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NARZEDZIA RELACJI INWESTORSKICH
PRZY PUBLICZNYCH EMISJACH OBLIGACJI

Artykut dotyczy wykorzystywania nagdzi relacji inwestorskich do komunikacji przy pu-
blicznych emisjach obligacji. Poruszono w nim zagedie dotycgce tego, w jaki sposéb
emitenci prowadg dziatania majce na celu komunikagjz inwestorami indywidulnymi co
w konsekwencji przektadagsna ich aktywnéé w zakresie inwestycji w obligacje. W artykule
przedstawiono istetrelacji inwestorskich jako takich. Zzap si przeghdem definicji doty-
czacym relacji inwestorskich i spojrzeniem na to zagadie z régnych dziedzin zwjzanych

z funkcjonowaniem przedsiiorstwa. Ponadto sklasyfikowano i scharakteryzawaarz-
dzia, jakie g uzywane w ich ramach. Dokonano podziatu rdez na pérednie, bezpaednie

i elektroniczne. Naspnie w artykule przedstawiono dane doggez publicznych emisiji
obligacji, jakie byty realizowane w latach 2015-Z0grzedstawiac poszczegdlne serie
obligacji i ich emitentéw. Wykorzystyg meto@d analizy danych wtérnych przeprowadzono
badanie sposobéw komunikacji emitentow z inwestoiadywidualnymi w czasie realizo-
wanych projektéw emisyjnych. W toku analizy ustap#e pozyskiwanie kapitatu poprzez
publiczne emisje obligacji jest coraz popularniejs#/ymaga to dotarcia do inwestoréw, co
powoduje,ze niezlgdne jest prowadzenie dziat&komunikacyjnych. Wikszas¢ emitentow
uzywa podobnych naerlzi do komunikacji swoich projektéw i stosuje catlg wachlarz nie
ograniczajc sk do jaké wybranych. W artykule opisano poszczegélne ¢dmia, jakie
stosowane gsw praktyce gospodarczej. Ze wadli na tatwé¢ i szeroly dostpnas¢ dla
inwestorow g to gtownie narzdzia elektroniczne.

Stowa kluczowe:relacje inwestorskie, obligacje, publiczne emisje.

1. WPROWADZENIE

Rozwoj spotek kapitatowych pod koniec XIX w. i pacatku XX w. doprowadzit do
rozdzielenia wlasrizi od zarzdzania. Fakt rozdzielenia wiasiedod zaradzania spowo-
dowat zaistnienie probleméw agencji oraz asymeiformacyjnej. Zjawisko agencji po-
lega na pojawieniu sirelacji pryncypat (wiciciel) i agent. Wiaze sk z tym asymetria
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kamil.gemra@gmail.com.
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informacyjna, a wic réznica w wiedzy oséb zagdzapcych podmiotem gospodarczym
oraz wiacicieli, czy tym bardziej dostarczycieli kapitaltugdnego. Szczegoéingrupm pod-
miotow gospodarczychggednak spoétki publiczne, czyli spétki notowane giatdzie pa-
pieréw wartdciowych. Rozhienos¢ intereséw wiécicieli i zarzydu oraz asymetria infor-
macyjna mog by¢ wigksze z uwagi na znagze rozproszenie akcjonariatu i mniejsite
gtosu. W zwizku z tym kluczowa jest odpowiednia komunikacjaZzgkazywanie infor-
macji pomedzy tymi grupami. Spotki publiczne podlegaygorom prawnym dotygzym
obowizku przekazywania informacji zgdanych z prowadzandziatalngciag. Tym bar-
dziej raénie rola i znaczenie prowadzonych relacji inwedtiois

Celem artykutu jest zbadanie sposobu komunikaicivestorami indywidualnymi przy
prowadzonych publicznych emisjach obligacji. Remdja celu wymaga przeanalizowania
narzdzi relacji inwestorskich wykorzystywanych przy ¢etypu procesach.

2. ISTOTA RELACJI INWESTORSKICH

Interesariusze spoétek publicznych maygie¢ znacznie mniejsze mtiwosci skutecz-
nego monitorowania i oddziatywania na z@tzSyd tez chociaby ze wzgédu na zapew-
nienie ochrony interesu akcjonariuszy spotek pablch, publikowanie informacji pod-
lega szczegdlnym rygorom. W przypadku spoétek pahlich, przekazywanie informacji
0 przedmiocie inwestycji wptywa na lepszalizacg funkcji rynku finansowego tj. wycen
kapitatu, efektywn akumulacg, transfer i alokaef. Wiaze sk to z koncepgj transparent-
nosci spotek publicznych. Transparengagest rozumiana jako swobodny dgsdo aktu-
alnej i wiarygodnej informadji Tak jak wspomniano we wgtie duza rola informagcii
wynika z rozdzielenia wtasdoi od zaradzania oraz powstaniazdicy w wiedzy mene-
dzerow i wigcicieli. Doptyw informacji do widcicieli na temat funkcjonowania podmiotu
jest kwesti determinujca podejmowane przez inwestoréw decyzje. Informagrnego-
wana jest przez podmiot prowady dziatalng¢ gospodarczi przekazywana inwestorom.
Inwestorzy na podstawie otrzymywanych informacjdeonuj decyzje w zakresie lokaty
kapitatu oddziatujc w ten sposéb na kurs gietdowy lub kupobligacje danej spotki. Dia
rola informacji znalazta swoje odzwierciedlenie farmutowanej teorii rynkow efektyw-
nych.

Dla wspétczesnego globalnego kapitalizmu gietdowlgczowym wyzwaniem pozo-
staje kwestia zaufania do rynku finansowego i ity finansowych. Wyzwaniem jest
takze uksztattowanie autentycznych relacji §agiaielskich, tym bardziej w warunkach roz-
proszonego gieldowo akcjonariatu. Kryzys finansowyjakim mielsmy do czynienia
udzielit wymownego ostrzenia w obu zakresach. Wydaje,sie wiasnie w obu tych za-
kresach bdg pomocne relacje inwestorskie — szczego6lnie w @dkp inwestoréw indy-
widualnych, a wgc w grupie podatnej na kryzysy zaufania i lekcezoveej jako widciciel.

Co ciekawe samo zdefiniowanie relacji inwestorskite jest takie oczywiste.g®ne
bowiem definiowane na podstawie giéwnego motywkinjgest komunikacja spotki z in-

3 D. Dziawgo,Relacje inwestorskie. Ewolucja, funkcjonowanie, wyzwahfarszawa 2011, s. 67.
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teczne problemy nadzoru korporacyjneged. S. Rudolf, £622004, s. 229.

5 L Dziawgo, D. DziawgoCSR i IR — niefatwe antidotum na toksychankowd¢, ,Bezpieczny
Bank” 2010, nr 1, Warszawa 2011, s. 65.
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westorami. W literaturze jest tog# wspdlna wielu definicji relacji inwestorski&hNato-
miast problem definicyjny polega na typg relacje inwestorskie stanamélement zarg
dzania strategicznego dotycy zaréwno zagadnbefinansowych, jak i komunikacji oraz
marketingu z dlugoterminowym zabezpieczeniemsgi@ego ksztattowania kontaktéw
miedzy rynkowo zorientowanymi przegbiorstwami a uczestnikami rynku finansowego.
Jest to nie tylko problem przekazywania konkretnydbrmaciji, ale i wykorzystywania
réznych instrumentéw sygnalizacji, paganych z oczekiwaniem odpowiedniej reakcji in-
westoréw, ktéra nie zawsze jest zgodna z zamiezzni

Samo definiowanie relacji inwestorskich zgl®d zastosowania odpowiedniego podej-
scia z danej dziedziny, z ktérej na nie patrzymyyRiady definicji zwizanych z konkret-
nym spojrzeniem na relacje inwestorskie zawieraltah.

Tabela 1. Definicje relacji inwestorskich ze waljl na podégie z danej dziedziny

Podejcie Definicja

Relacje inwestorskie definiowang jako ogniwo §czace przedsi
Komunikacja korporacyjna| biorstwo ze spoteczioia finansows, za pomog ktérego przekazy,
wane g informacje sprzyjajce wiaciwej wycenie wartéci spotki.
Relacje inwestorskie definiowane jgko wyspecjalizowana e
public relations, ktéra odpowiada za budawtrzymywanie dwu
Public relations stronnych, korzystnych, pozytywnych relacji przetsrstwa z in-
westorami i pozostaispotecznécia finansowy, w celu maksymali
zacji wartdgci rynkowej przedsbiorstwa.

Poprzez relacje inwestorskie przetisdrstwo jest w stanie przygo-
towat strateg¢ rozwoju, ktéra bdzie akceptowana przez jego wla-
scicieli. Uznaje gi, ze relacje inwestorskie magdolng¢ kreowa-
nia przewagi konkurencyjnej przeelsiorstwa.

Relacje inwestorskie gsfiltrem informacji finansowej, ktoregp
gtébwnym zadaniem jest przedstawienie najpetniegaggazu sy
tuacji finansowej przedgbiorstwa i jego perspektyw rozwoju. IR
definiowany jest jako dtugoterminowe interaktywieacje pomg-
dzy przedsjbiorstwem i jego inwestorami indywidualnymi i insty
tucjonalnymi, a ich gtéwa funkcjg jest przewidywanie i ocena
wplywu na rynki kapitalowe dziatapodejmowanych przez przed-

Zarzdzania strategicznegq

Finanse korporacyjne

sihiorstwa
Relacje inwestorskiegéza public relations i finanse korporacyjne
Zintegrowane w celu poprawy wyceny rynkowej akcji i budowy regcit przed-

sighiorstwa w dtugim horyzoncie czasowym.

Zrodio: opracowanie na podstawie G. tukastlelacje inwestorskie spotek kapitatlowydtarszawa
2013.

6 T Czerwiska,Relacje inwestorskie w spétkach notowanych na Giefelajgeréw Wartéciowych
w WarszawigPrace i Materialy Wydzialy Zagdzania, Inwestycje i Nieruchorém nr 1, Gdask
2004, s. 75.

7 K. Mamcarz,Inwestorski marketing-mix, Instrumenty sygnalizacjkomunikacji z inwestorami
Warszawa 2012, s. 74.
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Relacje inwestorskie w obliczu zachgdych zmian przestajby¢ tylko instrumentem
raportowania warkei, ale same zaczyrgpy¢ waznym jej generatorem. Badania prowa-
dzone przezwiatowe firmy consultingowe nie pozostawgiayatpliwosci, bowiem decyzje
inwestycyjne w 40% zalkg od czynnikdéw niefinansowych, czyli tego czy spaliaie prze-
kona: do siebie inwestorow o stuszmd obranej strategii, kompetencji zadz, potencjatu
rozwoju, czyzrodtach sptaty zadienid. Ponadto naley zaznacz§, ze relacje inwestor-
skie g dobrze postrzegane $jespotka udosipnia rownig informacje niewymagane pra-
wem, co obria ryzyko estymacji. Bywa jednake spotki ograniczajsie do przekazywania
tylko danych wymaganych przepisami prdwa

3. FUNKCJE | NARZEDZIA IR

Rdéznorodnd¢ poje¢ definicyjnych sprawiaze funkcje relacji inwestorskicha sozpa-
trywane wieloaspektowo z uwzginieniem rénych obszaréw funkcjonowania przegsi
biorstwa. Zakres tych funkcji zalg od celéw przypisanych konkretnym obszarom dziata-
nia przedsibiorstwa.

Relacje inwestorskie petnifunkcje zarzdcz, co oznaczaze dostarczajinformaciji
zwrotnej ptyrycej z otoczenia, ktéra jest podstgpodejmowania decyzji i planowania stra-
tegicznego. Dzki interakcji z inwestorami mdiwe jest opracowanie planéw dziatania
przez nich akceptowanych. Funkcja marketingowart#jpwia s¢ w ksztattowaniu pozy-
tywnego wizerunku przedsiiorstwa za pomegdtugoterminowych relacji z jego interesa-
riuszami. Funkcja komunikacji pozwala z kolei reaivat cele strategii komunikacji kor-
poracyjnej w odniesieniu do uczestnikéw rynku fisawego, tak aby redukowasymetrg
informacji. Funkcja prawna relacji inwestorskichizeana jest z konieczgoa wypetnia-
nia obowyzkow informacyjnych w zwazku z uzyskaniem statusu spotki publicznej. Nato-
miast funkcja finansowa przejawig sv dziataniach zmierzagych do pozyskania kapitatu
zezrodet zewntrznych przy jak najaszym jego koszcie, jak rowriev dziataniach stabi-
lizujacych wycer rynkowg przedsibiorstwa?®.

Wykorzystane relacji inwestorskich aie skt bezpdrednio z odpowiednimi nagz
dziami, ktére ména klasyfikowaé wedtug wielu kryteriow. Jednym z nich jest podzat
wzgledu na sposéb przekazywania informacji tj. rdeza komunikacji bezpgwedniej, po-
sredniej i elektronicznej.

Komunikacja bezpwednia to taka, kiedy dochodzi do fizycznego speitkgpomedzy
przedstawicielami emitenta a inwestorami. W jej aamwyr@niamy nasfpujace narz-
dzia:

* walne zgromadzenie akcjonariuszy — zebranie akdjesey spoétki, ktorzy che
wzig¢ udziat w podejmowaniu kluczowych decyzji. Podczsgo spotkania podej-
mowane s uchwaly majce wplyw na przyszi spotki, jest t&¢ moment na bezpo-
srednie pytania skierowane do zgim czy rady nadzorczej obecnych na walnym;

* spotkania otwarte, spotkania 1-1, road shows — lkiszepotkania magce na celu
przedstawienie aktualnej sytuacji spotki, nie zaavwsmjce charakter tzwdeal road

8 M. Remisiewicz Nowe technologie w relacjach inwestorskigh] Metody wyceny spotki, per-
spektywa klienta i inwestoraed. M. Panfil, A. Szablewski, Warszawa 200%935.

° T Rawicki,Obnienie kosztu kapitatu przez relacje inwestorskigartalnik Nauk o Przedgbior-
stwie 2012, nr 2, Warszawa 2012, s. 46.

10 G tukasik,Relacje inwestorskie spotek kapitatowydfarszawa013, s. 16-17.
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shows czyli spotka zwigzanych z pozyskiwaniem kapitatu. Nedzie przeznaczone
gtéwnie dla inwestordéw instytucjonalnych;

* konferencje domow maklerskich — spotkania organamevprzez domy maklerskie,
kiedy to np. prezentyjsiec sp6tki z danej braty. Narzdzie przeznaczonde facto
tylko dla inwestoréw instytucjonalnych;

* dni otwarte — spotkania zaidu spotki gtdwnie z inwestorami indywidualnymi, po-
wigzane ze zwiedzaniem przeglsibrstwa i prezentagjna temat aktualnej strategii
spoiki i jej plandw.

Pasrednie nargdzia komunikacji to takie, gdy wykorzystywang stworzone doku-
menty, aby mena bylo z nich czergawiedz. Zakres cgici dokumentéw jest regulowany
odpowiednimi przepisami prawa. Do tych naiz zaliczamy:

* raporty okresowe — publikowane wedlug wymogéw prgstmraporty podsumowu-
jace wyniki finansowe kwartatu, potrocza czy rokueNiowinny tam si zawierg
jedynie informacje wymagane prawem, alg dedatkowe dane pozwadag zapo-
zna: sie ze stanem emiterifa Ponadto roczny raport podlega badaniu przez dxjegt
emitenta, a pétroczny podlega tak zwanemu prziegli przez biegteg;

* raporty bigace — przekazywanie do publicznej wiaddeidkluczowych informaciji
dotyczicych danego emitenta takich jak np. zawarcie igtdtruméw. W tym celu
w Polsce wykorzystywany jest specjalny system E&ty stwy rownemu dost
powi do raportéw biggcych;

* list do akcjonariuszy — informacja od prezesa gduzspotki z podsumowaniem da-
nego roku zamieszczana w raporcie rocznym;

¢ komunikaty do mediow — informacje komenjtg kluczowe wydarzenia w spoice,
wyjasniajace zdarzenia w sposOb bardziej przejrzysty z wyksteniem marketingu,
rozsylane do kluczowych mediéw finansowych;

* wywiady prasowe — autoryzowane wypowiedzi zdrezfirmy dotycace biezacych
spraw w spoéice;

¢ prospekt emisyjny — dokument publikowany w gzzku z przeprowadzeniem emisji
akciji, obligacji lub wprowadzeniem akcji do publiego obrotu. Wczmiej zatwier-
dzany przez KomigjNadzoru Finansowego. Zawiera kluczowe informacgpdice
oraz ryzyka inwestowania.

Narzdzia pdrednie przeksztatcang v narzdzia komunikacji elektronicznej, szcze-
golnie chodzi tutaj o zagtowanie chocizby wersji papierowych dokumentéw, takich jak
raporty okresowe czy prospekt emisyjny. Ich gtgwalet jest dotarcie do zdecydowanie
wigkszego grona zainteresowanych inwestoréw. Dogdaizego typu zaliczamy:

* telekonferencje — instrument przeznaczony do kaatgidwnie z inwestorami insty-
tucjonalnymi, czy to lokalnymi czy zagranicznymayzd podczas takiego spotkania
omawia telefonicznie sytuacgpotki oraz odpowiada na pytania;

* newslettery i mailingi — regularny kontakt emailstatej formie z bag odbiorcow,
stuzy podsumowaniu aktualnej sytuacji w spotce;

* media spoteczrigiowe — wykorzystywanie kanatow takich jak twittdacebook do
informowania o aktualnych waych wydarzeniach;

m. MarcinkowskaRoczny raport z dziakai wysitkdw przedsbiorstwa Krakéw 2004, s. 65.
12 G. Swiderska,Jak czyta sprawozdanie finansow#arszawa 2013, s. 44.
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» zakladka IR na stronie internetowej — centrum wyexda temat spofki, jej sytuacji,
planach rozwoju dogpna z gtéwnej strony internetowej firmy lub pod ynm adre-
sem;

¢ udostpnianie danych finansowych w formule XBRL — udpstianie danych finan-
sowych w formacie pliku, ktéry unmibwia ich tatwe wykorzystanie w arkuszu kal-
kulacyjnym, co utatwia tworzenie modeli, czy prowadie analiz;

e czaty internetowe — spotkania internetowe gtéwnievzestorami indywidualnymi,
na ktérych zargd ttumaczy bieacg sytuacg odpowiadajc na pytania;

* transmisje wideo — nagdzie umdaliwiajgce dotarcie do wkszej grupy odbiorcow,
przyktadem s relacje ze spotkania wynikowe czy inne konferermpéwiecone
spéice, czasami pgizone z mgliwosciag zadawania pytadla oséb je ogdajcych.

4. ZASTOSOWANIE NARZEDZI KOMUNIKACJI W BADANIU

Rosnica wiedza orazwiadoma¢ inwestoréw wymusza na spétkach notowanych na
rynku kapitatowym upublicznianie rzetelnych inforcfiakonsekwengj tego zjawiska jest
rosmca waga relacji inwestorskich, w tym dostarczakta@nych informaciji dotycgych
finansowo ekonomicznych aspektéw funkcjonowanianpiotbw. Powysze dotyczy tak
samo akcjonariuszyshiareholdery jak rownie: inwestorow posiadagych dhzne instru-
menty finansowedebt investors Z bada przeprowadzonych nad oczekiwaniami akcjo-
nariuszy oraz obligatariuszy co do zakresu relagjestorskich wynikaze 80—-90% infor-
macji wymaganych przez obie grupy jest zbig>,

Badaczy naukowych w zakresie finansow od dg@éésieci nurtuje pytanie o odpowied-
nie proporcje w kapitatéw wtasnych i obcych w fisawaniu przedsbiorstw. Jest to znany
problem badawczy dotygee samej struktury kapitatéw, jej zmian w czasiezowptywu
na wyniki finansow&. Publiczne emisje obligacji prowadzonens podstawie prospektow
emisyjnych, ktére zatwierdzang przez Komis} Nadzoru Finansowego. Sama procedura
trwa kilka mies¢cy, wymaga zaangawania kancelarii prawnej, domu maklerskiego oraz
doradcéw finansowydh Oczywicie wigze Sk to z kosztami, dlatego tego typu procesy
zarezerwowanegdla dwych firm, ktére mog przeprowadzi emisf obligacji o wartéci
kilkunastu czy kilkudziestiu milionow ztotych. Zatwierdzony prospekt emisyjest
wazny 12 miesjcy, zatem spotki decydaisic na roztgenie emisji obligacji na kilka serii
w zaleznosci od zapotrzebowania na kapitat oraz zgtaszanezgzpnwestoréw popytu. Na
przestrzeni ostatnich trzech lat zainteresowanigligenymi emisjami obligacji rénie.
Szczegdlnie dato sito zauway¢ po kryzysie w 2008 roku. W okresie przedkryzysowym
wickszas¢ przedsgbiorcow, jeli w ogdle brata pod uwagpotrzelg dywersyfikacjizrodet
finansowania, to uwala,ze polega na wspoipracy z kilkoma bankami, co powrepew-

13 D. Kempchen, A. Koeser, R. Mehta, V. Radzyminski, Thuer,Fixed Income Investor Rela-
tions — How to Communicate with Debt Holdeffs®] Investor Relations managememed.
M. Mietzner, Hamburg-Muenchen 2008, s. 74.

14 S, Lisek,Struktura kapitatu w matopolskich spétkach gietdowiygdj wptyw na ich wynik[w:]
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczerdaszyty Naukowe Uniwersytetu Szczestiiego,
Szczecin 2017, s. 83-91.

15 K. Gemrajnwestorzy indywidualni na rynku Cataljat] Finanse przedsbiorstwa. Mdliwosci
i ograniczenia finansoweed J. Grzywacz, Warszawa 2018, s. 239-241.
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ni¢ stabilng¢ i bezpieczastwo finansowanid. Dane dotycgce publicznych emisji za-

wiera tabela 2.

Emitenci w 2015 roku pozyskali z publicznych emt£8 min zt. Rok péniej byto to
juz 1,48 mid zt, a w kolejnym roku 1,87 mid zt. Jedngoie rasnie liczba prowadzonych
emisji i liczba emitentéw. Tego typu emisje gtowpizeznaczonegglo inwestoréw indy-
widualnych, ktérzy za pomacrachunkéw maklerskich kuppbligacje danych emiten-

tow.

Tabela 2. Prowadzone publiczne emisje obligacptadh 2015-2017

1.01.2015r. —31.12.20151.  1.0.1.2016 . —32aB6r. | 1.0.1.2017 r. — 31.12.2017 I.
Warto§¢ Warto§¢ Warto§¢
Emitent emisji Emitent emisji Emitent emisji
(w zh) (w zh) (w zh
Best 35 000 000 Best 40 000 000 GPW 60 000 00D
Best 20 000 000 G:‘ne\'lzgco 50 000 000 Best 30 000 000
Capital Park | 11 100 000 Kruk 65 000 000 GNB 55 000 0
Getin Noble | 5, 0 gg|  CNelameco | 54 550 ggo BEST 60 000 000
Bank Invest
Murapol | 30 000 000 Geté”ar':‘lfb'e 35 000 000 GNB 55 000 000
Capital Park | 35 000 000 Best 50 000 000 GetBack 60000
an\'lzgco 50000000 |  Alior Bank | 150 000 00( GNB 62 000 000
Kruk 20000000 G:‘:\'/Z’;lco 50 000 000 GNB 40 000 000
PCC Rokita | 20 000 000 Geté”ar':‘l?b'e 35 000 000 Best 60 000 000
Polnord 50000000 Alior Bank| 70000000 PCC Rokita 25 000 000
G:‘ne\'ggco 30000 000 PCC Rokita 25 000 00 GNB 40 000 000
Capital Park | 1883700 PCC Rokita 20 000 000 Echp 00000
Best 60 000 000 Kruk 135000000  GetBadk 40 000 00D
Murapol | 30 000 000 Geté”ar':‘l?b'e 50 000 000 GNB 40 000 000
Ghelamco | o) 55 ggg| _ Bank 50 000000 | PCC Rokita 25 000 000
Invest Pocztowy
Kruk 30000 000] PCC Exol 20000000  GetBadk 40 0@ 00|
Geté”ar':‘lfb'e 35 000 000 Kruk 65 000 000 GNB 40 000 000

16 M. KempnyAnaliza ryzyka inwestycji w obligacje przedsorstw notowanych na Catalyst. Wy-
niki badai empirycznychZeszyty i Prace Kolegium Zadzania i Finanséw, nr 145, Warszawa
2015, s. 55.
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Tabela 2. (cd.)

1.01.2015r. — 31.12.2015 1.

1.0.1.2016 r. — 32016 r.

1.0.1.2017 r. — 31.12.2017 1.

D

Wartosé Wartosé Wartosé
Emitent emisji Emitent emisji Emitent emisji
(w zh (w zh) (w zt)
Ghelameo | 35000 000 | PKN Orley 200 000 000
Invest
Ghelamco | 5, 000 000 | McILPV 30 000 000
Invest
Getin Noble 60 000 000 Echo 125 000 000
Bank
PCC Rokita | 25 000 000 GNB 25000 000
Getin Noble |45 000 000 | PCC Rokita 25 000 000
Bank
PCC Exol 25 000 000 Echo 75000 000
Kruk 35000000 | GetBack 25 000 000
Ghelameo | 56 900 000 | McIPV 40 000 000
3 Invest
Best 50 000 000 | PCC Exd| 25 000 000
Getin Noble 40 000 000 Best 60 000 000
Bank
PCC Rokita | 25000 000| PKNOrlgn 200 000 00
Ghelamco | 55500 000 | AliorBank 150 000 000
Invest
Ghelamco | oo 000 g0 | Kredyt 30 000 000
Invest Inkaso
Getin Noble |46 000 000 | PCC Rokita 30 000 000
Bank
Kruk 40 000 000
Getin Noble 4 000 000
Bank

Zrodio: opracowanie wiasne.

W zwigzku z tym,ze gtowry grum odbiorcow g inwestorzy indywidualni to emitenci
musz do nich dotrzé za pomog odpowiednich nakdzi. Gtéwne nargdzia komunikaciji,
jakie wykorzystywaneasw projektach publicznych emisji obligacji zawidedela 3.

Emitenci wykorzystuj w zaleznosci od potrzeb réne narzdzia. § one zwjzane ze
specyfiky prowadzenia projektdw emisji publicznych. @tdardzo wang kwesty jest to,
ze prospekt emisyjny jest vy 12 miesjcy, w czasie ktérych dochodzi do kilku serii

emisji. Oznacza tae czé¢ narzdzi wykorzystywana jest w czasie catego procesuc&

tylko w momentach trwania zapiséw na obligacje. &eli 4 zaprezentowano, z jakich
narzdzi korzystali poszczegdlni emitenci. ¥y z nich musiat opublikowgprospekt emi-
syjny, zatem to naerzie zostato pomigte w tabeli 4.
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Tabela 3. Narglzia komunikacji wykorzystywane przy publicznychigjach obligaciji

Rodzaj narzedzia

Opis

Prospekt emisyjny

Gtéwny dokument z@any z publiczg emisj zawierajcy infor-
macje dotycace spoiki, jej finansoéw, ryzyk prawnych. Udgst
niany w formie elektronicznej na stronie internegépwpotki, cza-
sami udosfpniany réwnie w wersji drukowane;j.

Konferencja prasowa

Spotkanie z przedstawicielangdiow inaugurujce program
publicznej emisji obligacji, zazwyczaj odbywa $iz po zatwier-
dzeniu prospektu emisyjnego przez KNF. Zgtuvygenerowanid
publikacji w mediach przedstawigjych kluczowe informaci
0 programie.

Transmisja video

Relacja wideo z konferencji pragomeeznaczona dla zainter
sowanych inwestoréw indywidualnych.

Komunikat do mediéw

Wana cz$¢ komunikacji zwizanej z publiczg emisp. W komu-
nikatach emitent narzuca swoj przekaz, dodatkowueszcza ko
mentarz zarmdu do cytowania w materialach przygotowywany

przez pras

Wywiad prasowy

Skierowany do mediow, ktére gipogkbi¢ informacje na tema

golnie ze strony prawnikéw obstuguajch caty proces.

Raporty biegce

Informacje w czasie trwania zapisow na obligakjére spetniaj
kryterium cenotworczi.

Kampania reklamowa

Dziatania mag na celu zainteresowanie inwestorow @fenty-
korzystuje s} banery i mailingi w serwisach internetowych,
klame w prasie drukowanej, alezeeklane w serwisach transak
cyjnych doméw maklerskich.

Media spoteczrgiowe

Narzdzie do komunikacji zaréwno z inwestorami jak iefmika-
rzami, wykorzystywane gtéwnieg $witter, facebook czy linkedin

catego procesu, zawszegae Sk z autoryzagj wypowiedzi, szczet

D

t

re-

Czat internetowy

Sty rozmowie emitenta z inwestorami indywidualnymigani-
zowany w specjalnych serwisach internetowych gragyah inwe-
storéw indywidualnych.

Dedykowana strona interne
towa lub zaktadka na stroni
emitenta

-Strona grupujca wszystkie kluczowe informacjegcknie z pro-
espektem emisyjnym oraz informacjami, w jakich puawkt obstugi
klientdbw mazna zapiséa si¢ na obligacje.

Dzien otwarty

Spotkanie organizowane z inwestorami indyainymi pohczone
ze zwiedzaniem zakfadu i rozmew zaradem.

Newslettery i mailing

Kontakt z inwestorami indywinymi poprzez wczaiej stwo-

rzorg baz chetnych do otrzymywania tego typu informacji.

Zrodio: opracowanie wlasne.
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Tabela 4. Narglzia komunikacji wykorzystane przez emitentéw peciliych emisji w latach
2015-2017

Emitent Wykorzystane narzedzia

Best Konferencja prasowa, komunikat do mediéw, wgw@asowy, raporty
biezgce, kampania reklamowa, media spotedzimwe, czat internetowy
dedykowana strona, mailing.

Capital Park Konferencja prasowa, komunikat do medisvywiad prasowy, raporty
biezace, kampania reklamowa, dedykowana strona, mailing.

Getin Noble komunikat do mediéw, wywiad prasowypady biezagce, kampania rekla
mowa, dedykowana strona, mailing.

Murapol komunikat do mediow, wywiad prasowy, rapdsiezace, kampania rekla
mowa, dedykowana strona, mailing.

Ghelamco Konferencja prasowa, komunikat do medidmywiad prasowy, raport
biezace, kampania reklamowa, czat internetowy, dedykavsrona, mailing

Kruk Konferencja prasowa, komunikat do mediow, wamviprasowy, raporty
biezgce, kampania reklamowa, media spotedzimwe, czat internetowy,
dedykowana strona, ddi@twarty, mailing.

PCC Rokita Konferencja prasowa, komunikat do medigwywiad prasowy, raport
biezgce, kampania reklamowa, media spotedzimwe, czat internetowy
dedykowana strona, dZietwarty, mailing.

Polnord Konferencja prasowa, komunikat do mediéwwiad prasowy, raport
biezace, kampania reklamowa, dedykowana strona, mailing.

Alior Bank Konferencja prasowa, komunikat do mediowywiad prasowy, raport

biezgce, kampania reklamowa, media spotedzimwe, czat internetowy
dedykowana strona, ddi@twarty, mailing.

Bank Pocztowy

Konferencja prasowa, transmisja videmnunikat do mediow, wywiad

prasowy, raporty biece, kampania reklamowa, media spoteczitwe, czat
internetowy, dedykowana strona, mailing.

PCC Exol

Konferencja prasowa, komunikat do mediowwiagl prasowy, raport
biezgce, kampania reklamowa, media spotedzimwe, czat internetowy
dedykowana strona, ddi@twarty, mailing.

GetBack

Konferencja prasowa, komunikat do mediowwiad prasowy, raport
biezace, kampania reklamowa, dedykowana strona, mailing.

Echo

Konferencja prasowa, komunikat do mediéw, vagviprasowy, raport

biezace, kampania reklamowa, media spotedziawe, czat internetowy,

dedykowana strona, mailing.

PKN Orlen

Konferencja prasowa, komunikat do medidwwiad prasowy, raport
biezgce, kampania reklamowa, media spotedzimwe, dedykowana stron
mailing.

MCI.PV

Konferencja prasowa, komunikat do mediéw, wadv prasowy, raporty
biezace, kampania reklamowa, media spotedziawe, czat internetowy
dedykowana strona, mailing.

Kredyt Inkaso

Konferencja prasowa, komunikat do idwd wywiad prasowy, raport

biezgce, kampania reklamowa, media spotedzimwe, czat internetowy,

dedykowana strona, mailing.

Zrodio: opracowanie wlasne.
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Zazwyczaj pocgtek catego procesu zgzany jest z zapowiedgprowadzenia publicz-
nej emisji. Waze sk to z informacy, ze dany emitent zloyt prospekt emisyjny do Komisji
Nadzoru Finansowego i chce przeprowadibliczry emisg obligacji. Wéwczas korzysta
sie z komunikatéw prasowych wysytanych mediom, ewenfeaprowadzi si wywiad
z przedstawicielem redakcji zainteresowanej temgatiastpnie przelomowym momen-
tem jest zatwierdzenie prospektu przez KNF. Wéwqaaslikuje s¢ kolejny komunikat
prasowy z 4 informacp oraz publikuje i sam prospekt emisyjny w formie elektronicznej
na stronie internetowej emitenta i zaprasza naekentg prasovg dziennikarzy zaintere-
sowanych4g tematyk.

Z analizy przeprowadzonej w tabeli 4 wynikea,emitenci nie wykorzystgijtransmis;ji
online do komunikacji. Wydajeesize czynnikiem wptywajcym na tak decyzg mogy by
obostrzenia prawne oraz obawa przed brakiem komprzmékazu. Wszyscy natomiast orga-
nizowali konferencje prasowe dla przedstawicieldide, na ktorej przedstawiang glany
dotyczce wykorzystanidrodkéw z emisji, warunki, na jakich emitowangabligacje oraz
szczegOty techniczne odnase s¢ do emisji. Wowczas ¢&¢ emitentdéw rozdaje przedsta-
wicielom medidw prospekt emisyjny w formie papiegwZazwyczaj kilka dni po publi-
kacji prospektu rozpoczynaedkampania reklamowa dotygza pierwszej emisji w ramach
calego programu. Stosuje svowczas na starcie komunikat prasowy kierowansneédiow
ze szczegotami dotygeymi zapisOw, prowadzi dziatania reklamowe w seasfsinterne-
towych czy prasie drukowanej, prowadzi czat z pstadicielem emitenta, czy rozsyta ma-
ilingi. To wszystko dzieje siw czasie trwania zapiséw. Po nich;gk emisja dochodzi do
skutku publikowany jest raport bigcy podsumowujcy emisg, wysytany jest kolejny ko-
munikat prasowy z komentarzem zgia do emisji. Sekwencja tych zdalizge powtarza
przy kolejnych emisjach w ramach programu, ale z&zaj nie robi si juz konferencji
prasowych, a czat prowadz¢ siéwczas jak pojawigjsie nowe informacje, takie jak raport
okresowy z wynikami finansowymi.

Odmienn czscig komunikacji jest okres calego trwania programusgmiWowczas
wykorzystuje s} dedykowan strorg internetovy, na ktorej zamieszczagsivazne informa-
cje, publikuje s} komunikaty prasowe tak, aby zygkaainteresowanie w mediach, w mo-
mencie zdarzeistotnych z perspektywyycia spotki. Z analizy tabeli 4 wynikae mato
popularnym sposobem jest komunikacja béppdnia za pomecdnia inwestora. Organi-
zowaly go jedynie PCC Rokita i Kriik Okres pomidzy emisjami to t& moment np. na
tworzenie wlasnej bazy mailingowej inwestoréw indgmalnych, ktorzy g zainteresowani
inwestycjami w obligacje danego emitefitakomunikacja wéwczas ma rodzaj bardziej
pasywny i jest okresem do przygotowywani@add rozpoczcia zapiséw na kolejne serie
obligacji.

5. PODSUMOWANIE

Pozyskiwanie kapitatu przez przeglsbrstwa za pomagcpublicznych emisji obligacji
staje s coraz bardziej popularne. Wymaga ono dotarciand@storow indywidualnych,
ktérzy zechg zainwestowé swoje oszogdnaici w obligacje danej firmy. Wie sk to
z koniecznécig dotarcia do zainteresowanych oséb z informagyrowadzonym projekcie

17 Prymusem w tej dziedzinie jest PCC Rokita, ktérawamku organizuje dzieotwarty w swoim
zaktadzie produkcyjnym w Brzegu, na ktéry z catejsRizjezdza ponad 200 inwestorow.
18 Tworzone g specjalne strony internetowe takie jak pccinweptaizy otlinwestor.pl
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emisji. W tym celu wykorzystywaneg sézne narzdzia z zakresu relacji inwestorskich.
Naturalne jest toze spotki wypetniaj swoje obowizki informacyjne wymagane przez
przepisy prawa. Natomiast komunikacja jest znacgn@sza i prowadzona jest z wyko-
rzystaniem wielu naezlzi. Przeprowadzona analiza wykorzystywania odpdmieh na-
rzedzi z zakresu relacji inwestorskich przez emitenp@ayskugcych kapitat z publicznych
emisji wskazataze korzystaj oni gldwnie z nargdzi online. Prowadgwprawdzie spotka-
nia dla prasy, ale osobiste wizyty inwestoréw wdgibie emitenta naig do rzadkéci.
Wykorzystanie nargzi komunikacji online wynika zapewne z potencjelszerokiej bazy
inwestorow, do ktorych mima dotrzé w ten sposob. Ponadto badania chdnyaStowa-
rzyszenia Inwestorow Indywidualnych prowadzone padfilem statystycznego inwestora
indywidualnego wskazyj ze czerpa oni informacje gtéwnie z wykorzystaniem neaizi
internetowych.

Mozna przypuszcza ze wraz z rozwojem rynku obligacji znaczenie gdez komuni-
kacji z inwestorami indywidualnymieblzie rosto. Wgksza liczba emitentéw sprawig
beds oni musieli zabiegao inwestoréw, a rzetelne informowanie jest do teggskutecz-
niejsz; drog.
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INVESTOR RELATIONS TOOLS FOR PUBLIC BOND ISSUES

The article deals with the useage of investor i@iattools in communication during public
issue of bonds. It discusses the topic of how isstenduct activities aimed at communicating
with individual investors, which in turn translaieso their activity in the field of investment
in bonds. The article presents also the essenoe/edtor relations. Article includes review
of definitions regarding investor relations andak at this theme from various fields related
to how company is functioning. In addition, todtat are used within their framework are
classified and characterized. The tools were dividéo indirect, direct and electronic ones.
Next, the article presents data about public issfubonds that were carried out between
2015-2017 presenting individual series of bondsthaeil issuers. Conducted study, using the
secondary data analysis method, shows how issoemsmanicate with individual investors
during their broadcasting projects. In the coufdh@® analysis, it was established that raising
capital through public bond issues is becoming raoemore popular. This requires reaching
investors, which makes it necessary to conduct aonization activities. Most of the issuers
use similar tools to communicate their projects apdly their entire, not limited range to
selected ones. The article describes individudbtt@mt are used in business practice. Due to
the ease and wide availability for investors, thegemainly electronic tools.

Keywords: inwestor relations, bonds, public issue.
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