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WYKORZYSTANIE KWITOW DEPOZYTOWYCH
PRZEZ INWESTOROW ORAZ ELEMENTY INVESTOR RELATIONS
W EMISJI KWITOW DEPOZYTOWYCH

Inwestorzy coraz czesciej poszukujg alternatywnych metod inwestowania
i dlatego coraz Smielej siegaja po kwity depozytowe. Liderami sg inwestorzy
amerykanscy, ktérzy coraz czesciej wybierajg ADR lub akcje zagranicznych
firm przy konstrukcji portfela inwestycyjnego. Od poczatku lat 80. ubiegtego
wieku inwestycje amerykanskich inwestorow w ADR i zagraniczne akcje
zwiekszyty sie o 100 razy do 1,5 bin USD i w 2003 r. stanowity 11%
catego portfela. Emitent w trosce o inwestora i kapitat, jaki on wnosi,
powinien poznac lepiej jego potrzeby, strategie tak, aby zapewni¢ mu dostep
do informacji i wiedzy o spdice na Swiatowym poziomie z wykorzystaniem
nowoczesnych technik informacyjnych i Internetu, a jednocze$nie promowac
spOtke i budowac jej wizerunek. Bez watpienia w tym procesie niezbedne
jest poznanie taktyk investor relations, czyli dotyczacych kontaktow z in-
westorami. Celem artykutu jest przedstawienie roli inwestorow w funk-
cjonowaniu rynku kwitow depozytowych, a takze zapoznanie czytelnika
z istota taktyk investor relations oraz ich wplywem na zainteresowanie
kwitami depozytowymi ws$rdod inwestorow.

Inwestorzy instytucjonalnie sg takze zaangazowani w wykorzystanie kwi-
téw depozytowych w swoich portfelach. Ta grupa inwestorow w tworzeniu
swojego portfela inwestycji kieruje sie szeregiem przestanek. Jedng z nich
jest okreslany przez instytucje nadzorujacg inwestoréw instytucjonalnych
udziat zagranicznych akcji w portfelu, a drugg minimalna kwota kapitalizacji
dla posiadanych akcji. Poniewaz zaangazowanie w zagraniczne aktywa moze
by¢ ograniczane, to alternatywa moga by¢ kwity depozytowe. Bez watpienia
zaletg kwitow depozytowych jest ich ptynnos$¢. Jezeli natomiast na rynku
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znajduje sie ich niewystarczajaca ilos¢, to inwestor moze zwrdci¢ sie do
firmy brokerskiej o emisje kwitow na bazie skupionych akcjil

Ponadto w wielu krajach istniejg regulacje utrudniajgce nabywanie praw
wiasnosci przez inwestorow zagranicznych (np. Korea Potudniowa, Tajwan,
Indie), niebezpieczne procedury dotyczace uregulowan ptatnosci (Egipt,
Pakistan), kontrole przeptywu kapitatu (Malezja), trudnosci ze zwrotem
lokalnych podatkow (Wiochy), transfery podatkow zwigzane z nabyciem
lokalnych akcji (Brazylia, UK, Japonia). Powodujg one, iz inwestorzy beda
preferowali inwestycje w kwity depozytowe, dajgce wygodne rozliczenia
dolarowe lub w euro, bezpieczne procedury dotyczace ptatnosci oraz po-
zwalajace na unikniecie zagranicznych taryf za powiernictwo oraz podatkow.
Oczywiscie najwieksze instytucje finansowe dziatajagce globalnie i majace
mozliwosci dokonywania lokalnych rozliczen, niedolarowych ptatnosci, pro-
wadzace wielogotdwkowe rachunki itd. mogg by¢ mniej sktonne do wyboru
kwitow depozytowych jako alternatywy dla inwestycji w zagraniczne akcje2
W tab. 1 przedstawiono liste inwestorow instytucjonalnych posiadajgcych
ADR w swoim portfelu.

Na przetomie 2001 i 2002 r. Gavin Anderson & Company przeprowa-
dzit wywiad wsréd 48 managerow portfelowych, analitykéw, wiceprezesow
oraz prezes6w w 37 réznych amerykanskich instytucjach inwestycyjnych3
Razem te instytucje zarzadzaty portfelami akcji o wartosci 2295 mld USD
i mogly czeSciowo lub catkowicie inwestowa¢ w kwity depozytowe. Prawie
potowa badanej grupy inwestowata 100% swoich zasobow w nieamerykan-
skie akcje, za$ 58% posiadato od 50 do 100% inwestycji w ADR. WSsrdd
powoddéw zainteresowania kwitami depozytowymi, ktore badani inwestorzy
wymienili, na pierwszym miejscu znalazto si¢ oczekiwanie wzrostu ceny
papieru wartoSciowego (92% badanych), a takze wysoka ptynno$¢ papieru
wartosciowego (75%) i jego dostepnos¢ (54%). Na dalszych miejscach
ankietowani wymieniali pozgdany sektor lub przemyst, kapitalizacje rynko-
wg spotki, kraj pochodzenia. Na rys. 1 przedstawiono elementy, ktére
inwestorzy instytucjonalni uwazajg za najwazniejsze przy inwestycjach
w nieamerykanskie akcje.

Potowa badanych inwestorow posiada 100% inwestycji ulokowanych
w nieamerykarskie akcje, totez ich zaangazowanie nie moze ulec zwiekszeniu,
25% z pozostatych ankietowanych w ciggu ostatnich miesiecy zwiekszyto
swoje zaangazowanie w kwity depozytowe, za$ 42% badanych zadeklarowato,

1Zob. ADR Roundtable: Anatomy of the U.S. institutional investor, Summary notes,
5 February 2002, Materiaty informacyjne JP Morgan, www.adr.com.

2 Zob. The ADR Reference Guide 2002/2003, za SEC 13-fillings 1Q2002, Materiaty infor-
macyjne JP Morgan, www.adr.com.

1 Zob. Solving the ADR Puzzle, Materiaty informacyjne Citibank, www.citibank.com/adr.
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Tabela 1

Czotowi inwestorzy instytucjonalni USA posiadajacy kwity depozytowe w swoich portfelach
(stan na styczen 2003 r.)

Wartos¢ kwitow Catkowita wartos$¢

depozytowych portfela ADR jako %

Inwestor instytucjonalny w wartosci portfela

w miliardach USD

Brandes Investment

Partners 19,2 35,0 64,9
Fidelity Management

& Research 12,5 461,5 2,6
Capital Research

& Management 11,7 234,0 5,0
Smith Barney Asset

Management 11,0 152,8 7,2
Lazard Asset Management 7.5 24,4 30,8
State Street Global

Advisors 75 340,9 2,2
Putnam Investment

Management 6,9 181,6 38
Janus Capital Co. 6,7 111,6 6,0
Capital International Inc. 6,6 12,2 54,0
Wellinton Management Co. 6,6 169,2 3,9
Total 96,0 36,0% catosci -

Zrodto: The ADR Reference Guide 2002/2003, za SEC 13-filtings 1Q2002, Materiaty
informacyjne JP Morgan, ww.adr.com.

ADR jako waluta przeje¢ i fuzji
Dotychczasowe wyniki
Dostepno$¢ managementu
Kraj pochodzenia
Kapitalizacja rynkowa

Wolny obrét

Sektor przemyst

Dostepnos$¢ ADR

Plynnos¢

Oczekiwany wynik/wzrost 92

Rys. 1. Najwazniejsze elementy zwigzane z inwestycjami inwestoréw instytucjonalnych w kwity
depozytowe (% odpowiedzi, badanie przeprowadzone na przetomie 2001/2002)

Zro6dto: Solving the ADR Puzzle, Materialy informacyjne Citibank, www.citibank.com/adr.
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iz zamierza je zwiekszyé w niedalekiej przysztosci. Czynnikiem, ktdéry zde-
cydowanie zachecitby do inwestycji w ADR, bylby jeszcze wiekszy wybor
kwitow depozytowych i wieksza ich dostepno$¢ (54% badanych), nie bez
znaczenia bytaby jeszcze wieksza ptynnos¢ (21%) oraz polepszenie lokal-
nych warunkéw (8%) i dostep do nowych rynkéw zagranicznych (4%)4
Ponizszy wykres przedstawia czynniki, ktére zachecityby potencjalnych in-
westorow instytucjonalnych do wyboru kwitéw depozytowych jako formy
inwestycji.

Polepszenie i
warunkoév

Koszty konwersji; 13

Plynnos¢; 21

Rys. 2. Czynniki, ktére zachecityby potencjalnych inwestoréw instytucjonalnych do wyboru
kwitéw depozytowych jako formy inwestycji (% odpowiedzi, badanie przeprowadzone na
przetomie 2001/2002 roku)

Zrodto: Jak do rys. 1

W samych Stanach Zjednoczonych inwestorzy majg do wyboru ok.
20 000 papierow udziatowych notowanych na gietdach oraz na rynku poza-
gietdowym, a takze 8000 funduszy inwestycyjnych. W tak konkurencyjnych
warunkach emitenci papieréw wartosciowych, aby przyciaggnaé uwage in-
westorow, starajg sie zapewni¢ peten zestaw narzedzi komunikacji z inwes-
torem. W procesie emisji papierow wartoSciowych ogromng role peknig
stosunki z inwestorami, tzw. investor relations (IR). National Investor Re-
lation Institute definiuje IR jako ,strategiczng, korporacyjng, marketingowg
dziatalnos$¢ taczaca w sobie obszary komunikacji i finanséw, majacg na celu
zapewnienie obecnym i potencjalnym inwestorom wiasciwego obrazu dziatal-
nosci i perspektyw przedsiebiorstwa”5 Rolg IR jest:

» utrzymanie obecnych i przyciggniecie nowych inwestorow;
e podniesienie profilu spétki miedzy spotecznoscig inwestorow;
» wyrdznienie spotki w grupie jej konkurentéw (tzw. peer group)',

4 Zob. Ibidem.
5 Zob. The ADR Reference Guide 2002/2003, za National Investor Relations Institute,

Materiaty informacyjne JP Morgan.



e wzrost zrozumienia przysztych szans i potencjatu spoiki;

» pogtebienie wiedzy o dynamice zarobkow;

* pokierowanie oczekiwaniami analitykdw i inwestorow w celu unikniecia
niepotrzebnych wahan kurséw papierow warto$ciowych.

Taktyki IR Liderzy opinii Inwestorzy 1
E Spotkania . .
2 analityk6w Analitycy sell-side
E .
D Spf)tkanlz/i Instytucjonalni:
S L.|dz|abowco.w Sprzedaz akcji - buy-side analitycy
1 i ogtoszenia X . .
- komitety inwestycyjne
E Strony - portfolio managers
! internetowe Agencie ratingowe Indywidualni:
g - inwestorzy
s indywidualni
T PR/media Media finansowe - pracodawcy
w
(@]

Reklamy spétki

Rys. 3. Model taktyczny IR

Zrodto: The ADR Reference Guide 2002/2003, za SEC 13-fillings 1Q2002, Materiaty
informacyjne JP Morgan, www.adr.com.

Taktyka IR zawiera kilka podstawowych elementéw. Mozna do nich
zaliczy¢ spotkania z analitykami i prezentacje przygotowywane przez wyzsza
kadre menedzerska, ktore moga by¢ organizowane w matych lub wiekszych
grupach, a takze telekonferencje. Ponadto w IR niezmiernie wazne sg
sprawozdania przygotowywane dla udziatlowcéw, takie jak: roczne lub okre-
sowe raporty, dokumenty wypetniane dla Security and Exchange Commission
(SEC), informacje biezace, strona internetowa spotki stuzaca jako Zrddto
informacji oraz archiwum raportéw i prezentacji przekazanych w okresach
wczesniejszych inwestorom. Istotnym fragmentem polityki IR sg réwniez
relacje, informacje przekazywane przez media, szczeg6lnie te znaczace z bran-
zy finanséw i handlu, dzieki ktéorym udziatlowcy bedg mieli zapewniony
dostep do publikacji o wynikach i mozliwosciach rozwoju spoétki, ale takze
reklama korporacyjna poprawiajgca obraz spo6tki. Ponizszy rysunek przedsta-
wia taktyki, przeptyw informacji oraz zamierzonych odbiorcow polityki IR.

Taktyka IR ma na celu wptyw na lideréw opinii, na ktérych zdaniu
polegajg inwestorzy instytucjonalni i indywidualni. Zaliczajg sie do nich
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analitycy i badacze strategii rynkowych z biur brokersko-dealerskich i ban-
kéw inwestycyjnych, publikujacy analizy fundamentalne i estymacje zyskow
z akcji, sektora oraz grupy danego inwestora, a takze brokerzy instytuc-
jonalni i indywidualni sprzedajacy akcje bezposrednio inwestorom. Ogromne
znaczenie opiniotwdrcze majg réwniez agencje ratingowe (S&P, Moody’s),
a takze media finansowe. To wiasnie te grupy wywierajg wptyw na decyzje
podejmowane przez inwestor6w instytucjonalnych (menedzeréw portfeli,
komisje inwestycyjne), a takze inwestoréw indywidualnych.

Investor relations to proces, ktory jest mierzalny w obiektywny i subie-
ktywny sposdb. Do obiektywnej oceny mozna zaliczyé poziom wiasnosci
inwestoréw amerykanskich, ptynno$¢ obrotu, rekomendacje analitykow, ruchy
cen papieru wartosciowego. Subiektywne elementy oceny jest trudniej zmie-
rzy¢, gdyz zalicza sie do nich postrzeganie solidnos$ci i atrakcyjnosci obecnej
dziatalnosci spoiki i jej przysztego potencjatu. Kreowanie popytu na kwity
depozytowe wymaga od zarzgdu zaangazowania w aktywng polityke IR,
w ktérej uczestnicza takze bank depozytowy oraz firma IR. Do waznych
elementéw IR jest zaliczane kierowanie oczekiwaniami inwestoréw tak, aby
unikna¢ wahan cen w okresie poprzedzajagcym lub po publikacji raportow
analitykdw papierow wartosciowych. Analitycy papieréw wartosciowych
dokonujg bowiem badan oceniajgcych perspektywy osiggniecia zysku z da-
nego papieru wartosciowego w okresie kwartalnym, rocznym, biezacym.
Tabela 2 zawiera kluczowe elementy polityki IR stosowanej w celu pozys-
kania inwestora instytucjonalnego.

Tabela 2

Elementy IR stosowane w stosunku do inwestoréw instytucjonalnych

Taktyka Komentarz

Szukanie docelowej grupy klientéw instytu-  Zdefiniowanie grupy docelowej, utrzymywa-
cjonalnych, menedzeréw portfela nie ciggtego kontaktu z grupg, uaktualnianie
listy, obserwacja stylu inwestycyjnego

Spotkanie grupowe lub jednoosobowe Sponsorowane przez sp6tke spotkania z klu-
czowymi inwestorami, aktywne uczestnictwo
zarzadu

Wizyty lokalne Wizyty w spoice oraz spotkania z zarzadem

w celu poznania dziatalno$ci spotki

Konferencje dla brokeréw Prezentacje manageréw dotyczace sektora
lub spoétki

Telekonferencje i strony internetowe Raporty biezace, roczne lub inne wazne zda-
rzenia powinny by¢ omawiane z inwestorami
na biezaco

Zr6dto: Jak w tab. 1



Dotarcie do inwestora instytucjonalnego w polityce IR powinno za-
wiera¢ spotkania CEO (Chief Executive Officer) oraz dyrektora finansowego
spotki z najbardziej istotnymi analitykami, zajmujacymi sie zakupem i sprze-
dazg papierow wartosciowych spotki lub sektora spotki. Grupa ta nie jest
zbyt liczna. W duzych branzach, takich jak telekomunikacyjna, IT, samo-
chodowa, zwykle bedzie to ok. 20-30 bankéw inwestycyjnych oraz 40-60
analitykéw sektora z gtownych instytucji inwestycyjnych. Ponadto spoétka
powinna utrzymywaé kontakt z 100-150 menedzerami portfelowymi, ktérzy
zajmujg sie hurtowym obrotem kwitami depozytowymi. Raz do roku spoétka
powinna sie skontaktowac telefonicznie lub poprzez sie¢ internetowg z wy-
mienionymi grupami, np. podczas prezentacji wynikow finansowych. Nie-
zwykle istotny dla zidentyfikowania potencjalnych i obecnych inwestoréw
jest dokument 13-F, wypetniany dla SEC przez inwestoréw posiadajgcych
akcje o wartosci przekraczajagcej 100 min USD. Raport ten jest dostepny
na wielu stronach internetowych i daje mozliwos¢ identyfikacji wiasnych
inwestoréw, ale takze poszukiwania inwestorow w grupie lub kraju kon-
kurencyjnych spétek. Dotarcie do inwestora instytucjonalnego wymaga zna-
jomosci jego stylu inwestycyjnego, wielkosci inwestycji, struktury organizacyj-
nej, dlatego tez ogromnie wazna jest na tym fetapie emisji kwitow depo-
zytowych rola banku depozytowego i firmy IR. Dalej zostato opisane kilka
przyktadowych taktyk inwestycyjnych, ktdre mogg by¢ przyjete przez in-
westordw instytucjonalnych.

1. Agresywny wzrost (aggressive growth) - technike te inwestor stosuje,
gdy nabywa akcje spotek, ktore rosng bardzo szybko, sg we wczesnym
stadium rozwoju lub tez majg minimalne zyski (albo nie majg zyskdéw)
w momencie nabywania papieréw wartosciowych. Portfel taki charakteryzuje
sie wiekszym obrotem papierami wartosciowymi niz pozostate, poniewaz
taktyka ta wymaga szybkiego reagowania na pozytywne lub negatywne
informacje o wskaznikach wzrostu.

2. Koncentracja na staty wzrost (core growth) - ten styl inwestowania
charakteryzuje sie nabywaniem akcji renomowanych spétek (blue chip), ktére
historycznie znajdowaty sie i znajdujg na czele bazowych wskaznikéw pod
wzgledem wzrostow zyskdow kapitatowych i dochodéw. Jest to na ogét
taktyka dtugoterminowa, gdyz inwestorzy sg sklonni zaakceptowaé wysoki
wskaznik P/E oraz warto$é ksiegowg akcji. Zwykle spotki farmaceutyczne
i produkujace dobra konsumpcyjne znajdujg sie w portfelach inwestoréw
zainteresowanych zréwnowazonym wzrostem.

3. Koncentracja na warto$¢ (core value) - inwestorzy nabywajg akcje
0 stosunkowo niskiej wycenie w poréwnaniu do historycznych notowan lub
rynkowych tendencji. Zwykle wzrost i zyskownos$¢ tych papieréow wartos-
ciowych jest ponizej $rednich rynkowych, ale prognozy przewidujg bardziej



dynamiczne wzrosty. Najczesciej w portfelach skierowanych na wartos$¢
znajdujg sie akcje spotek z branzy energetycznej i finansowej. Taktyka ta
jest réwniez dlugoterminowa; inwestor jest w posiadaniu aktywdéw finan-
sowych do momentu, w ktorym osiggng one oczekiwang wartosc.

4. Koncentracja na znaczacy wzrost wartosci (deep value) - ta taktyka
jest odmiang poprzedniej i charakteryzuje sie nabywaniem przez inwestora
akcji spotek o ekstremalnie niskiej wycenie. Zwykle sg to papiery wartosciowe
spotek niepopularnych lub z niepopularnych branz. Czesto inwestorzy,
nabywajac znaczace pakiety, dazg do zmiany zarzadu w spdtce, wyprzedazy
jej aktywow lub przeprowadzenia spin-off tak, aby wplywaé na wycene
akcji. Inwestorzy ci nazywani sg czesto contrarians, czyli sg to osoby
przewidujace, iz tendencja na rynku bedzie zawsze ksztattowaé sie odwrotnie
do przewidywan wiekszosci.

5. Wzrost za rozsagdng cene (growth at a reasonable price, GAPR)
- inwestorzy budujg swoje portfele z akcji sprzedawanych z dyskontem
w stosunku do rynku, ale o oczekiwanej stopie wzrostu wyzszej niz Srednia
rynkowa. Jest to strategia bardziej konserwatywna od strategii koncentrujacej
sie na statym wzroscie.

6. Wzrost (growth) - strategia ta jest posrednia miedzy agresywnym
wzrostem a koncentracjg na stalty wzrost. Inwestorzy sg bardziej agresywni
i dokonujg obrotu bardziej dynamiczniej niz w przypadku strategii kon-
centrujacej sie na wzroscie. Zwykle poszukujg oni aktywow finansowych
spotek o wskaznikach wzrostu wyzszych niz te rynkowe, ale niechetnie
nabywajg akcje o zbyt wysokim wskazniku P/E.

7. Docho6d/warto$ci (incomelvalue) - jest to taktyka identyczna z taktyka
koncentrujgcg sie na wartosci, ale dodatkowo uwzgledniajgca rowniez akcje
spotek z dywidendg wyzszg niz Srednia rynkowa.

8. Indeksowa (index) - strategia ta przewiduje tworzenie portfeli na
podstawie popularnych indekséw gietdowych, np. S&P 500, The S&P ADR
lub MSDI EAFE.

9. Specjalna (specialty) - inwestorzy tworzac portfel biorg pod uwage
akcje spoOtek zokreslonych przemystow, branz, sektorow itd.

10. Koncentracja na dywidendach (yield) - inwestorzy koncentrujg sie
na papierach wartosciowych spotek, ktore wyptacajg dywidendy wyzsze niz
$rednie na rynku. Sg oni bardziej zainteresowani uzyskiwaniem statych
dochodéw niz wzrostem zysku kapitatowego.

11. Miedzynarodowa (international) - inwestorzy koncentrujg sie na
papierach wartosciowych spotek zagranicznych.

12. Inwestowanie na rozwijajagcych sie rynkach (emerging markets) - po-
lega na inwestowaniu w papiery wartosciowe spotek z krajow rozwijajgcych
sie, np. z Ameryki tacifnskiej, Azji, Afryki.



13. Natchmiastowego dziatania - w tej strategii inwestorzy poszukujg
akcji spotek, ktorych zyski lub oczekiwania zyskow pojawiajg sie szybciej
niz w tym samym sektorze lub na rynku. Portfele takie charakteryzujg sie
duzym obrotem oraz sg zwykle krotkoterminowe, gdyz inwestor natychmiast
likwiduje swoje pozycje, jak tylko pojawiajg sie sygnaty o spowolnieniu
wzrostow.

W samych tylko Stanach Zjednoczonych liczba inwestoréw indywidual-
nych szacowana jest na ok. 80 min os6b, ktére bezposrednio sg posiadaczami
akcji badz tez za posrednictwem funduszy inwestycyjnych akcji. Tworzg oni
najwieksza podaz kapitatu na catym Swiecie, z ktérej w 2001 r. 8,8 bin
USD zostato ulokowane w akcjach. Takze w tym wilasnie roku catkowita
warto$¢ rynku akcji w Stanach Zjednoczonych wyniosta 15,2 bin USD,
z czego 57,8% pochodzito od inwestorow instytucjonalnych. Na rys. 4.
pokazano warto$¢ rynku akcji w USA znajdujacag sie w rekach inwestorow
indywidualnych oraz procentowy udziat w catkowitej wartosci rynku akcji
inwestoréw indywidualnych.

W arto$¢ portfela akcji -------% catkowitej warto$ci rynkowej
inwest. indyw. w USA (w bin USD) Wl W 1 portfela akcji posiadanej przez

Rys. 4. Warto$¢ amerykanskiego rynku akcji, ktére znajdujg sie w rekach inwestoréw indy-
widualnych oraz ich procentowy udziat w catkowitej wartosci rynku akcji w USA (dane od
1990 do pierwszej potowy 2003 r., w bln USD)

Zr6dto: The ADR Reference Guide 2004, za Federal Reserve, Materialy informacyjne
JP Morgan, www.adr.com.

Warto rowniez podkresli¢, iz w ciggu 12 lat (1990-2002) inwestycje
bezposrednie inwestorow indywidualnych USA w akcje wzrosty z 1795 do
4187 mld USD, podczas gdy kapitat ulokowany przez inwestorow indywi-
dualnych w akcje poprzez fundusze inwestycyjne wzrést z 233 do 2184 mld


http://www.adr.com

USD. Na rys. 5 przedstawiono wielkos¢ kapitatu ulokowanego przez in-
westorow indywidualnych USA w akcje bezposrednio lub tez za posrednic-
twem funduszy inwestycyjnyché.

14 000 "
12 000 -

O Inwestycje inwest. indyw. USA poprzez fundusze akcji

L Bezp. inwestycje inwest. indyw. USA w akcje

Rys. 5. Wielko$¢ kapitatu ulokowanego przez inwestoréw indywidualnych USA w akcje
bezposrednio lub lez za posrednictwem funduszy inwestycyjnych (w mld USD)

Zrédto: Jak na rys. 4.

Bez watpienia zaletg, ktorg wnoszg do spétki inwestorzy indywidualni,
jest rozszerzenie bazy inwestorow oraz dywersyfikacja tej bazy. Inwestorzy
indywidualni sg postrzegani jako inwestorzy stabilni, o dlugoterminowej
orientacji inwestycji oraz wysokiej lojalnosci w stosunku do zarzadu. Co
wiecej, obecnos$¢ inwestordw indywidualnych moze by¢ przeciwwagg dla
zmienno$ci cen spowodowanych stylem inwestowania wielu inwestoréw in-
stytucjonalnych. Emitenci, ktérzy dostarczaja dobrze rozpoznawalne dobra
i ustugi, mogg wykorzysta¢ te popularno$s¢ wsrdéd swoich klientéw do
zainteresowania ich swoimi akcjami. Z drugiej strony posiadanie akcji danej
spotki moze wzmocni¢ lojalnos¢ inwestora do produktow lub ustug danej
marki. Badania przeprowadzone przez National Association of Investors
Corporation (NAIC) w 1999 r. pokazaty, iz 96% inwestoréw indywidualnych
preferuje produkty lub ustugi firm, ktérych akcje posiadaja?7.

Warto réwniez podkres$li¢, iz korporacje amerykanskie, ktérych nazwa
jest jednocze$nie dobrze rozpoznawalng marka, posiadajg ok. 40% ak-
cjonariuszy wsrod bezposrednich inwestoréw indywidualnych, podczas gdy

6 The ADR Reference Guide 2002/2003, za SEC 13-fillings 1Q2002, Materiaty informacyjne
JP Morgan, www.adr.com.

7 Zob. Retail investor relations strategies for ADR issuers. Insights on an $ 9 trillion pool
of equity held by U.S. individuals investors, Maj 2002, Materiaty informacyjne JP Morgan,
www.adr.com.
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nieamerykanskie przedsiebiorstwa emitujgce programy ADR z reguly posia-
dajg ich ok. 25%. W tab. 3 przedstawiono globalng strukture akcjonariuszy
20 spoétek charakteryzujacych sie najwiekszg kapitalizacja rynkowsa.

Tabela 3

GiobaJna struktura akcjonariuszy 20 spoétek charakteryzujacych sie najwieksza
kapitalizacja rynkowg

Emitent Kraj Sektor Kapitalizacja . Inwes'.[orzy . .Inwe.storzy- Inni
rynkowa instytucjonalni indywidualni
General Electric USA Przemyst 320 63 36 1
Microsoft USA IT 292 49 34 17
Exxon Mobil USA Energetyka 276 50 49 1
Wal-Mart USA Detalicz. 253 36 24 40
Pfizer USA Farmakol. 238 62 37 1
Citigroup USA Finanse 229 65 34 1
Intel USA IT 193 52 41 7
American International USA  Ubepiecz. 181 59 37 4
Group
Johnson&Johnson USA  Farmakol. 195 63 36 1
BP pic UK  Energetyka 188 74 23 3
IBM USA IT 149 54 45 1
GlaxoSmithKline UK Farmakol. 150 81 18 1
Coca-Cola USA Napoje 136 55 27 18
Merck USA Farmakol. 126 57 42 1
Philip Morris USA Tyton 118 67 32 1
Verizon Commu- USA  Telekom. 112 46 53 1
nications

Vadafone Grup UK Telekom. 108 77 17 6
Cisco Systems USA 1T 107 56 42 2
SBC Communications USA  Telekom. 107 46 52 2
AOL Time Warner USA Media 88 58 32 10

Zro6dto: Jak w tab. 1.

Strategia IR stosunku do inwestora indywidualnego zawiera podobne
elementy jak w przypadku inwestorow instytucjonalnych: stworzenie wiary-
godnego programu informacyjnego, ktdrego celem jest podniesienie reputacji
i wiarygodnosci emitenta. Dobrze zorganizowana strategia rozwinieta dla
programu ADR powinna:

» przyciggna¢ potencjalnych klientow,

» powiekszy¢ popyt na ADR pomiedzy inwestorami indywidualnymi,

e budowaé Sswiadomos$é inwestycyjna wsréd jak najszerszego grona inwes-
torow,

» wzbogaca¢ i rozszerza¢ baze inwestoréw,

e tworzy¢ potencjalne zrédto naptywu nowego kapitatu.



Ws$rod najbardziej popularnych elementow taktyki IR wobec inwestorow
indywidualnych mozna wymieni¢ nastepujgce posuniecia.

1. Publikacja informacji o spotce na stronach internetowych - przed-
stawianie archiwalnych oraz aktualnych informacji na stronie internetowej
spotki, w tym biezacych i rocznych sprawozdan finansowych, dokumentéw
20-F skiadanych do | SEC, artykutdw prasowych o spotce, prezentacji
analitykéw, materiatow z telekonferencji, informacji o cenach akcji i wy-
ptacanych dywidendach.

2. Get the story out quickly (zapewnienie szybkiego dostepu do nowych
informacjii wszystkim inwestorom):

» zapewnienie elektronicznej dystrybucji wszystkich finansowych i prasowych
informacji dla inwestorow, szybkie przesylanie tego typu informacji do
serwiséw informacyjnych (Reuters, Bloomberg, Dow Jones);

* publikowanie wynikdw i danych finansowych w USD i lokalnej walucie;

* przekazywanie analiz (np. prezentacji branzy przemystu, gatezi itd.) wszys-
tkim inwestorom dzieki sieci komputerowej i telekonferencjom.

3. Kontakt z inwestorami - w zaleznoSci od wielkosci emitenta wy-
znaczenie osoby odpowiedzialnej za polityke IR na terenie USA i promo-
wanie spotki. Taka osoba ma za zadanie prowadzenie marketingu i pro-
gramow IR dla amerykanskich inwestoréw, brokerow i analitykéw.

4. Monitorowanie wskaznika ADR - ustalenie odpowiedniej ceny kwitow
depozytowych tak, aby byty one atrakcyjne dla inwestorow indywidualnych.

5. Reklamowanie spotki i promocja marki:

» prezentowanie pozycji finansowej spotki i szczeg6tow inwestycyjnych we
wiodgcych mediach finansowych (The Wall Street Journal, USA Today,
CNBC) lub publikacjach brokerskich (Registered Representative, On Wall
Street, Research, Financial Planning);

e podkreslanie zwigzkéw miedzy spotkg a markami rozpoznawalnymi przez
amerykanskich konsumentéw.

6. Prowadzenie badan ogo6lnokrajowych oraz lokalnych firm brokerskich:
e poszukiwanie informacji o spotce wsrdéd publikacji najwiekszych firm

obstugujacych inwestoréw indywidualnych (Merrill Lynch, Morgan Stan-

ley, A. G. Edwards) i publikacja ich on-line oraz dystrybuowanie ich
wsrdd catej sieci detalicznych inwestorow;

» nadzorowanie, czy spotka jest uwzgledniana w raportach rynkowych Value
Line i Standard & Poor’s, ktére czesto sg wykorzystywane przez inwes-
toréw detalicznych w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

7. Squawk box i roadshow presentations, czyli prezentacje prowadzone
bezposrednio w firmach brokerskich oraz w siedzibach regionalnych anali-
tykow:

» bezposrednie kontakty z detalicznymi firmami brokerskimi poprzez co-
dzienne rozmowy telefoniczne (wigkszo$¢ ogolnokrajowych firm, takich



jak: UBS PaineWebber, Morgan Stanley, Salomon Smith Barney, oraz
regionalnych, np.: Raymond James, A. G. Edwards otrzymuje takie
telefony codzienne);

» przeprowadzenie prezentacji dla grup detalicznych brokeréw bezposrednio
w ich biurach;

e zaproszenie brokerow detalicznych na prezentacje o firmie organizo-
wane podczas regionalnych spotkan towarzystw analitykdbw w kluczo-
wych miastach USA (Nowy Jork, Boston, Chicago, Atlanta, Filadelfia,
Denver).

8. Kluby inwestycyjne i seminaria - uczestnictwo w spotkaniach towa-
rzystw skupiajgcych inwestorow indywidualnych, np.: The National As-
sociation of Investors Corporation (NAIC) organizuje spotkania ogoélno-
krajowe i regionalne inwestorow indywidualnych, réwniez American As-
sociation of Individual Investors (AAIl) oferuje emitentom sponsorowanie
lub uczestnictwo w konferencjach, godne polecenia jest uczestnictwo w kon-
ferencji organizowanej corocznie w Las Vegas Louis Rukeyser Investment
Conference, ktora przycigga 10 000 indywidualnych inwestoréw pragnacych
spotkac sie z zarzadami funduszy, analitykami, dziennikarzami finansowymi
i emitentami.

9. Podtrzymywanie kontaktéw z mediami - czesty kontakt z mediami
finansowymi (The Wall Street Journal, The New York Times, Business
Week, Fortune, CNN, CNBC, Bloomberg) pozwala na ksztattowanie profilu
spoOtki, prezentacje jej strategii i osiagniec.

10. Przygotowanie bezposrednich planéw zakupu przeznaczonych dla
inwestoréw indywidualnych (direct purchase plans) - rozpoczecie tego
typu programéw ma na celu umozliwienie inwestorom indywidualnym
nabywania akcji bez posrednictwa brokera i reinwestycje dywidendy. Pro-
mocja planow sponsorowanych przez bank depozytowy (ADR bank
- sponsored plan) moze by¢ dokonana przy pomocy odnosnikéw na stro-
nie internetowej spotki do strony banku depozytowego oraz firm spe-
cjalizujgcych sie w sprzedazy bezposredniej (netstockdirect.com, money-
paper.com, directinvesting.com). Bank depozytowy moze takze nadzoro-
waé bezposredni plan zakupu dla emitenta ADR zarejestrowanego
w SEC, ktory réwniez bedzie zarejestrowanym w SEC. Taki plan, zwany
sponsorowanym przez spOtke (company - sponsored plans), moze by¢
szeroko promowany przez spOtke wsrod inwestorow detalicznych poprzez
ogtoszenia i komunikaty.

Internet oraz strony internetowe zaczely mie¢ wplyw na inwestorow
indywidualnych od 1995 r., kiedy to zaczety powstawac pierwsze korporacyj-
ne strony internetowe oraz finansowe portale informacyjne. Obecnie ponad
60% gospodarstw domowych w USA ma dostep do sieci internetowej.
Internet stat sie dla nich uzytecznym narzedziem w zarzgdzaniu pieniedzmi.



Przeprowadzone badania dowodzg, iz 73% inwestorow indywidualnych
odwiedza strony internetowe emitenta przed podjeciem decyzji o wyborze
inwestycji. W ciggu ostatnich siedmiu lat liczba inwestoréw zawierajgcych
transakcje on-line w USA wzrosta od 0 do 21 min8 Dzieki natychmias-
towemu dostarczeniu informacji oraz nowosci dotyczacych spétek i badan
rynku papierow wartosciowych Internet daje takze inwestorom indywidual-
nym wieksze mozliwosci wyboru inwestycji oraz obniza koszty transakcyjne.
W konsekwencji inwestorzy indywidualni sg bardziej zainteresowani
podstawowymi informacjami finansowymi emitenta oraz przeptywem nowych
informacji. W obecnym S$rodowisku komunikacji zaletg dla emitentéw
ADR jest mozliwo$¢ bezposredniego dotarcia do obecnych i po-
tencjalnych inwestoréw, bowiem inwestorzy dzieki Internetowi poszukujg
jakosciowych i wartosciowych wzrostow akcji lub jednostek funduszy in-
westycyjnych, ktore chcieliby naby¢, ale takze sami prowadzg badania
i zawierajg transakcje w Srodowisku on-line. Dlatego tez emitenci kwitow
depozytowych powinni podtrzymac ten trend i ciggle ulepsza¢ strony inter-
netowe, redefiniowac strategie internetowe tak, aby wykorzysta¢ site zain-
teresowania inwestorow.

Najblizsza dekada moze okaza¢ sie okresem dalszego rozwoju rynku
kwitow depozytowych, a co za tym idzie takze spétek decydujgcych sie na
emisje tego rodzaju papieréw warto$ciowych. Sukces emisji zalezy jednak
nie tylko od warunkdéw rynkowych, lecz takze od podejscia emitenta do
procesu emisji, nawigzania i utrzymania odpowiedniego kontaktu z inwes-
torem. By¢ moze malte zainteresowanie emisjg kwitdéw depozytowych polskich
spotek gietdowych wynika z nieznajomosci taktyk IR i obaw przed duzymi
kosztami, jakie mogag one nies¢ za sobg. Poznanie strategii zwigzanych
z kontaktem z inwestorem indywidualnym czy tez instytucjonalnym pomoze
pozna€ inwestora, ale takze zapewni¢ mu pozadane przez niego informacje
i ustugi na Swiatowym poziomie. Taktyki IR stajg sie statym i zwyczajowym
elementem emisji papierow wartosciowych, w szczeg6lnosci kwitéw depozy-
towych i akcji. Pominiecie ich bedzie wiec dla sp6tki rownoznaczne z po-
minieciem jednego z waznych etapéw pozyskiwania i utrzymywania kon-
taktow z inwestorami. Spoétka, chcac nadgzaé¢ za tendencjami Swiatowymi
zachodzacymi na miedzynarodowym rynku papierdw wartosciowych, powin-
na wykorzysta¢ zalety, jakie dajg nowoczesne metody utrzymywania kon-
taktow z inwestorami.

* Zob. Ibidem.
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THE INVESTMENTS IN DEPOSITARY RECEIPTS OF THE INDIVIDUAL
AND INSTITUTIONAL INVESTORS AND THE ELEMENTS OF INVESTOR
RELATIONS IN THE PROCESS OF ISSUING OF DEPOSITARY RECEIPTS

The purpose of this article is to present the use of depositary receipts by the institutional
and individual investors as well as the important strategy of investor relations in the process
of issuing depositary receipts.

The first part of the article refers to the institutional investors and contains the statistical
data on their investments in the depositary receipts market and the main reasons of choosing
this financial instrument as a way of investing. The subject of consideration is also the tactic
of investor relations, which could attract the potential institutional investors.

The second part of the paper tackles the problem of individual investors of depositary
receipts and the IK methods of reaching them by the issuers of DRs. The influence of Internet
on the DR’s investments is also emphasized.



