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To nie jest kraj dla inwestoréw indywidualnych

,Dla sukcesu oferty w czesci dotyczacej transzy indywidualnej wazne jest, zeby prospekt
emisyjny spotki byt dostepny na jej stronie internetowej. | prosze jeszcze dostarczy¢ po dwa
drukowane egzemplarze do kazdego z naszych 17 POK-6w.” Takie wskazowki odnosnie
strategii komunikacji oferty publicznej o wartosci niespetna 100 min zt ustyszat znajomy
prezes zarzadu spétki od dyrektora dziatu rynkdéw kapitatowych duzego domu maklerskiego
prowadzgcego jej IPO.

Gdy to ustyszatem, pokazatem prezesowi dwa slajdy. Na jednym byty wymienione stabosci
polskiego rynku kapitatowego na podstawie wynikow Ogolnopolskiego Badania Inwestorow.
Na drugim udziat poszczegdlnych grup inwestoréw w obrotach na GPW. Prezes zrozumiat,
ze renomowany dom maklerski, cho¢ napisat $wietny prospekt emisyjny i sprawnie
procedowat go w KNF, nie pomoze mu w najmniejszym stopniu w dotarciu do tej grupy
inwestoréw.

Mam wrazenie, nasilajgce sie w ostatnich latach, ze dbajgcy o inwestorow indywidualnych
eksperci od relacji inwestorskich oraz Sll to dwie coraz bardziej osamotnione grupy na
naszym rynku kapitatowym. Z czego to wynika?

Kurs akcji to nie wartos¢ spotki

Kazdy chyba rozumie, ze cena pojedynczej akcji spotki nie odzwierciedla jej wartosci.
Stanowi jg kapitalizacja, czyli cena akcji pomnozona przez ich liczbe. Okazuje sie, ze w
oczach wielu ekspertéw od rynku kapitalowego podobna analogia nie obowigzuje w
przypadku oceny znaczenia inwestorow indywidualnych na rynku.

Wartos¢ portfela pojedynczego inwestora indywidualnego lub suma wartosci sktadanych
przez niego zlecen ma sie nijak do wartosci srodkéw zarzgdzanych przez najmniejsze nawet
OFE czy TFI. A jednak, zeby oceni¢ wage detalistow na rynku, nalezy spojrze¢ jeszcze na
ich liczbe.

Udziat inwestorow indywidualnych w obrotach na rynku regulowanym oscyluje wokot 20%.
To juz znaczgca liczba, ale niektorym nadal moze wydawac sie niewielka. Przeciez udziat
polskich inwestorow instytucjonalnych siega 35%, a instytucji zagranicznych az 45%. Moze
to do nich powinny by¢ kierowane oferty publiczne? Tyle Zze zarzgdzajgcy z Londynu i
Paryza (to oni odpowiadajg za 4/5 zagranicznych obrotow na GPW) interesujg sie regularnie
kilkunastoma, a sporadycznie kilkudziesiecioma najwiekszymi emitentami. Sredniej lub
mniejszej wielkosci spétka moze wiec o nich zapomnie¢ przygotowujgc sie do IPO.

Nagle inwestorzy indywidualni przybrali na znaczeniu? Popatrzmy gtebiej. 40% obrotow
generowanych przez polskie instytucje to transakcje animatorow i domoéw maklerskich
wykonywane na rachunek wiasny. To nie sg inwestorzy, ktérym sprzedaje sie akcje



dtugoterminowo, na przyktad w ofercie publicznej. OFE i TFl odpowiadajg tymczasem za
ok. 45% obrotéw polskich instytucji.

Zestawiajgc ze sobg te dane mozemy dojs¢ do uproszczonego wniosku, ze aktywnos¢
polskich inwestoréw indywidualnych jest taka sama jak aktywnosc polskich inwestorow
instytucjonalnych. Tymczasem w trakcie oferty publicznej do tych pierwszych kierowane jest
zwykle zaledwie kilkanascie procent dostepnych akcji, a ci drudzy sg obstugiwani przez caty
zarzad spotki w trakcie intensywnego, trwajgcego czesto ponad tydzien roadshow.
Zazwyczaj brakuje wtedy czasu na chociaz jedng transmisje on-line, nie moéwigc juz o
spotkaniach grupowych z inwestorami indywidualnymi w kilku regionach Polski i o innych
narzedziach, powszechnie stosowanych w Europie Zachodniej i Stanach Zjednoczonych.

Kult disclaimerow

Rola doradcy prawnego w kazdej operacji przeprowadzanej w biznesie jest jasna: ma on
zredukowac rozne rodzaje ryzyka. Jednym z najwazniejszych elementéw przygotowania do
emisji jest dogtebne due dilligence, w wyniku ktérego powstaje miedzy innymi solidny opis
potencjalnych ryzyk umieszczony w prospekcie emisyjnym - to od tej czesci grubej ksiegi
zaczyna lekture kazdy rozsadny inwestor.

Problem pojawia sie jednak wtedy, gdy praca nadgorliwego prawnika zaczyna zagrazac
powodzeniu catej transakcji. Tak sie niestety coraz czesciej dzieje, gdy obostrzenia w
komunikacji narzucane przez kancelarie powodujg, ze spotka nie moze prowadzi¢ zadnej
skutecznej polityki informacyjnej wobec inwestoréw. Paraliz komunikacji i dziatan
marketingowych w trakcie oferty prowadzi do zmniejszenia liczby zapiséw sktadanych przez
inwestoréw indywidualnych, a w konsekwencji do wzmocnienia pozycji instytucji ostro
negocjujgcych na etapie bookbuildingu i do realizacji emisji z wyzszym dyskontem. Jest to
wprost sprzeczne z interesami spotki emitujgcej nowe akcje Ilub akcjonariusza
strategicznego sprzedajgcego udziaty.

Rozumiem koniecznos¢ ograniczenia dostepu do prospektu emisyjnego w internecie
bramkg ze stosownym oswiadczeniem i opatrywanie wszystkich materiatébw stosownymi
disclaimerami. Nigdy nie zrozumiem jednak zakazu udzielenia przez prezesa wywiadu dla
internetowego portalu inwestorskiego (bo ,tres¢ wywiadu moze by¢ dostepna dla osoby
przebywajgcej na terytorium Standéw Zjednoczonych”) lub nakazu wklejenia do prezentacji
spotki dwu- trzyakapitowych dostownych cytatéw z prospektu emisyjnego (bo ,prezentacja
bytaby niezgodna z prospektem, a wtedy KNF na pewno nakazataby wstrzymanie oferty
publicznej”).

Przykazania dla prezeséw

W sytuacji, gdy domy maklerskie nie dbajg o istotng czes¢ rynku kapitatowego, a niektére
kancelaria prawne bez Zzadnego wyczucia biznesowego paralizujg prowadzenie oferty
publicznej, jedyna faktyczna wiadza pozostaje w rekach zarzadu spoétki. To prezesi
zarzgdéw powinni wykazac¢ sie rozsgdkiem i dtugoterminowym spojrzeniem, twardo
wymagajgc prowadzenia szerokich i aktywnych dziatah komunikacyjnych w stosunku do
inwestoréw indywidualnych. O co powinni zadbac¢ i czego zadac?

Wymagaj, by doradcy (oferujacy i doradca ds. relacji inwestorskich) odpowiednio wczesnie
zaplanowali solidng strategie dotarcia do inwestorow indywidualnych. W
najintensywniejszym okresie IPO (w czasie bookbuildingu i zapiséw) zarzgd powinien
poswiecac inwestorom indywidualnym i mediom nie mniej niz 30% swojego czasu. Postaw



przed doradcami wysoko wysrubowane zadanie: niech przygotujg i poprowadzg oferte tak,
by na akcje zapisato sie 5, 10, a moze 20 tysiecy inwestorow indywidualnych. Nie zadowalaj
sie informacjg, ze ,teraz w ofertach bierze udziat maksimum kilkuset inwestoréw
indywidualnych”.

Wymagaj najwyzszej jakosci przejrzystych i atrakcyjnych materiatéw informacyjnych
(prezentacje, ulotki, plakaty, strony internetowe). Operatorzy telekomunikacyjni sprzedajg
abonamenty za pomoca reklam, public relations, medidéw spotecznosciowych, infolinii, a nie
pokazujgc klientom tekst uméw i cennikéw. Ty tez nie sprzedasz zadnych akcji pokazujgc
inwestorom tylko prospekt emisyjny.

Zadaj, by Twéj dom maklerski zapewnit inwestorom maksymalnie wygodne sposoby
zapisania sie na akcje. Jesli jego sie¢ POK-6w nie pokrywa Scisle catego kraju, niech
stworzy konsorcjum dystrybucyjne. Kaz otworzy¢ tymczasowe POK-i w siedzibie spotki i w
miejscowosci, gdzie mieszczg sie jej duze zaktady produkcyjne.

Jesli kancelaria prawna probuje ogranicza¢ komunikacje straszgc pozwami z terytorium
Stanéw Zjednoczonych, zazgdaj wykazu tego typu spraw wytoczonych polskim emitentom
w ostatnich latach. To powinno skutecznie zamkngc¢ ten kierunek jatowej dyskusji o
ograniczeniach w komunikaciji.

Kaz doradcom zadbac o to, by w dniu publikacji prospektu odbyto sie spotkanie grupowe z
analitykami mozliwie wielu doméw maklerskich. Wazne, by zainteresowali sie oni ofertg
publiczng i pisali 0 niej do swoich klientéw. Poza tym jest to Swietha okazja, by nawigzacé
pierwszy kontakt z grupa, ktéra bedzie kluczowa dla wizerunku spétki na gietdzie w
kolejnych latach.

Zazgdaj, by raport analityczny przygotowany przez dom maklerski oferujgcy byt
opublikowany i dostepny bezptatnie dla wszystkich zainteresowanych.

Przed rozpoczeciem oferty kaz przygotowacC sobie szczegotowy raport opisujgcy kilka
ostatnich podobnej wielkosci ofert: jak byt prowadzony ich marketing, jakie srodki wydano
na poszczegolne narzedzia, jakie btedy popetniono i co byto Zrodiem sukcesow. Najlepsze
praktyki z ostatnich IPO powinny stanowi¢ podstawe kampanii komunikacyjnej Twojej oferty
publiczne;.

Pamietaj, ze wizerunek w oczach inwestorow buduje sie przez wiele miesiecy i kwartatow.
Komunikacja, zwtaszcza korporacyjna, powinna by¢ aktywnie prowadzona juz na
wczesnych etapach przygotowania do IPO.

Pamietaj, ze im wiecej zapisow ztozg dzieki tym wszystkim dziataniom inwestorzy
indywidualni, tym lepsza bedzie Twoja pozycja negocjacyjna wobec inwestorow
instytucjonalnych i tym wyzszg cene akcji uzyskasz ostatecznie dla Twojej spétki w ofercie
publicznej.

Wierze, ze kilka dobrze przeprowadzonych ofert publicznych, w ktérych doceniona zostanie
rola poteznej na naszym rynku grupy inwestorow indywidualnych, pozwoli odwrdcié
niekorzystny trend. Dobrze przeprowadzona sprzedaz akcji inwestorom indywidualnym to
jednak dopiero poczatek przygody z tg czescig rynku. Po debiucie trzeba jeszcze dbaé, by
inwestorzy zostali ze spotkg, wierzyli w nig dtugoterminowo, a to wymaga dalszych staran.
Trudnych, ale optacalnych.



