéd wyroznionych pozytywnie spotek wymieniano Telestradg — spotke z NewConnect. Wskazato ja
6 inwestorow.

Tabela 2. Rozktad odpowiedzi na pytanie otwarte: ,,Wymien 3 najlepsze i 3 najgorsze spotki — Twoim
zdaniem — z punktu widzenia relacji inwestorskich”.

Liczba wskazan | najlepsze najgorsze
55 - Duda
41 KGHM Bioton
27 PKO BP -

23 PKN Orlen -

16 Lotos -

12 TVN -

10 BRE Bank -

9 Asseco Poland Fon

8 Ciech Monnari
7 Agora, Cinema City, MCI -

6 BZ WBK, Getin Bank, Kety, | TP SA

Pekao SA, Telestrada, TP SA

5 PBG Pronox

4 Bioton, Cyfrowy Polsat, GTC, | Getin Bank, IB System, Optimus, Plaza
Polimex MS Center

3 ATM, Kopex, Stalprodukt, ZA | Agora, Amica, BMP AG, CEZ, Mewa, PKN
Putawy Orlen, PKO BP, Plastbox, Ulma, Zurawie

2 AmRest, Barlinek, Comarch, | Advadis, Cersanit, Hutmen, IDM,

Dom Development, Gant, HTML | Kolastyna, Midas, PC Guard, PGF, Pekao
Strefa, Millennium, Mostostal | SA, Petrolinvest, Polnord, Ponar Wadowice,
Zabrze, Point Group, Police Sanwil, Skotan, Swarzedz, TVN, Vistula,
WDM, Wilbo, Wistil

Zrédto: badania wlasne.
9. Zaufanie do wiadomosci przekazywanych przez spolki

Bardzo optymistycznym jest, ze az 64% inwestorow wierzy wiadomos$ciom przekazywanym przez
spolki, a jedynie 26% im nie wierzy (10% nie wyrazito swojej opinii w tym zakresie). Jednoczes$nie
jednak az 47% ankietowanych potrafilo poda¢ (w pytaniu otwartym) przyklady blednych
informacji przekazywanych przez spélki badz przyklady dezinformacji inwestoréw! Po analizie
komentarzy dotyczacych zaufania do wiadomosci przekazywanych przez spotki okazuje si¢ jednak, ze
zaufanie to jest badz warunkowe badz ograniczone i zawiera klauzule ,,wierze, ale...” Ponizej
przytoczono kilka z komentarzy sformutowanych przez inwestorow:

- wierzg, ale do pierwszej zdrady. Jak spotka raz oszuka, to staram si¢ z nig rozsta¢ i juz nigdy
nie wracac.



- wierzg w wiadomosci, ale probuje je weryfikowac i nie ufa¢ im w pelni.

- jezeli sa to podawane przez spotki fakty to owszem, wierzg. Lecz jezeli sa to zapowiedzi,
zapewnienia, obietnice, przewidywania, to wowczas biorg na to poprawke.

- wierz¢ ale nie do konca z powodu braku jakiejkolwiek formy rozliczenia z wczedniej
wyrazonych obietnic (przyktad Duda).

- wierzeg, ale z wieloma zastrzezeniami.

- wierzg¢ tak w 90%.

- raczej tak, tylko Ze nie o wiarg lecz o pewno$¢ tu chodzi.

- wierzg, ale stosuj¢ zasadg ograniczonego zaufania.

Akcjonariusz jako wlasciciel

Znamienne, ze jedynie 32% badanych czuje si¢ wlascicielami spolki, ktorej akcje posiada (wykres
7). Jest to bardzo niepokojace zjawisko, poniewaz istota kapitalizmu jest przeciez wlasnos$¢ i
korzystanie z pelni praw zwiazanych z wlasnoscia.

Prawem korporacyjnym zwiazanym z akcjami jest prawo uczestniczenia w WZA, ktére umozliwia
skorzystanie z innych praw korporacyjnych. Tymczasem jedynie 12% respondentow z badania
glownego uczestniczcy w WZA (od 1 do 6 rocznie). Jako usprawiedliwienie przede wszystkim
przewijal si¢ argument koniecznosci poswigcenia czasu kosztem obowiazkéw zawodowych oraz
kosztow dojazdu. Inwestoréw zniechgcaja ponadto zbyt skomplikowane procedury zarejestrowania si¢
na WZA. Stwierdzali jednak, Ze jezeli zostanie umozliwiony dostgp do WZA droga elektroniczna, to
wowczas zdecydowanie ich aktywno$¢ ulegnie zwigkszeniu. Oczywiscie formutowano réwniez
uzasadnienia bardziej wygodne typu: ,,bo uwazam, ze to nie wiele zmieni”.

Wykres 7. Rozklad odpowiedzi na pytanie zamknigte: ,,Czy czujesz si¢ wspolwlascicielem spotki
akcyjnej, ktorej akcje posiadasz?” (%)
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57%

Zrédto: badania wlasne.

11. Komentarze indywidualnych inwestoréow w odniesieniu do relacji inwestorskich

Dla lepszej ilustracji wynikow przeprowadzonego badania celowe jest przytoczenie komentarzy
sformutowanych przez ankietowanych. Ponizej przytoczono wybrane wypowiedzi indywidualnych
inwestorow dotyczace dziatalnosci spotek oraz komunikacji z inwestorami:
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- PRAWDY'!

- podniesienie jako$ci raportdow okresowych, odpowiadanie na zapytania mailowe, rowne
traktowanie inwestoréw instytucjonalnych i indywidualnych.

- prezentowanie prawdziwych i aktualnych informacji, nie wprowadzajacych inwestora w biad.

- udostgpnianie informacji na temat prognoz, wynikow, strategii i planéw rozwoju.

- prezentacji inwestycji, w tym zapraszanie na otwarcie nowych obiektow, zwiedzanie zaktadow.

- wystgpuje brak sprawnej komunikacji, co w dobie Internetu jest zenujace i $wiadczy o 'nie
powaznym' traktowaniu inwestorow.

- wystepuje konieczno$¢ odnoszenia si¢ do przysztosci. Obecnie IR w Polsce skupia si¢ na tym,
co juz byto.

- podejscie IR do inwestoréw bardziej przypomina celowe dzialania marketingowe niz relacje
inwestorskie. Sadzg, ze u podnodza bigednego podejscia do przekazywanych informacji tkwi
wlasnie problem IR.

- przede wszystkim nalezy wyodrgbni¢ osobny dziat IR (nie wszystkie spotki maja), ktory skupi
si¢ na kontaktach zewngtrznych.

- strony www powinny by¢ ujednolicone, aby wszystkie spotki miaty ten sam uktad na stronie.

- nalezy pisa¢ prawdg i tylko prawdg, nawet najgorsza, w sposob zrozumialy i w kontekscie
wydarzen. Mniej chciejstwa, wigcej faktoéw. Zamiast publikacji prognoz - wstepne wyniki, ale
za to maksymalnie szybko. Mniej raportow okresowych, za to szybciej udostgpnianych.
Sprawozdanie roczne nie powinno by¢ materiatem dla biznesowych archeologow.

- powinny by¢ relacje inwestorskie uyymowane zawsze w potaczeniu i odniesieniu do finansow. W
Polsce niestety wiele osob utozsamia relacje inwestorskie z rodzajem dzialan PR czy tez
marketingowych. Narzgdzia bywaja podobne, ale IR to nie PR!

- jesli juz tworzone sa bardzo szerokie wymagania informacyjne, to nalezy zapewni¢ sprawny
nadzor na ich wypetnianiem. KNF tego nie robi, a wymiar sprawiedliwosci to fikcja na rynku
kapitatowym. Czas skonczy¢ z wiara, ze ilo$¢ zastapi jakos¢.

Zakonczenie

Jak wynika réwniez z niniejszego opracowania, wspolczesne spoteczenstwo to coraz bardziej $wiadomi
swoich praw 1 pozycji obywatele, inwestorzy, klienci, konsumenci, coraz lepiej wyedukowani
ekonomicznie i finansowo. Dlatego tez formuluja oni coraz wyrazniejsze oczekiwania wobec
przedsigbiorstw, w tym spotek, ktorych akcje notowane sa na gietdach. Z badania przeprowadzonego
wsrod inwestoréw indywidualnych na temat relacji inwestorskich wynika, ze spotki notowane na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie musza jeszcze istotnie usprawni¢ swoja komunikacje
z rynkiem. Najwazniejsze jednak, Ze inwestorzy wciaz ufaja wiadomosciom przekazywanym ze spotek.
Utrata tego kapitalu zaufania mogtaby wywota¢ katastrofg nie tylko na rynku kapitalowym, ale w ogole
rynku finansowym. Bardzo niepokoi¢ powinno jednak to, ze indywidualni inwestorzy raczej nie czuja
si¢ wspotwiascicielami spotek, ktorych akcje posiadaja, ani nie korzystaja ze swoich praw rezygnujac z
mozliwosci uczestniczenia w WZA. Fundamentalna jest bowiem kwestia: czy budujemy zdrowy
kapitalizm wta$cicielski, czy tez moze kapitalizm spekulacyjny, bez nadzoru wtascicielskiego? Wydaje
si¢ jednak, Zze bez reaktywacji nadzoru sprawowanego przez wlasciciela nie uda sig¢ zapobiec
wystapieniu kolejnych glebokich kryzysow gospodarczych.
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