Znaczenie raportowania ESG
w relacjach z inwestorami
— wyniki badania
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Jednym z elementow pierwszej edyciji projektu ,Ana-
liza ESG spotek w Polsce” byta identyfikacja barier w
zakresie raportowania danych pozafinansowych oraz
wskazanie korzysci dla tych firm, ktdre juz to robia.
W tym celu zostato przeprowadzone badanie jako-
$ciowe metoda indywidualnych wywiaddw pogtebio-
nych - IDI (Individual in-Depth Interview) z osobami
odpowiedzialnymi za relacje inwestorskie (IR — Inve-
stor Relations) w spdtkach. Indywidualne wywiady
pogtebione to jedna z bardziej popularnych metod
badan jakosciowych, polegajgca na szczegdtowsj,
whnikliwej rozmowie z respondentem. Celem byto do-
tarcie do precyzyjnych informaciji. W trakcie wywiadu
indywidualnego zostata podjeta préba wyjasniania
i zrozumienia motywaciji, postaw i zachowan, zaréw-
no oséb odpowiedzialnych za relacje inwestorskie, jak
i inwestoréw.

Wywiady zostaly przeprowadzone przez ekspertow
Accreo Taxand wsrod 30 oséb odpowiadajgcych
w spotkach za relacje inwestorskie oraz za komunika-
cje zewnetrzng. Respondentami byli cztonkowie za-
rzadéw odpowiedzialni za finanse, wiasciciele przed-
siebiorstw (w przypadku spoétek z NewConnect),
doradcy zarzaddw, dyrektorzy lub kierownicy dziatow
relacji inwestorskich, dyrektorzy korporacyjni, osoby
odpowiedzialne za komunikacje zewnetrzng oraz ra-
portowanie, a takze przedstawiciele firm zewnetrznych
wpierajacych spotki w komunikacji z inwestorami.

Badanie zostato przeprowadzone wsrod spotek
o réznej wielkosci zaréwno z WIGuU 20, jak i z New
Connect, z roznych branz, miedzy innymi: energe-
tycznej, budowlanej, informatycznej, paliwowej, me-
diowej, finansowej, odziezowej. Zadawane pytania
dotyczyly szerokiego spektrum relacji inwestorskich
ze szczegolnym uwzglednieniem raportowania da-

nych pozafinansowych oraz zainteresowania tego
typu danymi przez inwestoréw.

Struktura i funkcjonowanie dzialow
relacji inwestorskich

Raportowanie danych pozafinansowych jest pewna
nowoscig dla osdéb zajmujacych sie relacjiami inwe-
storskimi oraz kontaktami z inwestorami. Zdaniem
autoréw badania, poznanie i zrozumienie specyfiki
pracy osob odpowiedzialnych za relacje inwestorskie
na poziomie operacyjnym pozwala na skuteczniejsze
dostosowanie rekomendacji w zakresie ujawniania
danych pozafinansowych do juz funkcjonujacych me-
chanizmow.

Ograniczenie kontaktow osob
odpowiedzialnych za IR
do ograniczoneyj liczby
departamentow powoduje
luki informacji

Badania ukazaty zdecydowang réznice w relacjach
Z inwestorami pomiedzy spdtkami notowanymi na
gtdwnym parkiecie a tymi z NewConnect. W spoétkach
z NewConnect osobg odpowiedzialng za kontakty
z inwestorami jest najczesciej prezes spdtki. Jednak
w zwigzku z wieloma obowigzkami wynikajgcymi
z zarzadzania spdtkg oraz ograniczonymi zasobami
kadrowymi przedstawiciele badanych spdtek z rynku
NewConnect raczej nie podejmuja aktywnych dziatan
w zakresie kontaktow z wieloma inwestorami. Uwaga
w tych spdtkach skierowana jest przede wszystkim
w strone inwestoréw branzowych, ktérzy oprocz
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wktadu finansowego bedg gotowi dodatkowo wes-
prze¢ spotke w rozwoju technologii, wejsciu na nowe
rynki, usprawnieniu proceséw zarzgdzania i organiza-
cji modeli biznesowego.

Czes¢ spotek z NewConnect korzysta ze wsparcia
zewnetrznych firm specjalizujacych sie w doradztwie
w zakresie IR w momencie przygotowywania do wej-
Scia na gietde. Z agenciji IR, zwtaszcza tych, ktdre po-
siadajg swojg siedzibe w Warszawie, korzystajg row-
niez spotki z NewConnect spoza stolicy. W ten sposdb
spotki maja mozliwosé partycypacji w wiekszej ilosci
wydarzen i spotkan z inwestorami oraz oszczedzaja
czas potrzebny na przyjazd do Warszawy.

Inaczej wyglada organizacja dziatarn w zakresie IR
w spotkach z gtéwnego rynku. W kazdej z badanych
firm jest wyodrebniona specjalna komadrka lub oso-
ba dedykowana relacjom inwestorskim. W struktu-
rze firmy takie komorki najczesciej umiejscowione sg
w pionie odpowiedzialnosci cztonka zarzadu, dyrek-
tora finansowego. Ale nie zawsze. Niektore podlegaja
bezposrednio prezesowi. Sg rdwniez firmy, w ktérych
relacje inwestorskie prowadzone sg przez osoby pra-
cujgce w dziale korporacyjnych czy public relations.

Spotki czesto aktywnie przekazujg
informacje na temat czfonkow
zarzadu, budujac w ten sposob
zaufanie wsrod inwestorow

Sktad osobowy departamentow zajmujgcych sie IR jest
uzalezniony od branzy, wielkosci firmy a przede wszyst-
kim od aktywnosci na gietdzie i wacha sie, w badanych
spotkach, od jednej do szesciu osob. Najczesciej sa to
jednak dwie osoby posiadajgce rozwiniete umiejetnosci
komunikacyjne oraz ugruntowang wiedze finansowa.

Aby pozyskac niezbedne dane dla inwestoréw dziaty
RI najczesciej wewnatrz spotki wspdtpracuja z depar-
tamentami odpowiedzialnymi za finanse, controling,
sprzedaz oraz marketing. W wiekszosci badanych
przypadkdw ograniczenie kontaktéw osob odpo-
wiedzialnych za IR do ograniczonej liczby departa-
mentéw powoduije luki informacji z takich obszardw,
jak: zatrudnienie i rozwdj kompetencji pracownikéw;
wptyw na srodowisko naturalne; polityka zakupowa
i tancuch dostaw; czy ryzyka spoteczne. W dziatach
odpowiedzialnych za te obszary nie zostaly wyzna-

czone osoby do kontaktow z dziatem IR, co powodu-
je niedobdr informaciji. A jak mowig sami respondenci,
informacje w wewnatrz firmy najskuteczniej zdobywa
sie za pomoca budowania dobrych relacji personal-
nych. Jest to tym wazniejsze, ze prawie zadna firma
nie korzystata z narzedzi internetowych dedykowa-
nych dziatom IR pozwalajacych na wewnetrzne zbie-
ranie i gromadzenie informacji. W wigkszosci bada-
nych spdtek podstawowym narzedziem gromadzenia
i analizowania danych wcigz jest program ,Microsoft
Office Excel”.

Dziaty relacji inwestorskich dziatajg zaréwno w sposéb
pasywny, jak i aktywny, jednak z roznym natezeniem.
W spoétkach mniej aktywnych na gieldzie dziatania
w zakresie relacji inwestorskich ograniczaja sie wy-
petniania obowigzkéw prawnych oraz odpowiadania
na biezgce zapytania analitykdw.

Natomiast sp&tki, ktérych obrot akcjami jest znaczny,
oprécz dziatan pasywnych podejmuja wiele dziatan
aktywnych, a w czesci badanych spdtek, takie dzia-
tania przybieraly forme dtugookresowych strategii.
Oprdécz standardowego wysytania informaciji o wyni-
kach finansowych, spdtki staraja sie przyciagnac in-
westoréw atrakcyjng formg przekazywania danych.
Coraz czesciej spdtki oferujg dostep do informacii
za pomoca narzedzi mobilnych. Dotyczy to jednak
gtédwnie duzych podmiotdw, ktdre rowniez kilka razy
w roku organizuja specjalne spotkania dla inwesto-
row i analitykow z zarzadem spotki. Spotkania takie
organizowane sg czesto w jednej z siedzib lub zakfa-
déw i potaczone sg ze zwiedzaniem firmy. Dzieki temu
inwestorzy lepiej poznaja specyfike danego biznesu
oraz niuanse wazne dla budowania wartosci spotki.

I Aktywnosc inwestordw i analitykdw

Styl pracy osdb odpowiedzialnych za relacje inwe-
storskie jest determinowany przede wszystkim przez
potrzeby i oczekiwania analitykdw. Oprécz okresow
zwigkszonej aktywnosci inwestoréw, ktére przypadaja
na czas publikowania sprawozdari okresowych czy
rocznych oraz przy okazji walnych zgromadzen, anali-
tycy prowadza réwniez kontakty biezace. Takie kontakty
s okreslane przez respondentow jako czeste. Ze spot-
kami z gtéwnego parkietu analitycy kontaktujg sie prak-
tycznie codziennie. W najwiekszych spdtkach to okoto
czterdziestu odebranych telefondw lub maili dziennie.

Kilka lub kilkanascie razy w roku duzi inwestorzy lub



agencje ratingowe, gtéwnie z zagranicy, zwracaja sie
do spotek z prosba o uzupetnienie rozbudowanych
ankiet zawierajgcych pytania o dane pozafinansowe.

Analitycy najczesciej pytaja o dane finansowe, pozycje
rynkowa oraz dane dotyczaca catej branzy, w ktorej
firma dziata. Réwnie czesto pytania dotyczg poziomu
realizacji strategii czy sktadu, doswiadczenia i zmia-
ny cztonkéw zarzadu. W opinii respondentdw pytania
o zarzad Swiadczg o duzym znaczeniu, jaki inwestorzy
przyktadaja do sktadu osobowego w zarzadzie. Dla-
tego, spotki czesto aktywnie przekazujg informacje na
temat cztonkéw zarzadu, budujac w ten sposdb zaufa-
nie wsrdd inwestorow. W spektrum zainteresowania
inwestoréw sa rowniez opinie spotki na temat wptywu
nowych regulacji prawnych na ich dziatania biznesowe.
W spdtkach z udziatem Skarbu Paristwa pojawiajg sie
dodatkowo pytania dotyczgce tadu korporacyjnego oraz
relacji z wtascicielem. Jesli chodzi o pytania dotyczace
tadu korporacyjnego, to dotycza one przede wszystkim
sposobu funkcjonowania komitetu audytu.

Zainteresowanie inwestordw
danymi ESG

Pierwsza spontaniczna odpowiedz badanych na
pytanie ,czy inwestorzy interesujg sie danymi ESG”
brzmiata ,nie” albo ,bardzo rzadko”. Jednak zadajac
bardziej szczegdtowe pytania okazato sig, ze jednak
inwestorzy, chociaz nie tak czesto jak danymi finanso-
wymi i rynkowymi, interesuja sie rowniez informacja-
mi z obszaréw pozafinansowych. Takie pytania byty
kierowane zardowno do duzych podmiotdw, jak i tych
notowanych na NewConnect.

Kilka z badanych spétek byto wnikliwie analizowanych
pod katem danych ESG. Takie analizy byty wykonywa-
ne przede wszystkim przez duze instytucje finansowe
Z zagranicy oraz agencje ratingowe dziatajgce na zle-
cenie tych instytuciji. Analizy dotyczyty przede wszyst-
kim obszardéw z zakresu bezpieczenstwa, zarzadzania
ryzykiem, struktury organizacyjnej, zwigzkéw zawodo-
wych, zatrudnienia czy planéw inwestycyjnych.

Zdaniem respondentéw najczesciej o dane ESG pytaja
inwestorzy branzowi. Takie analizy prowadzone sg row-
niez w trakcie przejecia spdtki w ramach due diligence.
Pytania o dane z obszaréw pozafinansowych sa row-
niez zadawane przez sektor publiczny przy duzych prze-

targach, co powoduje rowniez wigksze zainteresowanie
tymi kwestiami samych analitykow.

Jesli chodzi o polskie podmioty z rynku kapitatowego to
tego typu analizy byly wykonywane jedynie w przypad-
ku, gdy spotka aspirowata do Indeksu RESPECT.

Znacznie czesciej inwestorzy interesujg sie poszczegadl-
nymi wskaznikami z wybranych obszaréw pozafinanso-
wych. Analitycy dostrzegajac znaczenie wptywu nowych
regulacji i standardéw w zakresie ochrony srodowiska
wigczaja do oceny ryzyka wskazniki Srodowiskowe.
Stad zapytania o ryzyka srodowiskowe, technologie,
polityki, zagospodarowanie odpaddw, projekty proeko-
logiczne, planowane inwestycje w tym obszarze.

Spdtki coraz czescigj otrzymuja zapytania od inwesto-
row o kwestie zwigzane z taricuchem dostaw. To tutaj
analitycy upatruja zrodto wielu ryzyk wynikajacych choc-
by z proceséw globalizacyjnych, ale réwniez trenddw
zwigzanych z outsourcingiem. Pytania o taricuch dostaw
sq zréznicowane i uzaleznione od specyfik branzowych.
Dla przyktadu, w sektorze budowlanym inwestorzy, i to
nie zaleznie od tego, czy sa to inwestorzy branzowi, czy
nie, krajowi czy z zagranicy, zadajg pytania o dostawcow
i podwykonawcow. Sa to pytania nie tylko o kondycje fi-
nansowg podwykonawcow, ale réwniez doswiadczenie,
park maszynowy, ludzi, bezpieczenstwo itp. W branzy
odziezowej czy obuwniczej najczesciej zadawane sa
pytania o zarzadzanie ryzykiem, gtdwnie reputacyjnym,
w kontekscie dostawcow azjatyckich. Natomiast inwe-
storzy chcacy zainwestowac w sektor chemiczny zbie-
rajg informacje na temat dostawcow z Afryki.

Postrzeganie danych ESG przez
odpowiedzialnych za kontakty
z inwestorami

Niewielka liczba zapytart o dane ESG ze strony inwe-
storéw i analitykdw powoduije, ze osoby odpowiedzial-
ne w spotkach za relacje inwestorskie nie przyktadaja
uwagi do komunikowania tych danych do inwestordw.
Wiekszos$¢ respondentow byta sceptyczna co do tego,
czy raportowanie danych pozafinansowych moze
podnies¢ wartosé spotki w oczach inwestorow. Ale
rownoczesnie osoby te nie znajg metod oraz narzedzi
stuzgcych do raportowania danych pozafinansowych.
Respondenci przyznawali, ze do tej pory nie patrzyli na
dane ESG jako na dane cenotwadrcze.
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Czesc respondentow deklarowala
gotowosc raportowania wskaznikow
pozafinansowych gdyby zauwazyfa
wieksza aktywnosc inwestorow
w tym obszarze.

Poziom ujawniania danych pozafinansowych w bada-
nych spotkach jest skrajnie zréznicowany. Kilka spét-
ek nie ujawniato zadnych danych pozafinansowych.
W takich przypadkach réwniez kanaty komunikaciji do
inwestordéw, takie jak strony internetowe, byty bardzo
niskiej jakosci technicznej i merytoryczne;.

Inng grupe stanowity spdtki, ktdre gromadza dane
pozafinansowe, ale tylko na potrzeby wewnetrzne.
Brak ujawniania tych danych motywowali, z jednej
strony, brakiem zainteresowania analitykdw, z dru-
giej natomiast - obawa wykorzystania tych informacii
przez inne firmy, co wigzatoby sie z utratg know how
a tym samym przewagi konkurencyjnej. Przedsta-
wiciele tych spdtek nie potrafili okresli¢ precyzyjnie,
ktére dane sa dla nich wrazliwe, a ktére nie. Dodat-
kowo nie dostrzegali zadnej wartosci w publikowaniu
informaciji ESG. Natomiast czes¢ respondentéw de-
klarowata gotowos¢ raportowania wskaznikéw poza-
finansowych gdyby zauwazyta wigkszg aktywnosc¢ in-
westorow w tym obszarze. Inng motywacja mogtyby
by¢ zmiany legislacyjne badz znaczny wzrost raporto-
wania ESG przez konkurencje.

Warto zauwazy¢, ze wiekszos¢ badanych spdtek jest
zobligowana do przedstawiania raportow srodowisko-
wych. Dzieki temu spdtki posiadajg juz zebrane informa-
cje srodowiskowe. Natomiast brak umiejetnosci przed-
stawienia tych danych pod katem inwestorow skutkuje
tym, ze nie niosa one zadnej wartosci analitycznej.

Do kolejnej grupy mozna zakwalifikowac spotki, ktore
raportuja duzg ilos¢ danych zaréwno w obszarze biz-
nesowym, spotecznym, jak i srodowiskowym. Infor-
macje te zamieszczane sg przede wszystkim na kor-
poracyjnej stronie internetowej. Jednak sg one na tyle
rozproszone i nieusystematyzowane, ze nie stanowag
wartosci dla analitykdw, ktoérzy, zwlaszcza na krajo-
wym rynku, nie sg wprawieni, albo nie majg czasu, na
ich wytawianie i analizowanie.

| ostatnia grupa spdfek to te, ktdre w sposdb swiado-
my i na wysokim poziomie raportujg dane ESG. Robig

to zazwyczaj w specjalnych raportach CSR zgodnie
z wytycznymi raportowania Global Reporting Initiati-
ve. W wiekszosci przypadkow grupa docelowa rapor-
téw odpowiedzialnosci spotecznej sa przede wszyst-
kim inwestorzy. Inne firmy kierujg raporty rowniez do
medidw ekonomicznych. Natomiast czes¢ badanych
spotek sporzadza raporty CSR dla gtownych klientéw.
Takie myslenie jest charakterystyczne dla firm sprze-
dajacych swoje produkty i ustugi przede wszystkim
do krajow Europy Zachodniej. W przypadku firm
Z branz mocno oddziatywujgcych na srodowisko na-
turalne i spoteczenstwo, raporty skierowane sg do
wiadz i spotecznosci lokalnych.

Sposoby raportowania danych ESG
w pracy IR

W spotkach, ktdre pozytywnie wyrdzniaja sie po-
ziomem raportowania danych pozafinansowych,
decyzje o wiekszej transparentnosci podjat zarzad.
Niektdrzy respondenci odpowiadali, ze na takg de-
cyzje wptyw miaty naciski inwestoréw zagranicznych,
gtédwnie amerykariskich. Inni argumentowali wzrost
transparentnosci jako odpowiedZ na trendy rynkowe
w zakresie sprawozdawczosci. Zdaniem wigkszosci
badanych raportowanie danych ESG pozwala na
lepsze zarzadzanie spotkg oraz daje petniejszy obraz
zmian zachodzacych w firmie. Z jednym zastrzeze-
niem, ze jest poprzedzone zbudowaniem komplekso-
wego systemu raportowania.

W spotkach, ktore pozytywnie
wyrozniaja sie poziomem
raportowania danych
pozafinansowych, decyzje o wiekszej
transparentnosci podjat zarzad

Mozna postawiC teze, ze spdtki starajg sie coraz cze-
Sciej publikowaé dane srodowiskowe i spoteczne.
O ile jednak wskaZniki srodowiskowe podawane sa
w sposob wymierny, to dane z obszaru zaangazowa-
nia spotecznego czesto nie niosg zadnych wymier-
nych informacji, obrazujgcych chociazby jak dziatania
sponsoringowe czy charytatywne wptynety na war-
tos¢ spotki. Interesujgce jest to, ze wiele sposrdd ba-
danych spdfek podaje szczegdtowe dane dotyczace
kwestii zwigzanych z logistyka (polityki, wspotpraca
z firmami przewozowymi, park maszynowy, flota).



Najwiecej obaw spdtki majg przed ujawnianiem da-
nych dotyczacych miejsca pracy, czyli wskaznikow
moéwigeych o fluktuacji, szkoleniach, Sciezkach roz-
woju, procedurach dotyczacych zatrudniania, ocenia-
nia, nagradzania czy awansowania.

I Wnioski na przyszloscé

Badania jakosciowe przeprowadzone w ramach pro-

jektu ,Analiza ESG spdtek w Polsce” wsréd osdb

odpowiedzialnych za relacje z inwestorami pozwoli-

ty na identyfikacje podstawowych przyczyn niskiego

poziomu

Nalezg od nich:

» brak zainteresowania polskich inwestoréw danymi
ESG

> niska swiadomos¢ wptywu danych pozafinanso-
wych na wartos¢ spotki, zardwno wsrdd inwesto-
réw, jak i osob odpowiedzialnych za IR

> brak umiejetnosci raportowania danych ESG osdb
odpowiedzialnych za relacje z inwestorami

raportowania danych pozafinansowych.

Podstawowa przyczyng wptywajacg na niski poziom
raportowania danych pozafinansowych jest niewielkie
zainteresowanie tego typu danymi samych inwestoréw.
Jednak, jak pokazujg przywotywane w ninigjszej publi-
kacji dane, rynek odpowiedzialnych inwestycji w Eu-
ropie stale rosnie. Natomiast jedng z przyczyn niewiel-
kiego zainteresowania polskim rynkiem funduszy SRI
jest witasnie sfaby poziom sprawozdawczosci danych
pozafinansowych. Dziatania edukacyjne w zakresie od-
powiedzialnych inwestycji nalezy prowadzi¢ dwutorowo.
Z jednej, strony wazne jest podnoszenie $wiadomosci
inwestorow, z drugiej - zwiekszanie jakosci i ilosci ra-
portowanych przez spdtki danych pozafinansowych.
Aby do tego doszto potrzebna jest zmiana myslenia
o danych pozafinansowych w kontekscie budowania
wartosci spotki. Wazne jest pokazanie petnej wartosci
spotki poprzez zamkniecie tak zwanej luki wartosci za
pomoca rozszerzenia raportowania o dane ESG.

Czes¢ spotek, ktdre wziety udziat w badaniu, pomimo
braku zainteresowania samych inwestorow, rapor-
tuje dane pozafinansowe aby edukowac analitykow,
a w ten sposéb budowac swojg lepsza pozycje ryn-
kowa. Zdaniem respondentdw raportowanie ESG
buduje dobry klimat wokét spotki wsrod inwestordw.
Nawet jesli podczas biezacych kontaktow nie ma
miejsca na przekazywanie wiekszej ilosci danych, to
doskonatg mozliwoscig przekazania danych ESG sag

takie wydarzenia dedykowane inwestorom, jak spo-
tkania w siedzibie lub zaktadzie spotki, road show,
prezentacije dla analitykdw czy spotkania indywidualne.
Same spotki podkreslaja, ze aktywnosc¢ inwestorow
czesto wzmaga sie przy okazji walnych zgromadzen.
Warto w agendach tych spotkan zawrze¢ punkty
zwigzane z obszarami pozafinansowymi.

Aby dane ESG rzeczywiscie byty dostrzegane jako ce-
notwadrcze przez inwestordw, spdtki powinny przede
wszystkim zarzgdza¢ nimi w sposob strategiczny,
wzmacniajgc dziataniami na poziomie operacyjnym
oraz dobrg komunikacja wsparta nowymi rozwigza-
niami narzedziowymi.

Respondenci wskazywali, ze inwestorzy czesto za-
dajg pytania o poziom realizacji strategii. Jesli zarzad
wpisze w cele strategiczne réwniez te dotyczace
obszaréw pozafinansowych, to spdtka bedzie mia-
ta legitymacje, do komunikowania danych ESG jako
kluczowych dla rozwoju spétki. Ich integracja z ce-
lami finansowymi pozwoli réwniez na pokazywanie
stopnia realizacji celow pozafinansowych, jak i celow
strategicznych, co wiecej, na pokazywanie rzeczywi-
stych zaleznosci pomiedzy danymi finansowymi i po-
zafinansowymi. Dla przyktadu, jesli celem spotki jest
poprawa pozycji w regionach, a jednym z narzedzi
wzmochnienia lokalnych rynkdw jest podjecie dziatan
z obszaru CSR, to tatwiej zaraportowac i umotywo-
wac pewne inwestycje w kontekscie finansowym.

Inny przyktad. Respondenci wskazali na dane z obsza-
ru HR, jako najbardziej newralgiczne. Jednak publiku-
jac raporty z danymi ESG zgodnie z migedzynarodowy-
mi standardami, takimi jak Global Reporting Initiative,
spdtki sa zobowigzane do podawania wskaznikdw
w tym obszarze. A skoro tak, to oznacza, ze wykwa-
lifikowana kadra stanowi o przewadze konkurencyjnej
firmy. Warto aby o tym dowiedzieli sie réwniez inwe-
storzy i zaczeli patrze¢ na wartos¢ spotki rowniez pod
katem potencjafu intelektualnego, jaki spotka posiada.
Dodatkowo biorgc pod uwage coraz czesciej stoso-
wane modele biznesowe ograniczajgce zatrudnienie
w samej spdtce poprzez zlecanie wigkszosci zadan na
zewnatrz, kluczowe jest aby zatrudniani w firmie pra-
cownicy byli jak najbardziej wartosciowi.

Jednak aby osoby odpowiedzialne za kontakty z inwe-
storami posiadaly wiedze w obszarach pozafinanso-
wych powinny rozszerzy¢ spektrum informacji wewnatrz
firmy, ktére do nich naptywaja, chociazby poprzez regu-
larne spotkania z innymi, niz do tej pory, dziatami.
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