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Z myslg o firmach, ktérych poziom rozwoju i kapitatéw wtasnych uniemozliwia
jeszcze skorzystanie z oferty gietdy, z inicjatywy Gietdy Papierow Wartosciowych
oraz Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci, stworzona zostata interneto-
wa platforma START, ktorej zadaniem jest kojarzenie niewielkich przedsiebiorstw
poszukujacych kapitatu z tymi, ktérzy go maja i chca dobrze zagospodarowad.
Szczegotowe informacje mozna znalez¢ na stronie www.start.info.pl
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Broszura niniejsza powstata z myslg o firmach, ktére rozwazajg wejscie na gietde.
Udane emisje i duza w ostatnich latach liczba debiutéw gietdowych dowodza
atrakcyjnosci pozyskiwania srodkéw na rozwdj za posrednictwem rynku kapi-
tatowego i gietdy. Spétka zyskuje m.in. relatywnie tani kapitat, prestiz, wiek-
szg wiarygodnos¢ i rozpoznawalnos¢ marki. Jak wida¢, w ocenie wielu polskich
przedsiebiorstw korzysci z posiadania statusu spétki giefdowej w pefni rekom-
pensujg koszty i obowigzki zwigzane z upublicznieniem. Zdecydowanie warto
wiec zastanowic sie nad takg mozliwoscia, niemniej decyzje o wejsciu na gietde,
jako jedng z najwazniejszych dla firmy, musi kazdorazowo poprzedza¢ wnikliwa
analiza sytuacji.

Broszura opisuje kluczowe zagadnienia, zwigzane z przygotowaniem i przepro-
wadzeniem oferty publicznej oraz debiutem gietdowym. Omawia wspdtprace
z doradcami i instytucjami rynku kapitatowego, a przede wszystkim z inwesto-
rami, ktorzy sa najwazniejszymi partnerami tego procesu. Wskazuje na elementy
najwazniejsze dla sukcesu oferty.

Ze wzgledu na zmiennos¢ regulacji prawnych, wynikajacg z dostosowywania
przepiséw polskich do przepiséw unijnych, kwestie legislacyjne zostaty potrak-
towane dos¢ generalnie, z odestaniami do materiatéw Zrédtowych. Ostatecz-
nym zrédtem wiedzy moga by¢ wytacznie odpowiednie akty prawne.

Mamy nadzieje, ze zawartos¢ niniejszego opracowania poszerzy wiedze o rynku
kapitalowym, rozwieje ewentualne watpliwosci przysztych emitentéw i pomoze
podjac decyzje, ktdére przyczynia sie do sukceséw przedsiebiorstwa.

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie
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Dlaczego Gietda?
Korzysci z wprowadzenia spotki na gietde

Cel podstawowy —

— korzystne warunki pozyskiwania kapitatu na rozwdj

Celem kazdego przedsiebiorstwa jest mozliwie szybki rozwdj, aby w warunkach
silnej rywalizacji rynkowej uzyskac jak najlepsza pozycje konkurencyjng. Realizacja tego
celu wymaga na ogot poniesienia naktadow inwestycyjnych, co oznacza konieczno$é
znalezienia zewnetrznych Zrédet finansowania. Jest to z pewnoscig kluczowy problem
strategiczny. Gietda oferuje jego rozwigzanie przez publiczne emisje papieréw war-
tosciowych. Koncentrujac rynkowy popyt na instrumenty finansowe oferowane przez
emitentéw jest miejscem pozyskiwania kapitatu na korzystnych warunkach. W po-
rownaniu z emisjami niepublicznymi tatwiej tu znalez¢ inwestoréw i uzyskac wyzszg
cene emisyjng. Umiejetne wykorzystanie tego faktu pozwala zapewnic¢ spoétce srodki
na rozwoj i skokowo poprawic jej pozycje rynkowa.

Pozyskanie kapitatu poprzez emisje publiczng umozliwia osiggniecie trwatej prze-
wagi nad konkurencja. Nie przypadkiem decyzja o wejsciu na gietde nie raz zapadata
po otrzymaniu wiadomosci o przygotowaniach do debiutu gietdowego najpowazniej-
szego konkurenta.

Wozrost prestizu i wiarygodnosci

Spetnienie wymogdw zwigzanych z funkcjonowaniem na rynku publicznym zdecy-
dowanie poprawia wizerunek spétki wobec kontrahentéw. Po dopuszczeniu do obro-
tu gietdowego spotka otrzymuje prawo postugiwania sie godtem ,Spdtka Gietdowa".
U adresatéw informacji, ze spotka jest notowana na gietdzie mozna stwierdzi¢ wzrost
zaufania do tego przedsiebiorstwa, niezaleznie od branzy i typu relacji pomiedzy pod-
miotami.

Mozna przytoczy¢ wiele przyktadéw korzystniejszego traktowania spotek gietdo-
wych podczas zawierania transakgji finansowych z bankami i innymi instytucjami. Sci-
$le okreslony tryb informowania o dziatalnosci spotek i przyjecie przez nie ponadprze-
cietnych standardéw etycznych pozwala zaktada¢, ze wspdtpraca z nimi obarczona
jest mniejszym ryzykiem handlowym czy kredytowym. Instytucje finansowe na ogét
oferujg emitentom gietdowym lepsze warunki dostepu do produktéw finansowych
(np. nizsze oprocentowanie czy prowizje). Niejednokrotnie same banki wystepuja
z ofertg kredytowa, liczac na pozyskanie atrakcyjnego partnera.
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Promocja przedsiebiorstwa i jego produktéw

Znalezienie sie w elitarnym gronie spétek gietdowych zdecydowanie zwieksza roz-
poznawalnos¢ wsrdd wielkiej liczby przedsiebiorstw dziatajgcych w Polsce. Poniewaz
spotki gietdowe sg w centrum uwagi komentatoréw ekonomicznych, kazdy z emi-
tentéw otrzymuje darmowy pakiet promocyjny w postaci regularnie pojawiajgcej sie
w mediach nazwy spétki oraz informacji o jej dziatalnosci i produktach.

Odpowiednio redagujac raporty biezagce mozna mie¢ dodatkowo wptyw na ilos¢
i jakos¢ nagtasnianych informacji. Uzyskanie podobnych efektéw w drodze intensyw-
nych dziatan promocyjnych wigzatoby sie ze znacznymi kosztami, niejednokrotnie
przewyzszajacymi koszt wejscia na Gietde.

Przyktadem docenienia znaczenia promocyjnego oddziatywania informacji gietdo-
wych jest uzycie przez spétke BROKER FM w tabelach notowan skrétu nazwy prowa-
dzonej przez firme popularnej stacji radiowej RMF.

Obiektywna wycena majatku spotki

Wycena posiadanego pakietu akgcji zywo interesuje kazdego akcjonariusza. Z oczy-
wistych wzgledéw na ogdt istnieje znaczna rozbieznos¢ zdan pomiedzy wiascicielem
a potencjalnym nabywca akgji. U sprzedawcy duzg role odgrywaja wzgledy emocjo-
nalne, zas nabywcy stosujg typowy arsenat argumentéw zmniejszajacych wycene,
z ktérymi wobec braku obiektywnych kryteriéw trudno polemizowac. Z tego powodu
wiele transakgji potencjalnie atrakcyjnych dla obu stron nie dochodzi do skutku. Kwe-
stia wyceny jest szczegdlnie wazna w przypadku pozyskiwania inwestora strategiczne-
go. Brak obiektywnej wyceny rynkowej uniemozliwia tez w praktyce zastosowanie no-
woczesnych metod zarzadzania, gdyz jednym z gtownych kryteriow jego efektywnosci
jest zwiekszanie wartosci przdsiebiorstw.

Notowania gietdowe w znacznej mierze eliminujg te problemy, gdyz kazdego dnia,
w ktérym odbywa sie sesja giefdowa otrzymujemy dokifadng wycene, uwzgledniajgca
nie tylko biezacg sytuacje przedsiebiorstwa, ale tez zawarty w wartosci rynkowej akcji
poglad inwestoréw na temat przysztego rozwoju spotki.

Zapewnienie ptynnosci akcji (podwyzszenie wyceny)

Whprowadzenie akgji, badz innych papieréw wartosciowych do obrotu gietdowe-
go, w oczywisty sposdb zwieksza prawdopodobienstwo zawarcia transakcji. Zwieksza
to atrakcyjnos¢ instrumentu finansowego szczegdlnie w odczuciu inwestoréw, ktorych
horyzont inwestycyjny nie jest precyzyjnie zdefiniowany. Poszukiwanie drugiej strony
transakgji poza rynkiem gietdowym znacznie opdznia jej zawarcie, powodujac rézne
niedogodnosci np. konieczno$¢ przejsciowego finansowania z innych zrédet. Inwesto-
rzy oczekujg wiec w takich sytuacjach wiekszego dyskonta, a co za tym idzie oferujg
nizsze ceny. Wyceny dwdch spétek o identycznych parametrach ekonomiczno-finan-
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sowych prowadzonej dziatalnosci, z ktérych akcje jednej sg notowane na rynku gietdo-
wym drugiej zas nie, réznia sie o co najmniej 10-15% na korzys¢ spétki notowane).

Podobny efekt cenowy obserwuje sie rowniez w przypadku obligacji. Dyskonto ce-
nowe notowanych obligacji jest mniejsze niz nienotowanych, co dla emitenta oznacza
nizszy koszt obstugi dtugu.

Uzyskanie srodkéw motywowania pracownikdéw i menedzeréw

Dysponujac ptynnym, notowanym na gietdzie instrumentem finansowym spétka uzy-
skuje nowe mozliwosci ,ptatnicze” w stosunku do swoich pracownikéw, w tym kadry
zarzadzajacej. Za pomocg odpowiednio skonstruowanych programéw motywacyjnych,
w ktérych pracownicy w zaleznosci od uzyskanych wynikéw otrzymywaliby jako gratyfi-
kacje pakiety akcji, mozna realizowac dtugofalowe programy lojalnosciowe, pozwalaja-
ce zatrzymac w spotce najwartosciowszy personel i osiggac zaplanowane rezultaty.

Mozliwos¢ efektywnego sfinansowania zakupu przedsiebiorstw

W obliczu nadarzajacej sie okazji dokonania interesujgcego przejecia kapitatowego,
czesto najpowazniejszym problemem okazuje sie niemoznos¢ szybkiego zorganizowa-
nia finansowania transakcji na atrakcyjnych warunkach. Spétka giefdowa ma tu znaczng
przewage, poniewaz w stosunkowo krétkim czasie moze przeprowadzi¢ podwyzszenie
kapitatu w drodze publicznej emisji akcji i skierowac je na rynek bez koniecznosci indywi-
dualnych negocjacji z potencjalnymi inwestorami.

Ze wzgledu na uproszczenie procedury i szybkos¢ realizacji operacji przejecia,
w takiej sytuacji najkorzystniej jest wydac akcjonariuszom przejmowanego przedsie-
biorstwa akcje nowej emisji w zamian za posiadane przez nich akcje dotychczasowe.
Mozliwos¢ taka musi oczywiscie wynika¢ z wynegocjowanych uprzednio warunkéw
przeprowadzenia transakgji.

Uporzadkowanie dziatalnosci przedsiebiorstwa

Przygotowanie do debiutu giefdowego zmusza spotke do zajecia sie rowniez prob-
lemami odsuwanymi w nattoku spraw biezacych na dalszy plan. Uwagi zewnetrznych
doradcéw - obiektywne oceniajgcych prowadzong przez spétke dziatalnosc - pozwa-
lajg na rozpoznanie wielu problemoéw, z ktérych kierownictwo nie w petni zdawa-
to sobie dotychczas sprawe, lub nie doceniato ich znaczenia. Uzyskanie akceptadgji
inwestoréw wymaga czesto zdynamizowania rozwoju i ponownego zdefiniowania
dotychczasowej strategii spotki, ale warto poswieci¢ czas réwniez mniej istotnym udo-
skonaleniom organizacyjnym. Prezes Zarzadu jednej ze spotek gietfdowych powiedziat
po zakonczonej sukcesem emisji, ze nawet gdyby z powodéw rynkowych zmuszony
byt ja odwotac, to uzyskana ,,mimochodem” poprawa funkcjonowania przedsiebior-
stwa warta byta poniesionych naktaddw.
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Obawy zwigzane z wejsciem do obrotu gietdowego

Koszty — ich struktura i wysokos¢

Na ogot najwieksze obawy potencjalnych emitentéw budzg koszty wejscia na gietde.
Jest to istotny problem, jednakze zawsze nalezy rozwazy¢ relacje pomiedzy osigganymi
efektami a poniesionymi naktadami, i rozstrzygac zgodnie z ekonomiczng kalkulacja.

Wykres: taczna wartos¢ nowych emisji i tgczny koszt pozyskania kapitatu w latach
2004 i 2005*

5000

4565
4000
3000
2000 1879
M taczna wartosé
1000 nowych emisji (mln zf)
W taczny koszt
0 4 } 1 pozyskania kapitatu (min zt)
2004 . 2005+

* Stan na 7 pazdziernika 2005 r.
Zrédto: GPW na podstawie informadji i raportéw ze spétek.

Koszty zwigzane z wprowadzeniem papieréw wartosciowych do obrotu na rynku giet-
dowym mozna podzieli¢ na trzy podstawowe grupy.

Pierwsza z nich to koszty optat sadowych i administracyjnych, zwigzanych
z procedurami dopuszczeniowymi. Ich wysokos¢ jest precyzyjnie okreslona a mozliwo-
$ci obnizenia ograniczone.

Druga grupa kosztéw to wynagrodzenia doradcéw. Mozna je negocjowad, jed-
nakze w ramach ustalanych przez rynek. Ograniczanie wielkosci kosztow nalezgcych
do tej grupy polega na doborze doradcéw odpowiednich do skali planowanej oferty
i sposobu jej przeprowadzenia. Nie znajduje uzasadnienia zatrudnianie najlepszych
doradcéw specjalizujgcych sie w duzych ofertach miedzynarodowych, jesli planujemy
mniejszg oferte skierowang do inwestoréw krajowych.
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Zestawienie wartosci i kosztow publicznych emisji spotek, ktére zadebiutowaty na GPW w 2005 r.

(na podstawie danych opublikowanych przez emitentow)
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Spotka

Atlanta

Comp

Zelmer
Eurocash

Ciech

Graal

Srubex

ERG Zgbkowice
Polmos Lublin
Zetkama
Bioton

Amrest

Polmos Biatystok
Polish Energy Partners
Lena Lighting
Grupa Lotos
Decora

Ambra
Opoczno
Variant
Travelplanet.pl

Police

Spray

EMC Instytut Medyczny

IDM. PLS.A.
Barlinek
PGNIG
SkyEurope
PC Guard
ZA Putawy
Tell

Jago

Teta

Toora Poland

Novitus

Debiut
PDA

10-02-05
11-02-05
17-02-05
18-02-05

04-03-05
16-03-05

01-06-05
09-06-05
21-06-05
22-06-05

11-07-05
12-07-05
14-07-05
21-07-05
29-07-05
27-07-05
22-09-05
23-09-05
27-09-05
05-10-05
19-10-05
20-10-05
08-11-05
29-11-05
13-12-05

Debiut
akji
10-01-05
14-01-05
27-01-05
04-02-05
10-02-05
09-03-05
17-02-05
18-04-05
24-02-05
29-04-05
31-03-05
27-04-05
12-05-05
13-05-05
01-06-05
09-06-05
21-06-05
29-07-05
24-06-05
05-08-05
12-07-05

05-10-05

29-11-05

22-12-05

Razem:

Warto$¢ nowej
emisji (zf)

13 291 425,00
20812 500,00

Spétka nie przeprowa-

dzata nowej emisji

Spotka nie przeprowa-

dzata nowej emisji

196 895 616,00
21896 130,00
25000 000,00
12 600 000,00
75000 000,00
11900 000,00
44000 000,00
84 000 000,00

Spotka nie przeprowa-

dzata nowej emisji

Spétka nie przeprowa-

dzata nowej emisji

8875 000,00
1015000 000,00
22 500 000,00
59 850 000,00

Spétka nie przeprowa-

dzata nowej emisji

13 000 000,00

6 666 660,00
154 500 000,00
6303 144,60

11 400 000,00

18 000 000,00

58 400 000,00

2 682 000 000,00

Spotka nie przeprowa-

dzata oferty w Polsce
3000 000,00

297 810 000,00
16 275 000,00
15000 000,00

5100 000,00

115024 000,00

Spétka nie przeprowa-

dzata nowej emisji

4899 075 475,60

Koszty emisji (zt)

796 934,22
2 064 000,00

4323 661,00
2710 000,00
1673 150,00
618 900,00

9 534 550,00
803 719,83
3971130,00
11000 000,00

902 032,98
14965 240,00
1986 230,00
2 850 000,00

885 314,92
861 400,00
4621 374,34
968 520,00
1396 608,60
1123 880,00
5814 602,17
37 300 090,00

144500,00
5915 000,00
895 098,35
987 747,96
710 059,71
8981 234,00

119 823 744,08

Udziat
kosztow
w wartosci
emisji (%)

6,00
9,92

2,20
12,38
6,69
4,91
12,71
6,75
9,03
13,10

10,16
1.47
8,83
4,76

6,81
12,92
2,99
15,37
12,25
6,24
9,96
1,39

4,82
1,99
5,50
6,58
13,92
7,81




@

‘ Jak pozyskac kapitat z gietdy?

Trzecig grupe kosztéw stanowig naktady przeznaczone na promocje oferty. Te-
oretycznie o ich wielkosci decyduje wytgcznie emitent. W praktyce zaleza od celdw, jakie
realizowane bedg podczas akcji promocyjnej oferty, ktéra czesto zawiera takze elementy
promocji wizerunkowej emitenta.

taczna wzgledna wysokos¢ kosztdw przygotowania i przeprowadzenia emisji sredniej
wielkosci zawiera sie w przedziale od 5 do 7% jej wartosci i jest zalezna od wysokosci po-
zyskanych srodkéw (niektére z wystepujacych kosztéw majg bowiem charakter staty).
Wydatki te jednak nalezy odnosi¢ do zamierzonych efektéw - alternatywne dziatania,
zwigzane z pozyskaniem kapitatu lub koniecznoscig zmniejszenia tempa rozwoju przed-
siebiorstwa mogtyby okazac sie znacznie bardziej kosztowne.

Emitenci obawiajg sie, ze pomimo znacznych kosztéw nie zrealizujg celéw emi-
syjnych np. z powodu pogorszenia koniunktury. Znaczna konkurencja na rynku ustug
maklerskich powoduje jednak, ze warunki ptatnosci za ustugi maklerskie na rynku pier-
wotnym sg korzystne dla emitentdéw i najistotniejszy element optaty ma charakter pro-
wizji od sukcesu - nie jest ponoszony w przypadku koniecznosci odwotania emisji lub
jej ewentualnego nieobjecia przez inwestoréw.

Trzeba doda¢, ze najwieksze koszty ponoszone sg przy pierwszym pozyskaniu
kapitatu na rynku publicznym. Kolejne oferty sa znacznie tansze, gdyz spora
czes$¢ naktadéw zwigzanych z przygotowaniami do notowania spétki na rynku
gieldowym ma charakter jednorazowy. Ponadto emitenci dysponujg juz pewnym do-
$wiadczeniem organizacyjnym, ktdre sprawia, ze kolejne emisje przebiegajg sprawnie;.

Koniecznos¢ ujawniania informacji

Kolejng obawa, jaka czesto akcentujg potencjalni emitenci publicznych papieréw
wartosciowych jest mozliwos¢ wgladu konkurencji w istotne dla spétki informacje, w tym
finansowe. OdpowiedzZ na taki argument jest dos¢ prosta. Coraz powszechniejszy dostep
do informacji i rozwijajacy sie szybko rynek ustug wywiadu gospodarczego powoduja,
ze w praktyce zaden podmiot nie jest w stanie zapobiec przedostawaniu sie na rynek
wiadomosci, ktére chciatby zachowad w tajemnicy. W tej sytuacji lepszym rozwigzaniem
moze okazac sie mozliwos¢ przekazania odpowiednio zredagowanej i skomentowanej
informacji (w prospekcie, raporcie biezagcym, podczas spotkan z inwestorami).

Ryzyko przejecia kontroli nad spétka

Wprowadzenie akgji spotki do obrotu gietdowego, uzyskanie swobodnej i nieograni-
czonej mozliwosci zawierania transakcji i zwiekszone zainteresowanie spétka prowadzi,
zdaniem potencjalnych emitentéw, do pojawienia sie w niej inwestoréw niepozgdanych,
chcacych uzyskac w spétce pozycje dominujacy. Jest to do pewnego stopnia prawda,
ale zapobiegac takiej sytuacji mozna na szereg sposobdw.
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Na etapie oferty publicznej mozna tak uksztattowac transze oraz dodatkowe wa-
runki objecia akgji, aby nie dopusci¢ do zgromadzenia zbyt duzych pakietéw w port-
felach inwestorow potencjalnie zamierzajgcych dokonac , wrogiego” przejecia. Duza
swoboda i uznaniowos¢ na etapie przydziatu akcji pozwalajg zarzadowi spétki zredu-
kowac lub w ogdlnie nie dokona¢ przydziatu akcji podmiotom, ktérych intencje moga
budzi¢ zastrzezenia.

Na rynku oficjalnych notowan gietdowych istniejg réwniez powazne ogranicze-
nia, uniemozliwiajgce kupowanie duzych pakietéw akcji w sposéb niezauwazalny.
O przekroczeniach odpowiednio 5, 10, 20, 25, 33, 50 albo 75% ogdlnej liczby gto-
sOw na walnym zgromadzeniu (WZ) kazdy inwestor zobowigzany jest poinformowac
KPWiG oraz spotke. W przypadku posiadania wiekszych pakietéw wystepuje obowigzek
informowania przy zmianie wartosci udziatu co 2% (w przypadku posiadania ponad
10% gtoséw), a nawet co 1% (jesli inwestor posiada ponad 33% gtoséw). Ponadto
przekroczenie progdéw 33% i 66% gtoséw na WZ (a takze nabycie akcji uprawnia-
jacych do wykonywania 10% gtoséw w okresie krétszym niz 60 dni lub 5% gtoséw
w okresie krotszym niz 12 miesiecy przez akcjonariusza, ktéry zgromadzit juz 33%
gtoséw) wymaga ogtoszenia przez nabywce wezwania do zapisywania sie na sprzedaz
lub zamiane akgji.

Niepozadane powigzania kapitatowe utrudniajg rowniez obowigzujgce przepisy
antymonopolowe.

Ponadto regulacje gietdowe nie stwarzajg przeszkdéd w umieszczeniu w statucie
spotki zapiséw uniemozliwiajgcych utrate kontroli i w konsekwencji wrogie przejecie.
Standardem w tym wzgledzie s3 emisje akcji imiennych, uprzywilejowanych co do gto-
su na walnym zgromadzeniu, czy tez uprzywilejowanych w zakresie powotywania
cztonkéw organdw zarzadzajgcych (w tym prezesa zarzadu) i organdw nadzorujacych
(w tym przewodniczacego rady nadzorczej).

Takie rozwigzania powodujg jednak zmniejszenie liczby akcji wprowadzonych
do obrotu i pogorszenie ptynnosci, szczegélnie istotne w przypadku mniejszych spé-
tek. Poza tym inwestorzy niezbyt chetnie akceptujg fakt uprzywilejowania wybranych
akcjonariuszy i wolg, gdy w spotce sita gtosu w spdtce jest proporcjonalna do zaanga-
zowanego kapitatu.

Wielkos¢ spotki

Wielu emitentéw tkwi w btednym przekonaniu, ze gietda jest tylko dla duzych
spotek. Tymczasem jest wprost przeciwnie — gietda jest przede wszystkim dla Sred-
nich i matych przedsiebiorstw — aby dzieki niej jak najszybciej sie rozwijaty. Dojrzatos¢
gietdowa oznacza faktycznie posiadanie mozliwej do realizacji i atrakcyjnej dla inwe-
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storéw strategii rozwoju oraz gotowos¢ do akceptacji zasad gietdowych. Natomiast
bezwzgledna wielkos¢ spotki jest kwestig drugorzedna.

Na gietdzie notowanych jest wiele spoétek, ktérych kapitalizacja nie przekracza
30 mIn zt — nie sg to wiec z pewnoscig spotki duze. Istniejg fundusze inwestycyjne,
ktére specjalizujg sie w inwestowaniu w mate i srednie przedsiebiorstwa, w przeko-
naniu o wyzszej dynamice ich rozwoju i mozliwosci osiggania w ten sposdb wyzszych
stép zwrotu dla swoich klientéw.
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Jak przygotowac sie do oferty publicznej?

Przeksztatcenie w spétke akcyjna

W przypadku emisji akcji niezbednym warunkiem wejscia na gietde jest ewen-
tualne przeksztatcenie przedsiebiorstwa w spotke akcyjna, gdyz tylko spétka
akcyjna (lub komandytowo-akcyjna) moze emitowad akcje. Jezeli przedsiebior-
stwo dziafato jako spdtka osobowa, badZz handlowa przeksztatcenie w spotke akcyjna
odbywa sie zgodnie z zasadami kodeksu spoétek handlowych. Jezeli byta to indywidualna
dziatalnos¢ gospodarcza, spotka cywilna, badz spétdzielnia — na ogoét dotychczasowy
majatek przedsiebiorstwa wnoszony jest jako wkiad niepieniezny do nowo tworzonej
spotki akeyjnej.

Dobrze jest juz na tym etapie podjac¢ wspdtprace z pdzniejszym oferujgcym - do-
mem maklerskim, lub co najmniej kancelarig prawna, majgcg doswiadczenie na rynku
publicznym, aby powstajgce dokumenty korporacyjne miaty charakter zgodny z wy-
mogami publicznego rynku kapitatfowego. Istotne na tym etapie mogg okazac sie tez
kwestie podatkowe, determinujgce sposéb przeprowadzenia przeksztatcen.

Dostosowanie aktéw korporacyjnych do wymogoéw rynku
publicznego

Praktyka pokazuje, ze dokumenty spotek akcyjnych zawierajg wiele btedow
i elementdw niezgodnych zzasadami obowigzujacymi na rynku publicznym
(a niejednokrotnie iz obowigzujagcymi przepisami prawa). Trzeba dokonad szcze-
gotowego przegladu wszystkich funkcjonujacych dokumentéw korporacyj-
nych i zmieni¢ je badz dostosowacd, zgodnie z zasadami rynkowymi. Dotyczy
to w szczegdlnosci kwestii uprzywilejowania akgcji, sposobu wyboru cztonkéw rady
nadzorczej i innych szczegdlnych uprawnien dotychczasowych akcjonariuszy, ktérych
maja byc¢ pozbawieni nowi udziatowcy.

Akcje imienne nie moga by¢ przedmiotem obrotu na gietdzie. Dobrze
jest zatem jeszcze przed ofertg rozwazyc kwestie ich ewentualnej zamiany, lub przy-
najmniej zagwarantowac w statucie mozliwo$¢ ich zamiany na zadanie wiasciciela.

Zgodnie z 0g6lng zasadg rynku publicznego wszyscy akcjonariusze po-
winni by¢ traktowani w sposéb réwny, niezaleznie od wielkosci posiadanych
pakietow akgji.
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Konsultacje z doradcami — unikniecie btednych rozwigzan

Wspotprace z doradcami nalezy rozpoczac jak najwczesniej. Pozwoli to unikngd
typowych bteddw, zwigzanych z niewtasciwg koordynacja prac lub brakiem zrozumienia
specyfiki rynku kapitatowego przez emitenta, badz jego dotychczasowych doradcéw.

W spotkach o rozproszonym akcjonariacie korekta bfednie podjetych uchwat wal-
nego zgromadzenia jest kosztowna, ktopotliwa i zwykle zaburza harmonogram prac.

Wybor partnerow

Proces przygotowania oferty publicznej i doprowadzenia do notowan gietdowych
jest przedsiewzieciem wymagajgcym szerokich kompetencji w dziedzinie doradztwa
strategicznego, analizy finansowej, wiedzy prawnej, przeksztatcen oraz restruktury-
zacji podmiotéw gospodarczych izwigzanych z tym elementéw optymalizacji po-
datkowej. Kazdg oferte nalezy rozpatrywa¢ indywidualnie. W zaleznosci od stopnia
jej skomplikowania moze zachodzi¢ koniecznos¢ zaproszenia do wspdtpracy dodatko-
wych doradcéw, o specyficznych umiejetnosciach. Typowi uczestnicy przygotowujacy
i realizujgcy oferte publiczng przedstawieni sa ponizej.

Dom maklerski

W mysl obowigzujacych przepiséw, oferte publiczng nalezy przeprowadzad
zawsze za posrednictwem domu maklerskiego posiadajgcego zezwolenie Komisji
Papierow Wartosciowych i Gietd.

Btedem bytoby jednak traktowanie uczestnictwa domu maklerskiego w tym procesie
jako uciazliwego i kosztownego obowigzku, gdyz dom maklerski jest doradcag bardzo
silnie osadzonym w realiach rynku i jego rola we wfasciwym skonstruowaniu publiczne;
oferty jest trudna do przecenienia. Majac codzienny kontakt z inwestorami aktywnymi
na rynku jest w stanie najlepiej oceni¢ wszystkie parametry decydujgce o powodzeniu
oferty i dopasowac je do biezacej koniunktury. Poza tym jedynie dom maklerski (wspot-
pracujacy ewentualnie w tym zakresie z bankiem) posiada techniczne mozliwosci przy-
jecia i rozliczenia znacznej liczby zapiséw.

Podczas przygotowywania prospektu emisyjnego dom maklerski jest autorem,
co najmniej, rozdziatu dotyczgcego zasad dystrybucji, zas merytorycznie wspdtpracuje
z autorami wszystkich pozostatych czesci — o ile sam nie jest ich wykonawca.




Gietda Papieréow Wartosciowych w Warszawie @

Jak pozyskac kapitat z gietdy? ‘

Dodatkowo, na etapie przygotowania oferty, dom maklerski petni role koordyna-
tora projektu - proponuje emitentowi harmonogram, uczestniczy w doborze pozosta-
tych doradcédw i organizuje ich wspdtprace.

Podczas przeprowadzania oferty dom maklerski realizuje swoje gtéwne zadanie
— oferujacego papiery wartosciowe. W uzgodnionej z emitentem sieci sprzedazy rea-
lizuje operacyjne elementy transakgcji, rekomendujac jednoczesnie akcje emitenta jako
interesujacg inwestycje.

Doradca finansowy

Udziat doradcy finansowego w procesie przygotowania oferty publicznej ma cha-
rakter dwuetapowy.

W pierwszym etapie uczestniczy w przygotowaniu strategii finansowej rozwoju
spotki i ewentualnych przeksztatceniach kapitatowych. Czesto to doradca finansowy
inspiruje zarzad do zorganizowania oferty publicznej.

W drugim etapie przygotowan, na podstawie wczesniejszych uzgodnien i analiz
przygotowuje kluczowe dla powodzenia oferty czesci prospektu, dotyczace plandw
i perspektyw rozwojowych.

Role doradcy finansowego moze petnic¢ oferujacy papiery wartosciowe dom ma-
klerski, jezeli dysponuje odpowiednio sprawnym wydziatem analiz rynkowych. Czesto
zatrudniany jest odrebny podmiot zorientowany w specyfice dziatalnosci emitenta.
Przyjetym rozwigzaniem jest réwniez zatrudnianie w charakterze konsultanta podmio-
tu $wiadczacego dotychczas ustugi doradcze w zakresie finansow, lub —w przypadku
wiekszych podmiotéw, o rozbudowanej strukturze — powierzenie tej roli wtasnemu
dziatowi analiz strategicznych (posiadanie doradcy finansowego jako odrebnego pod-
miotu nie jest obowigzkowe).

Doradca prawny

Udziat doradcy prawnego w procesie przygotowania oferty publicznej réwniez
nie ma charakteru obligatoryjnego, jednakze gwarantuje zachowanie zgodnosci wszel-
kich wykonywanych czynnosci i dokumentéw (w tym prospektu emisyjnego) z obo-
wigzujacymi przepisami. Zakres prac powierzanych doradcy prawnemu bywa rézny
i zalezy od przygotowania zatrudnianych przez emitenta prawnikéw do wykonania
czesci zadan (np. przeksztatcen formy prawnej emitenta, przygotowania odpowied-
nich uchwat itp.). Ze wzgledu na sprawnos¢ przeprowadzenia procesu celowe wydaje
sie rozwazenie powierzenia catosci zagadnien prawnych doradcy, ktéry posiada do-
Swiadczenie w przygotowywaniu emisji publicznych.
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Typowy zakres prac doradcy prawnego podczas przygotowania oferty publicznej

obejmuije:

dokonanie przegladu statutu spétki i ewentualne sformutowanie propozycji zmian

zapiséw w nim zawartych, celem dostosowania go do standardéw obowigzuja-

cych na rynku publicznym;

ustalenie okolicznosci istotnych z punktu widzenia obowigzkow informacyjnych

zwigzanych z wprowadzaniem akcji do obrotu gietdowego;

przygotowanie projektu uchwaty Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki

w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego (emisji nowych akgji) i wprowadze-

nia dotychczasowych akcji do obrotu giefdowego oraz w sprawie zmian statutu

spotki — albo zaopiniowanie tych uchwat przygotowanych przez spétke;
przygotowanie czesci prawnej prospektu emisyjnego spotki - szczegotowy zakres
prac doradcy prawnego przy przygotowaniu prawnej czesci prospektu emisyjnego
okreslony jest w umowie ze spotka i obejmuje najczesciey:

- opis czynnikéw ryzyka, zwigzanych z otoczeniem prawnym,

- informacje na temat akgcji oferowanych i wprowadzanych,

- dane o emitencie,

- dane o dziatalnosci emitenta w obszarach dotyczacych zawartych umoéw oraz
posiadanych nieruchomosdi,

- dane o organizacji emitenta;

doradztwo w postepowaniach przed organami rynku kapitatowego:

- udziat w charakterze doradcy prawnego spotki oraz autora czesci prospektu
w konsultacjach z Komisjg Papieréw Wartosciowych i Gietd (KPWiG) majgcych
na celu doprowadzenie do zatwierdzenia prospektu;

- udziat w postepowaniu przed organami Gietdy Papieréw Wartosciowych w War-
szawie SA (GPW) majacym na celu dopuszczenie akcji spotki do obrotu na GPW
oraz wprowadzenie ich do obrotu gietdowego;

doradztwo w postepowaniach o dokonanie wpiséw do Krajowego Rejestru Sado-

wego, zwigzanych z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego spétki oraz zmiana-

mi statutu spétki dokonanymi w zwigzku z planowanym wprowadzeniem jej ak-

¢ji do obrotu gietdowego - przy zatozeniu, ze wnioski rejestrowe przygotowujg

i zastepstwo procesowe zapewniaja stuzby wewnetrzne spétki.

Ponadto doradca prawny udziela biezagcych konsultacji z zakresu aspektéow prawnych
procesu emisyjnego.




Gietda Papieréow Wartosciowych w Warszawie @

Jak pozyskac kapitat z gietdy? ‘

Audytor

Rola audytora w procesie oferty publicznej jest bardzo wazna, gdyz sprawozdania
finansowe i ewentualne prognozy wynikéw to najbardziej interesujgca inwe-
storéw czes¢ prospektu. Jest zatem istotne, aby ich badanie dokonane zostato przez
podmiot o uznanej renomie. Ze wzgledu na racjonalizacje kosztéw, jak w wiekszosci
sytuacji, nalezy zachowac¢ tu zdrowy rozsadek. Audytor niekoniecznie musi wywodzi¢
sie z ,wielkiej czworki” (powinno tak by¢ z pewnoscig w przypadku ofert o zasiegu
miedzynarodowym). Dobrze jest jednak, gdy dysponuje doswiadczeniem w dostoso-
wywaniu sprawozdan finansowych do wymogdw prospektu, ktére réznig sie nieco
od podstawowych wersji sprawozdan, opisanych w ustawie o rachunkowosci. Jeze-
li warunek ten spetnia dotychczasowy audytor spotki to, ze wzgledu na znajomosé
dokumentacji finansowej emitenta, jego udziat w procesie przygotowania prospektu
zapewni sprawne wykonanie czesci dotyczacej sprawozdan finansowych. Z drugie;
strony, powierzenie roli audytora innemu podmiotowi niz dotychczas wspotpracujacy
z emitentem sprawia, ze sprawozdania nabierajg waloru niezaleznosci i obiektywizmu.
Decyzje w sprawie wyboru audytora podejmuje emitent, uwzgledniajgc m.in. przedsta-
wione oferty cenowe (teoretycznie dotychczasowy audytor powinien zaproponowac
bardziej atrakcyjne warunki finansowe).

Agencja public relations / inwestor relations

Zatrudnianie agencji podczas oferty publicznej, chociaz nie jest obowigzkowe,
bywa jednak wskazane i pozyteczne. Niektdrzy emitenci sa skfonni uwaza¢, ze akcje
sg na tyle specyficznym towarem, ze jakiekolwiek dziatania reklamowe o charakterze
masowym majg znaczenie jedynie przy bardzo duzych ofertach. Jest w tym troche racji,
gdyz w przypadku mniejszych ofert wazniejsze jest odpowiednie przekazanie informacji
0 zainteresowaniu inwestoréw instytucjonalnych — ktére gwarantuje wykreowanie od-
powiedniego poziomu popytu wsréd inwestoréw drobnych — zas koszt kampanii pro-
mocyjnej jest istotng (czasem nawet najwieksza) pozycjg budzetu projektu emisyjnego.
Nie mniej dobrze przeprowadzona kampania promocyjna oferty jest wazna.

Po pierwsze, wzmocnienie popytu moze wygenerowa¢ dodatkowy wzrost ceny
emisyjnej (choc trzeba pamieta¢, ze decyduja o niej na ogét inwestorzy instytucjonalni,
ktérzy sa mniej podatni na dziatania promocyjne).

Po drugie, w przypadku réwnolegtego pojawienia sie na rynku kilku ofert jedno-
czesnie lub w trudniejszej sytuacji rynkowej, inwestorzy mogag wykazywac niezdecy-
dowanie odnosnie wyboru inwestycji lub w ogéle jej dokonania. Woéwczas impulsem
do decyzji inwestycyjnej moga by¢ dziatania medialne lub atrakcyjnie zorganizowane
spotkania z zarzadem spétki, wyrdzniajace oferte sposrdd innych, lub promujgce mnie;
oczywiste zalety prowadzonej przez spoétke dziatalnosdci. Jest to szczegdlnie istotne
w sytuadji, gdy chodzi o pokazanie aspektéw trudnych do opisania w prospekcie.
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Wiasciwa promocja zwiekszy rozpoznawalnos¢ emitenta dziatajgcego w obszarach
nieznanych przecietnemu inwestorowi indywidualnemu. Z kolei emitenci majacy kon-
takt z masowym rynkiem detalicznym (sprzedaz débr szybkozbywalnych itp.) dzieki
odpowiednio roztozonym akcentom kampanii poprawig zaréwno swoéj wizerunek, jak
i sprzedaz produktéw. Przyktadem moze by¢ relatywnie droga kampania Fabryki Farb
i Lakieréw ,Sniezka” SA, ktéra z zatozenia byta kampania wizerunkowa i swoje zada-
nie spetnita.

Z inspiracji Gietdy Papieréw Wartosciowych powstata lista Gietdowych Firm Partner-
skich. Jest to grupa doswiadczonych przedsiebiorstw doradczych, rekomendowanych
przez Gietde jako sprawdzeni partnerzy emitentéw w drodze na parkiet. Ich zadaniem
jest szeroko rozumiana pomoc zaréwno podczas procesu sporzadzania prospektow
emisyjnych czy innych dokumentéw informacyjnych potencjalnych emitentéw, jak
rowniez biezace doradztwo zwiazane z obecnoscia spoétek na gietdzie. Informacje na
temat Programu Gietdowych Firm Partnerskich oraz petny wykaz tych firm wraz z da-
nymi teleadresowymi zawiera strona internetowa Gietdy (www.gpw.pl).

Zredagowanie czytelnej dla inwestorow, realnej koncepcji
rozwoju

Podstawowym elementem przygotowan do zaprezentowania spotki inwestorom
jest stworzenie jasnego opisu jej funkcjonowania wraz z przedstawieniem najwazniej-
szych kierunkéw rozwoju i podstaw finansowych ich realizacji.

Plan strategiczny

Wiele spotek juz przed decyzjg o wejsciu na gietde prowadzi uporzagdkowang po-
lityke rozwojowa i posiada mnigj lub bardziej precyzyjnie sformufowane zatozenia
strategiczne. W takich sytuacjach na ogot wystarczy przeglad tych zatozen iocena
ich odbioru przez inwestoréw.

Jezeli brak jest dokumentéw okreslajgcych wizje rozwoju spétki - dzieje sie tak
na ogdt w niewielkich firmach, gdzie zagadnienia strategiczne pozostajg w kompe-
tencjach nielicznego na ogét grona wiascicieli - nalezy stworzy¢ dokument, w ktérym
zebrane zostang poglady i przemyslenia dotyczace strategii rozwoju, tworzace zarys
historii inwestycyjnej spétki, prezentowanej w prospekcie i podczas spotkan z inwesto-
rami. Jakos¢ tego dokumentu i ptyngcych z niego wnioskéw ma kluczowe znaczenie
dla powodzenia oferty.
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Plan finansowy

Dokumentem towarzyszacym zatozeniom strategicznym i opisowi planéw rozwo-
jowych spotki jest plan finansowy, zawierajgcy liczbowe ujecie projektowanych przed-
siewziec i zaktadane wyniki finansowe. Jest to najbardziej wnikliwie rozpatrywana
cze$¢ dokumentacji spétki, na podstawie ktérej doradcy finansowi i dom maklerski
oceniajg mozliwos¢ realizacji jej strategii i plandw rozwojowych spotki. Wiekszo$¢ py-
tan analitykdw zwiazana bedzie z préba weryfikacji przyjetych zatozen, dlatego plan
finansowy powinien by¢ przygotowany niezwykle starannie. Cztonkowie zarzagdu mu-
szg zapoznac sie z trescig tego dokumentu, aby moc pdzniej udzielad wyczerpujacych
odpowiedzi na wszelkie kfopotliwe pytania.

Cele emisji

Bardzo waznym zagadnieniem ocenianym przez inwestorow z duzg uwaga sg cele
emisji. Wynikaja one bezposrednio z przygotowanej strategii rozwoju, ktéra okresla
niezbedne do jej realizacji naktady inwestycyjne. Trudno wskazywac lepigj lub gorzej
postrzegane przez inwestorow cele emisyjne, ale generalnie ich realizacja musi prowa-

dzi¢ do poprawy wynikdw finansowych i wzrostu wartosci spofki.

Plany spétki podlegaja niezaleznej ocenie inwestoréw, pod katem mozliwosci
ich realizacji. Jednak warunkiem osiggniecia wstepnego zainteresowania jest przed-
stawienie, w jasny i zrozumiaty sposob, zaleznosci pomiedzy zrealizowaniem celéw
emisyjnych a uzyskanym efektem finansowym. Stad mniejsze zaufanie inwestoréw
budza oferty, w ktérych znaczna cze$¢ srodkéw przeznaczana jest na enigmatycz-
nie okreslone ,zwiekszenie kapitatu obrotowego” lub ,rozbudowe sieci sprzedazy”,
zdecydowanie za$ lepiej ocenione sg projekty np. budowy nowej linii produkcyjne;
zwiekszajacej niewykorzystane w danym momencie mozliwosci wzrostu sprzedazy lub
zmniejszajacej istotnie koszty produkgji.

Warto réwniez pokazaé, na wypadek uzyskania mniejszych niz zaktadano
wplywow z emisji, ze przewidziano alternatywne sciezki finansowania rea-
lizacji zaplanowanych projektéw. Jest to wazne dla inwestoréw na etapie podej-
mowania decyzji, poniewaz zmniejsza ryzyko ich uczestnictwa w spétce mimo nie-
uplasowania oferty w catosci i niepetnego pozyskania srodkéw inwestycyjnych z oferty
publicznej.
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Dostosowanie struktur wtasnosciowych w ramach grupy kapitatowe;j
lub wtascicielskiej zgodnie z zasadg przejrzystosci kapitatowej

Nie mniej waznym, cho¢ wymienianym w dalszej kolejnosci elementem przygoto-
wan do udanej oferty publicznej jest uzyskanie przejrzystosci kapitatowe]j spétki lub
grupy.

Naczelng zasadg jest mozliwie prosta struktura kapitatowa, nie utrudniajgca zro-
zumienia wystepujacych zaleznosci, z ograniczong liczbg podmiotéw posredniczacych
i powiazan krzyzowych, umozliwiajacych ewentualne niekontrolowane przeptywy pie-
niezne, co dla inwestoréw jest zawsze powaznym czynnikiem ryzyka.

Uzasadnione jest wyodrebnianie réznych rodzajéow prowadzonej dziatalnosci
do osobnych podmiotéw, gdyz poprawia to przejrzystos¢ finansowg i zwieksza moz-
liwos¢ monitorowania biznesu w kazdym jego segmencie. Nadmierne rozdrobnienie
nie jest jednak postrzegane jako korzystne, gdyz trudnosci zarzadzania przewazajg
nad korzysciami ptyngcymi z dywersyfikacji.
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Klucz do sukcesu

W tym rozdziale zostaly zebrane doswiadczenia z dotychczasowych ofert pub-
licznych, réwniez nie w petni udanych. Analiza popetnionych btedéw, rozpoznanie
oczekiwan inwestoréw, utrwalenie sie pewnych praktyk na krajowym rynku kapitato-
wym umozliwia sformutowanie katalogu postulatéw, ktére powinna realizowac oferta
publiczna, aby trafia¢ w zapotrzebowanie inwestorow. Wiekszos¢ z przedstawionych
sugestii nie ma charakteru bezwzglednego. Oferta, w ktérej niektére elementy odbie-
gajg nieco od oczekiwan inwestorow takze ma szanse powodzenia. Na ogot jednak
oznacza to koniecznos¢ obnizenia ceny emisyjnej ze wzgledu na wzrost ryzyka inwe-
stycyjnego, badz konieczno$¢ dodatkowej zachety. Trzeba skalkulowac, czy jest to dla
spotki optacalne.

Zdobycie zaufania inwestoréw — najwazniejszym zadaniem
emitenta

Dotychczasowe doswiadczenia przebiegu ofert publicznych potwierdzajg teze:
nie bedzie udanej emisji, jesli inwestorzy nie zaufajg emitentowi. Jest to zro-
zumiate, poniewaz inwestor na rynku kapitafowym angazuje srodki wtasne lub takie
srodki powierzone, za ktére czuje sie bezposrednio odpowiedzialny — stad tak wielka
wage przyktada do bezpieczenstwa swojej inwestycji. Dopuszcza oczywiscie ryzyko
rynkowe, ale stara sie wyeliminowac wszelkie ryzyka dodatkowe, w tym ewentualny
brak zaufania do 0séb kierujgcych spétka, poniewaz wéwczas trudno jest mu uwierzyc
w najbardziej nawet atrakcyjne prognozy rozwoju.

Dlatego tez niezwykle wazna jest umiejetnosc spojrzenia na wtasng spétke i przygo-
towywang oferte oczami inwestora finansowego, ktérego gtéwnym celem jest atrak-
cyjny zwrot z inwestycji w zaplanowanym horyzoncie czasowym. Mozliwos¢ udzie-
lenia z gtebokim przekonaniem, pozytywnej odpowiedzi na pytanie ,Czy kupitbym
za wiasne pienigdze akcje tej spétki?” ma podczas przygotowywania oferty decydu-
jace znaczenie dla jej powodzenia. Nie jest bowiem prawda, jak sie czasem potocznie
uwaza, ze kapitat pozyskuje sie ,z gietdy”. Kapitat powierzajg spoétce konkretne osoby,
ktére wierzg w jej sukces rynkowy.

W sytuacji, gdy inwestorzy zostali wprowadzeni w bfgd np. zbyt optymistyczna
prognoza, kolejna emisja spétki ma mate szanse powodzenia, poniewaz rynek polski
ma relatywnie niewielka liczbe aktywnych uczestnikéw i zta opinia utrzymuije sie diugi
czas. Sg na rynku niechlubne przypadki emitentéw, ktérzy zaufanie inwestorow za-
wiedli i przez lata prébujg odbudowa¢ nadszarpnietg reputacje.
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Jasne przedstawienie prowadzonej dziatalnosci

Spétka musi by¢ prowadzona w sposéb jasny i przejrzysty. Najlepiej, z punk-
tu widzenia komfortu podejmowania decyzji inwestycyjnej i koniecznych naktadow
pracy, gdy spotka prowadzi jednorodng dziatalnos¢ gospodarcza w stosunkowo do-
brze rozpoznanej branzy. Taka sytuacja zdarza sie rzadko i nie nalezy z tego powodu
rezygnowac z oferty. Trzeba jednak starac sie stworzyc opis dziatalnosci spotki mozliwie
bliski wzorcowemu, nawet z uwzglednieniem pewnych koniecznych zmian struktury
organizacyjnej. W szczegdélnosci dotyczy to grup kapitatowych o skomplikowanych
wewnetrznych zaleznosciach, ktére dla potencjalnych inwestoréw sg zawsze obarczo-
ne ryzykiem niekontrolowanych przeptywoéw finansowych. Réwniez zbyt réznorodna
dziatalnos¢ prowadzona w ramach jednego podmiotu - chod teoretycznie zmniejsza
ryzyko poprzez dywersyfikacje dziatalnosci — utrudnia analize a czasem nawet definio-
wanie jasnej strategii rozwojowej. W kazdej z podobnych sytuacji inwestorom nalezy
sie rzetelne wyjasnienie, dlaczego taki wtasnie sposéb prowadzenia biznesu jest w da-
nej sytuacji optymalny.

Przemyslana i spojna strategia rozwoju

Przemyslana strategia rozwoju jest konieczna, aby odnies¢ sukces w prowadzeniu
dziatalnosci gospodarczej i trudno kwestionowac zasadnos¢ jej wdrazania. Charakter
zmian gospodarczych w ostatnich latach powodowat jednak, ze wiele przedsiebiorstw
powstawato w sposdb zywiotowy, wykorzystujac biezace sytuacje koniunkturalne
i okazje rynkowe. Obecnie jednak gospodarka polska weszta w faze bardziej dojrza-
tego rozwoju — o sukcesach przedsiebiorstw decydujg te same elementy, co w rozwi-
nietych gospodarkach $wiatowych, a zatem precyzyjnie nakreslony plan rozwoju
spotki w perspektywie co najmniej kilkuletniej, w ktérym wejscie na gietde
nie jest przypadkowym epizodem, ale planowanym elementem wieloletnie-
go harmonogramu finansowania dziatalnosci jest niezbednym warunkiem
powodzenia oferty.

Atrakcyjne, ale realne prognozy wynikéw finansowych

Zrozumiatg sprawg jest che¢ przedstawienia perspektyw rozwoju przedsiebiorstwa
jak najlepiej, z jak najwiekszg dynamikg wynikéw finansowych. Inwestorzy oczekuja
jak najszybszego ijak najwiekszego wzrostu wartosci inwestycji, ktérej zwyczajowa
miarg jest (w pewnym uproszczeniu) zdolnos¢ generowania maksymalnych w danych
warunkach zyskéw. Prognozy powinny by¢ zatem dla inwestoréw atrakcyjne. Trzeba
jednak zachowac¢ umiar i wtasciwy dystans. Przyjecie zbyt optymistycznych zatozen,
uwzglednienie wytgcznie pozytywnych elementéw przewidywanego rozwoju rynku,
czy zawyzanie (nawet w dobrej wierze) przedstawionych prognoz bedzie surowo we-
ryfikowane przez inwestoréw. Wszelkie watpliwosci interpretowane sg na niekorzysc
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emitenta - nie tylko obnizajg wycene, poprzez korekty i urealnienia prognoz dokony-
wane w procesie analizy, ale réwniez, a moze przede wszystkim burza klimat zaufania
pomiedzy emitentem i inwestorami tak niezbedny do sukcesu oferty.

Wazng kwestig jest sposéb podania prognoz finansowych. Mozna umiesci¢
je w prospekcie emisyjnym, jednakze jezeli s wystarczajaco atrakcyjne warto, aby mo-
ment ich ogtoszenia stat sie elementem promogji oferty.

Wiarygodnos¢ zarzadu - oceniana na podstawie dotychczasowej

dziatalnosci spotki i w trakcie bezposrednich spotkan z inwestorami

Inwestorzy ,kupuja przysztos¢” — zaktadaja, ze inwestycja bedzie zwiekszata swojg
wartosc. Realizacja tego zatozenia zalezy od konkretnych ludzi, o ktérych ze zrozumia-
tych wzgledow, inwestorzy chcieliby wiedzie¢ mozliwie najwiecej. Dlatego juz w pro-
spekcie emisyjnym podaje sie dosy¢ wyczerpujgce informacje dotyczace Sciezki zawodo-
wej cztonkdw zarzadu, dlatego tez tak duzg wage inwestorzy przyktadajg do spotkan,
na ktérych zarzad powinien zaprezentowac swdj profesjonalizm i wysokie kompe-
tencje. Inwestorzy muszg zyskac przekonanie, ze dotychczasowa historia dziatalnosci
gospodarczej tych oséb iich indywidualne cechy charakteru sg gwarancjg realizagji
prezentowanych celéw spétki.

Nie bez znaczenia jest tez ,medialnos¢” cztonkéw zarzadu, poniewaz ich zada-
niem jest przekazac inwestorom swojg wiare w powodzenie prowadzonej dziatalnosci.
Z tego tez wzgledu nalezy zadbad, aby w spotkaniach z inwestorami braty udziat oso-
by, ktére dobrze radzg sobie w kontaktach z publicznoscig i ktopotliwymi pytaniami
z sali. W razie potrzeby mozna réwniez zorganizowac dodatkowe przeszkolenia przez
odpowiednich specjalistéw z zakresu public relations. Trudno jest wskazywa¢ osoby
kluczowe dla tego rodzaju spotkan, poniewaz indywidualne cechy osobowe cztonkéw
zarzadu sg zréznicowane — na pewno jednak wazne jest przekonanie o fachowosci
prezesa zarzadu i osoby odpowiedzialnej za finanse spétki.

Wtasciwa struktura oferty — zachetg do inwestowania

Niedocenianym elementem ofert publicznych bywa ich wtasciwa struktura.
Mozna tu méwi¢ o dwdch problemach:
- wiasciwej struktury z punktu widzenia podziatu wtadzy w spdtce
oraz
- wiasciwej struktury z punktu widzenia przysztych notowan.
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Udziat w kapitale dla nowych akcjonariuszy

Naturalnym i zrozumiatym odruchem dotychczasowych wiascicieli spétki jest nie-
che¢ do dzielenia sie gfosami na walnym zgromadzeniu. Istniejg tu jednak pewne
ograniczenia. Nowi akcjonariusze godzg sie na 0ogét z pozostawieniem decydujacego
prawa gtosu dotychczasowym wiascicielom, majac zaufanie do prezentowanej przez
nich koncepcji prowadzenia biznesu, jednak nie akceptujg ich wytacznej wtadzy. Stad
wynika minimalny satysfakcjonujacy udziat w gtosach z akcji obejmowanych przez no-
wych akcjonariuszy, ktéry w obecnych uregulowaniach kodeksu spoétek handlowych
mozna okresli¢ na 20-25% gtosow (jest to poziom, przy ktérym teoretycznie przynaj-
mniej posiadajg oni pewne uprawnienia blokujgce oraz mozliwos¢ wyboru cztonkdw
rady nadzorczej). Nalezy jednak podkredli¢, ze czasem ze wzgledu na ptynnos¢ akgji
bedacych w obrocie, oczekiwany minimalny udziat nowych akgji trafiajgcych do obrotu
moze by¢ znacznie wyzszy.

Podzielenie sie wtadza jest czasem trudne dla wtascicieli, ktérzy w prowadzenie
spotki, czesto stworzonej od zera, wktadajg wiele osobistych emocji. Jest to jednak nie-
zbedny warunek nawigzania dialogu z inwestorami zewnetrznymi, ktérych godzimy
sie wprowadzi¢ do spétki. Kalkulacje dotychczasowych wiascicieli powinny przebie-
gac¢ wedtug jednoznacznych kryteriow finansowych — dzieki pozyskanemu kapitatowi
i szybszemu rozwojowi spétki ich udziaty, procentowo mniejsze w wyniku podwyzsze-
nia kapitatu, bedg miaty jednak wiekszg wartos¢ niz wytgczna wtasnos¢ bez dokapita-
lizowania.

Odpowiednie proporcje inwestoréw instytucjonalnych

i indywidualnych

Istniejg dwie podstawowe grupy inwestoréw, ktérzy wprowadzeni do spétki w od-
powiednich proporcjach zapewniajg prawidtowy przebieg oferty publicznej, a takze
wiasciwy obrét na rynku wtérnym. Charakter rynku polskiego, na ktérym decydujace
znaczenie kapitatowe majg obecnie fundusze emerytalne oraz fundusze inwestycyj-
ne i zaktady ubezpieczen powoduje, ze w wiekszosci przypadkéw oferty kierowane
s§ W znaczacej czesci do powyzszych grup inwestoréw. Typowy udziat inwestoréow
instytucjonalnych siega 65-80% oferowanej puli akgji. Pozostata czes¢ kierowana
jest do inwestoréw drobnych.

Drobni inwestorzy sg niezbedni z punktu widzenia formalnego wymogu odpo-
wiedniego rozproszenia akcjonariatu spotki gietdowej (minimum 25% akcji powin-
no znajdowac sie w posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych kazdy posiada uprawnienia
do wykonywania nie wiecej niz 5% ogdlnej liczby gtoséw) oraz zapewnienia odpo-
wiedniej ptynnosci umozliwiajacej transakcje inwestorom finansowym. Udziat inwe-
storow instytucjonalnych w ofercie jest z kolei zacheta do udziatu w emisji dla inwe-
storéw indywidualnych, ktérzy traktuja to jako bardzo pozytywna rekomendacje.
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Zbyt duzy udziat inwestoréw indywidualnych w ofercie postrzegany jest jako poten-
cjalny czynnik ryzyka kursu akgji na rynku wtérnym, ze wzgledu na wiekszg skfonnosé
do emocjonalnego podejmowania przez nich decyzji transakcyjnych. Z drugiej strony
nadmierne ograniczanie puli przeznaczonej dla inwestoréw indywidualnych, szcze-
gélnie w przypadku atrakcyjnych ofert, prowadzi do wstrzymywania sie przez nich
z decyzjami inwestycyjnymi z obawy przed duzg redukcja zlecen.

Programy motywacyjne w strukturze oferty

W strukturze oferty nalezy uwzglednic¢ ewentualne programy motywacyjne polega-
jace na przyznawaniu kluczowym pracownikom pewnej puli akcji po atrakcyjnej cenie,
czesto réwnej wartosci nominalne;.

Z doswiadczen wynika, ze dobrze skonstruowany program motywacyjny podnosi
atrakcyjnos¢ oferty dla inwestoréw, gdyz po pierwsze zmniejsza ryzyko utraty przez
spotke kluczowych oséb, a po drugie pozwala mie¢ wiekszg nadzieje na realizacje
zatozonych celéw i prognoz.

W zadnym przypadku program motywacyjny nie moze by¢ programem
~bonusowym"”, polegajacym na wynagradzaniu pracownikéw za osiggniecia doko-
nane w przesztosci. Poniewaz taki program nie ma zadnego zwiazku z przysztym roz-
wojem spotki, odbierany jest bardzo negatywnie (rozwodnienie kapitatu i zagrozenie
kursowe, zwigzane z faktem obejmowania akcji po znacznie nizszej cenie).

Program motywacyjny wptywa na obnizenie jednostkowego zysku na akcje i, mimo
ograniczen we wprowadzaniu tych akgji do obrotu gietdowego, stanowi réwniez do-
datkowe ryzyko podazy i wptywania na obnizenie kursu akcji. Doswiadczenia ofert
publicznych pokazuja, ze akceptowalnym przez inwestoréw poziomem wielkosci tran-
szy objetej programem motywacyjnym jest 3-5% udziatu w tgcznym kapitale zakta-
dowym i to jedynie pod warunkiem takiej jego konstrukgji, aby w kazdym roku jego
obowigzywania do obrotu nie trafiato wiecej niz okofo 1% akdji.

Cena emisyjna — kompromis oczekiwan

Cena emisyjna jest kontrowersyjnym elementem oferty publicznej. Dochodzi
tu do najbardziej konfliktowe] sytuacji w catym procesie, gdyz wzajemne interesy emi-
tenta i inwestora sg zdecydowanie przeciwstawne. W bardzo trudnej sytuacji jest dom
maklerski, ktéry musi pogodzi¢ rozbiezne interesy obu stron rynku.

Z jednej strony mamy do czynienia z przeszacowanymi na ogoét oczekiwaniami
akcjonariuszy spotki, bazujgcych czesto na tradycyjnych metodach wyceny i przypisu-
jacych nadmierne znaczenie ksiegowej wycenie aktywow (nieruchomosci, linii techno-
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logicznych itp.), z drugiej zas z agresywnymi zadaniami inwestorow, ktérzy oczekujgc
ponadprzecietnych stép zwrotu i kierujgc sie obiektywnie uzasadniong ostroznoscig
inwestycyjna, sktonni sg zaniza¢ faktyczne mozliwosci generowania zysku przez spotke
oferujaca akcje.

Pozycja inwestorow jest w tej konfrontacji zdecydowanie silniejsza, gdyz na ogoét
emitent jest bardziej zdeterminowany w swoich potrzebach kapitatowych, zas inwe-
stor ma szerokie mozliwosci dokonywania inwestycji alternatywnych. W szczegdlnosci
dotyczy to innych spdtek zblizonego rodzaju, juz notowanych na rynku, ktérych bieza-
ce wyceny ograniczajg w znaczacy sposéb mozliwos¢ ustalenia ceny emisyjnej istotnie
odbiegajacej od kursow gietdowych podobnych spétek (oczywiscie z uwzglednieniem
niezbednego dyskonta emisyjnego).

Z tego powodu w ostatnim czasie praktycznie we wszystkich ofertach decydujgce
znaczenie ma obiektywny , gtos rynku”. Proces sprzedazy zaktada badanie popytu po-
przez zbieranie deklaracji inwestoréw, dotyczacych wielkosci pakietéw, ktére zamie-
rzajg nabyc¢ w ofercie oraz proponowanej ceny, mieszczacej sie w ramach wczesniegj
zdefiniowanych widetek cenowych. Jest to tzw. budowanie ksigzki popytu (book-
building), na podstawie ktérego ustalana jest ostateczna cena emisyjna. Powinna by¢
ona wyznaczana w ten sposéb, aby uzyskac¢ pewien nadmiar zamdwien w stosunku
do liczby oferowanych akgji, co spowoduje przeniesienie sie czesci popytu na rynek
wtérny i gwarantowac bedzie stabilne zachowanie kursu podczas pierwszych noto-
wan.

Wycena fundamentalna

Punktem wyjscia do oszacowania ceny emisyjnej jest wycena fundamentalna, przy-
gotowana przez analitykéw domu maklerskiego. Stuzy ona do ustalenia szacowane;
wartosci ceny emisyjnej akcji nowej emisji (po uwzglednieniu dodatkowego dyskonta
dla inwestoréw). W praktyce na podstawie wyceny fundamentalnej okreslany jest po-
ziom zakresu zmian ceny emisyjnej proponowanej przez inwestoréw w procesie book-
buildingu, czyli tzw. ,,widetek cenowych”.

Istniejg rézne metody wyceny, ale obecnie do celdw inwestycyjnych wykorzysty-
wana jest metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych obrazujgca zdolnosé¢
spotki do generowania gotéwki w dtuzszym czasie. Metoda ta w praktyce jest bardzo
wrazliwa na przyjete zatozenia, co powoduje, ze wynik jest raczej przedziatem osza-
cowania niz precyzyjng wartoscig. Dlatego tez jako metode uzupetniajacy stosuje sie
metode poréwnawczg bazujacg na konkretnej i jednoznacznej wycenie rynkowej spé-
tek podobnego rodzaju i odniesieniu do spotki wycenianej odpowiednio dobranych
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wskaznikéw odpowiadajacych wycenie rynkowej spétek poréwnywanych. Dodatko-
wym efektem uzyskanym w tej metodzie jest wycena odniesiona do biezacych warun-
kéw rynkowych, ktére moga powodowac odchylenia wycen spétek od ich wartosci
teoretycznych.

Dyskonto — zalezne od warunkéw rynkowych i oceny spoéfki

Wycena spoétki jest proba ustalenia jej faktycznej wartosci i oczekiwanej ceny ryn-
kowej, ktdéra teoretycznie powinna by¢ do niej zblizona. Zaproponowana w ofercie
ostateczna cena emisyjna musi by¢ jednak od niej nizsza o wartos¢ dyskonta dla inwe-
storow. Uwzglednia ono niedokfadnos¢ oszacowania faktycznej wartosci spotki i daje
inwestorowi decydujgcemus sie na zakup akcji w ofercie publicznej mozliwos¢ osiggnie-
cia wstepnego zysku. Dyskonto waha sie przewaznie w przedziale 10-20% w stosun-
ku do wartosci wyceny teoretycznej i zalezy od stopnia trudnosci oszacowania ryzyka
inwestycyjnego. Jest to tez propozycja mozliwej do osiggniecia stopy zwrotu, zgodnie
z zatozeniem, ze cena rynkowa dazy¢ bedzie do uksztattowania sie w okolicach wyce-
ny teoretycznej. Uzyskanie - w wyniku dziatarn doradcow i samej spétki - maksymalnie
mozliwej ceny emisyjnej oznacza w praktyce sprowadzenie dyskonta do niezbednego
minimum, przez przekonanie inwestoréw o ograniczonym poziomie mogacego wy-
stapi¢ ryzyka inwestycyjnego.

Zwréci¢ nalezy uwage, ze dgzenie do maksymalizacji ceny emisyjnej podczas pierw-
szej emisji niesie ze sobg ryzyko nieuzyskania satysfakcjonujgcej stopy zwrotu przez
inwestoréw, a w konsekwencji zniechecenia do spétki i nieuczestniczenia w kolejnych
podwyzszeniach kapitatu. Dlatego majac na uwadze przyszte korzysci, warto czasem
obnizy¢ cene emisyjng pierwszej emisji, na ogdt niewielkiej, aby uzyskac¢ wyzszg cene
w kolejnej ofercie.

Dobrym przyktadem takiego podejscia jest wejscie na rynek spétki odziezowej LPP
SA, ktérej pierwsza emisja o relatywnie niewielkiej wartosci oferowana byta po bardzo
atrakcyjnej z punktu widzenia inwestoréw cenie rynkowej. Zaowocowato to w znacz-
nie wiekszym zainteresowaniem podczas kolejnej emisji i umozliwito sprzedaz akgji
po znacznie wyzszej cenie. Efektywny koszt pozyskanego dwuetapowo kapitatu byt
ostatecznie nizszy niz bytby w przypadku préby sprzedazy jednorazowe;.
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Termin sprzedazy

Ani doradcy, ani spétka nie majg wptywu na koniunkture, ale mogag decydowad
o terminie przeprowadzenia oferty. Nie ma jednoznacznej odpowiedzi na pytanie
.Ktoéry termin oferty jest najlepszy z mozliwych?” Oczywiscie taki, ktéry gwarantuje
sprzedaz akcji po optymalnej cenie, a to zalezy od bardzo wielu czynnikéw. Podsta-
wowe z nich to nastroje rynkowe i liczba rownolegle przygotowywanych ofert
publicznych, szczegdlnie tych znaczacych pod wzgledem wielkosci pozyskiwanego
kapitatu.

Przez nastroje rynkowe rozumiec nalezy generalng skfonnos¢ inwestoréw do za-
angazowania kapitatu w akcje, co zwigzane jest bezposrednio z sytuacja na rynku
wtdrnym, a posrednio z sytuacjg makroekonomiczng. W warunkach bessy uplasowa-
nie nowej emisji moze wymagac¢ znacznego obnizenia ceny emisyjnej i pogodzenia
sie z niewielkim udziatem inwestoréw indywidualnych. Podczas hossy z kolei istnieje
niebezpieczenstwo zawyzenia ceny emisyjnej, co tylko pozornie lezy w interesie emi-
tenta. Dtugofalowo obraca sie przeciw niemu, gdyz stosunkowo niewielkie wahania
koniunktury prowadzi¢ mogg do strat inwestoréw i zniechecania ich do inwestycji
W przysztosci.

Nie ma jakiej$ szczegdlnej sezonowosci w oferowaniu akcji, aczkolwiek istnieje gte-
bokie przeswiadczenie, ze nie nalezy oferowac akcji w miesigcach wakacyjnych. O ile
w przypadku znaczacych emisji poglad ten jest prawdopodobnie racjonalny, o tyle
mniejsze spotki, jak pokazujg liczne przyktady, z powodzeniem plasujg emisje w lipcu
lub sierpniu. Ze wzgledu na okres $wigteczny nie jest dobrym terminem réwniez ko-
niec grudnia i nalezy go unika¢, ale i ta reguta nie ma charakteru bezwzglednego.

Z cata pewnoscig nalezy zadbad, aby planowany termin oferty nie pokry-
wat sie z duzymi ofertami innych emitentéw, w szczegélnosci ofertami pry-
watyzacyjnymi Skarbu Panstwa. Oferty takie absorbujg zainteresowanie inwesto-
réw i utrudniajg rownolegte skuteczne promowanie ofert mniejszych spétek. Z drugie;
strony oferty prywatyzacyjne przyciggaja na rynek duzg liczbe nowych inwestoréw
oraz powoduja uaktywnienie dotychczasowych. Dobrze jest zatem przeprowadzaé
oferte publiczng w niedtugim czasie po duzej ofercie prywatyzacyjnej.
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Pokona¢ procedury

Przed ofertg

Decyzje formalne organéw spotki

Proces emisyjny to nie tylko pozyskiwanie inwestoréw, ale réwniez szereg formal-
nych decyzji podejmowanych przez organy emitenta, administracji panstwowej i insty-
tucji rynku kapitatowego. Na ogdét sa to zdarzenia sekwencyjne, o ustalonej kolejnosci,
chod niektére moga przebiegac réwnolegle.

Z inicjatywg rozpoczecia przygotowan do oferty publicznej wystepuja na ogét
wiasciciele spoétki, cho¢ czesto dzieje sie to z inspiracji zarzadu, ktéry ocenia wejscie
na gietde jako wazny element w strategii rozwoju. Generalnie taka decyzja podejmo-
wana jest tam, gdzie zapadaja kluczowe dla spotki rozstrzygniecia.

Czesto na takg mozliwos¢ wskazuje doradca, zatrudniony do opracowania strategii
spotki a niejednokrotnie jest to Sciezka wyjscia z inwestycji inwestora niepublicznego
(np. funduszu venture capital), okreslona juz na etapie zawierania umowy inwestycyjnej.

Uchwata walnego zgromadzenia o emisji

Podstawowym dokumentem powodujagcym formalne rozpoczecie przygotowan
do oferty jest uchwata walnego zgromadzenia (lub innego wiasciwego organu stano-
wigcego emitenta — jezeli oferta dotyczy innych papieréw wartosciowych niz akgcje),
w ktérej decyduje ono o emisji papierow wartosciowych w drodze oferty publicznej
lub ubieganiu sie o dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku giet-
dowym oraz o dematerializacji papieréw wartosciowych. Uchwata ta musi zawierac
rowniez postanowienie o przeprowadzeniu oferty w trybie subemisji ustugowej, badz
inwestycyjnej — jezeli zamiar taki wynika z planéw emitenta. Ze wzgledéw praktycz-
nych czesto stosuje sie przekazanie w uchwale tej kompetencji radzie nadzorczej.

Dodatkowo przy ofercie z planowanym podwyzszeniem kapitatu walne zgroma-
dzenie musi na ogot zadecydowad o wytgczeniu prawa pierwszenstwa w objeciu akgji
przez dotychczasowych akcjonariuszy. Wymaga ono uzasadnienia, ktorym w praktyce
jest interes spotki zwigzany z potrzebami kapitatowymi i brakiem mozliwosci ich reali-
zacji poprzez dokapitalizowanie przez dotychczasowych akcjonariuszy.

Wskazane jest nadanie w uchwale nowym akcjom prawa do dywidendy przystu-
gujacego od poczatku roku, w ktérym przeprowadzona ma zosta¢ emisja. Pozwoli
to na unikniecie kfopotéw technicznych, zwigzanych ze zréznicowaniem praw z akgji
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nowych i dotychczasowych, w momencie ich wprowadzania do obrotu gietdowego.
Wystapitaby bowiem woéwczas koniecznos¢ prowadzenia odrebnych notowan — roz-
wigzania niestosowanego przez Gietde ze wzgledu na ryzyko manipulacji kursowych
i ograniczenie ptynnosci. Rozwigzanie to moze budzi¢ pewien opér dotychczasowych
akcjonariuszy, gdyz pozyskiwany kapitat faktycznie nie uczestniczyt jeszcze w wypra-
cowaniu osiggnietego zysku. W zasadzie jednak problem jest czysto teoretyczny, gdyz
tuz po pozyskiwaniu kapitatu na rozwdj spotki nieracjonalna bytaby jego natychmia-
stowa wyptata w postaci dywidendy.

Ze wzgledu na wynikajacy z kodeksu spoétek handlowych czteromiesieczny termin
ztozenia wniosku o zatwierdzenie prospektu lub zawiadomienia o emisji - liczony
od daty powziecia uchwaty o podwyzszeniu kapitatu w praktyce - w spétkach posia-
dajgcych skoncentrowany akcjonariat formalne podjecie uchwaty nastepuje mozliwie
pdzno - czesto, gdy prace nad ofertg sg juz powaznie zaawansowane, a nawet bezpo-
srednio przed ztozeniem wniosku o zatwierdzenie prospektu.

Wybor sposobu przeprowadzenia oferty

Podjeta uchwata (lub uchwaty) okresla najbardziej ogélny ksztatt emisji i typ oferty
publicznej lub dopuszczenia papieréw wartosciowych do obrotu na rynku gietdowym.
Mozliwy jest jeden z ponizszych schematéw.

Nowa emisja akcji w trybie publicznej subskrypcji

Jest to najbardziej typowa forma wprowadzenia do obrotu na rynku gietdowym,
zgodna z gtéwnym celem, jakim jest pozyskanie srodkéw na rozwéj oraz z wykorzy-
staniem wszystkich dodatkowych zalet spotki gietdowej.

Publiczna oferta sprzedazy akcji

W tym rozwigzaniu sprzedawane sg akcje znajdujgce sie w posiadaniu dotychcza-
sowych akcjonariuszy. Jest to typowy sposéb wprowadzania do obrotu spétek, ktorych
wiascicielem jest Skarb Panstwa. Spdtka nie pozyskuje kapitatu, gdyz srodki ze sprze-
dazy trafiajg na rachunki akcjonariuszy. Zyskuje natomiast m.in. wycene rynkowa przy-
datna w procesie organizacji publicznej oferty w przysztosci.

Publiczna subskrypcja oraz publiczna oferta sprzedazy

To kombinacja dwdéch poprzednich wariantéw, faczaca ich zalety i redukujgca
koszty w stosunku do realizacji dwuetapowej. Stosowana jest réwniez dla poprawy
ptynnosci akgji znajdujacych sie w obrocie w przypadku, gdy emisja nowych akgji
jest niewielka. Poniewaz jednak zawsze sprzedaz akgji przez dotychczasowych akcjo-
nariuszy moze by¢ kontrowersyjna dla inwestoréw, warto w zasadach sprzedazy okre-
8li¢, ze w przypadku ewentualnego niewystarczajacego popytu, w pierwszej kolejnosci
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nastapi objecie akcji nowej emisji, dostarczajgcej spdtce kapitatu. Zwieksza to skfon-
nos¢ inwestoréw do zakupu akgji, ze wzgledu na przeznaczenie ich srodkéw na cele

rozwojowe.

Wprowadzenie akcji do obrotu bez przeprowadzenia oferty
Spoétka wprowadza do obrotu na rynku gietfdowym juz wyemitowane akcje, bez
przeprowadzania dodatkowego podwyzszenia kapitatu. Sytuacja taka moze miec
miejsce w dwdch gtéwnych przypadkach:
® akcjonariuszom spétki zalezy na wprowadzeniu do obrotu dotychczasowych ak-
¢ji ze wzgledu na poprawe ptynnosci i utatwienie zawierania transakcji; wymaga
to posiadania wystarczajacego rozproszenia akcji (odpowiedniej liczby akcjonariu-
szy); spétka dodatkowo uzyskuje rozpoznawalnos¢ rynkowa, przydatng w przy-
padku planowanej oferty publicznej;
® spoétka wprowadza do obrotu akcje objete wczesniej w wyniku oferty niepublicz-
nej; sposdb ten pozwala szybciej niz w ofercie publicznej pozyskac kapitat (pod
warunkiem akceptacji przez inwestoréw trybu oferty niepublicznej, co nie zawsze
jest tatwe), a jednoczesnie uzyskuje status spétki gietdowej ze wszystkimi jego za-
letami.

Przekazanie Zarzagdowi uprawnien do ustalenia parametrow oferty

W uchwale o emisji dobrze jest przekaza¢ maksymalnie duza czesc

uprawnien, dotyczacych jej parametréw (terminéw otwarcia i zamkniecia
subskrypcji, ceny emisyjnej, sposobu sktadania zapiséw, ewentualnych prze-
sunie¢ pomiedzy transzami, przydziatu akcji) zarzagdowi spétki. Pozostawienie
tych elementéw w kompetencjach rady nadzorczej lub co gorsza walnego zgroma-
dzenia powoduje na ogét trudnosci techniczne w sprawnym przeprowadzeniu oferty
ze wzgledu na bardziej skomplikowany tryb obradowania tych organow.
W uchwale powinno znalez¢ sie upowaznienie zarzadu do ewentualnego zawarcia
umowy o subemisje inwestycyjna, a takze do podjecia decyzji o wprowadzeniu do ob-
rotu gietdowego praw do akcji nowej emisji (PDA) — szczegdlnej formy papieréw war-
tosciowych — umozliwiajacych gietdowy obrét wyemitowanymi akcjami przed ich reje-
stracjg przez sad rejestrowy.

Przygotowanie prospektu emisyjnego (lub memorandum

informacyjnego)

Sporzadzenie, zatwierdzenie i opublikowanie prospektu emisyjnego jest niezbed-
nym warunkiem formalnym rozpoczecia oferty publicznej. Traktowanie jednak pro-
spektu emisyjnego wyfacznie jako kolejnego z obowigzkowych dokumentéw, generu-
jacych koszty jest powaznym btedem.
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Prospekt emisyjny jest bowiem podstawowym dokumentem, na podstawie kté-
rego przeprowadzana jest oferta publiczna i zarazem gtéwnym Zzrédtem informacji
dla inwestoréw. Wazne jest zatem nie tylko co, ale i jak zostato opisane, aby forma
prospektu byta przystepna dla inwestoréw i zachecata ich do inwestycji.

Szczegdtowe warunki, jakim powinien odpowiadac prospekt emisyjny oraz sposéb
jego sporzadzania okresla Rozporzadzenie Komisji Wspdlnot Europejskich nr 809/2004
z dnia 29 kwietnia 2004 roku (obowigzujgce od 1 lipca 2005 roku), w sprawie imple-
mentacji dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady odnosnie informacji
zamieszczanych w prospekcie emisyjnym, formy prospektu emisyjnego, zamieszczania
informagji poprzez odwotania, publikacji prospektu emisyjnego oraz rozpowszechnia-
nia informagji o charakterze reklamowym.

Rozporzadzenie o prospekcie okresla jego minimalng zawarto$¢ informacyjna.
Nie ma jednak przeszkdd, aby czes¢ dotyczaca najwazniejszych elementdw opisu spot-
ki potraktowac szerzej, tak by ten urzedowy dokument nabrat charakteru zaproszenia
do inwestowania, podobnie jak inne dokumenty typu ofertowego.

Zamieszczony w prospekcie syntetyczny opis dziatalnosci spétki, w estetycznej
formie graficznej, mozna wykorzysta¢ do celéw promocyjnych takze po zakonczone;
ofercie publicznej.

W prospekcie mozna (i trzeba) umiesci¢ réwniez informacje niezbyt korzystne
dla spotki (jezeli wydarzenia takie miaty miejsce). Jednoczesnie jednak jest to oka-
zja do przedstawienia rownocze$nie komentarza emitenta, wyjasniajgcego problem
i tonujgcego jego znaczenie.

Prospekt emisyjny moze byc sporzadzony jako dokument jednolity (pojedynczy) lub
jako trzy odrebne dokumenty, ktére moga podlega¢ osobnemu zatwierdzeniu przez
KPWIiG. Obie formy dokumentu zawierajg te same tresci réznigc sie jedynie sposobem
ich zredagowania.

Prospekt jednoczesciowy

Prospekt jednolity zawiera jasny i szczegotowy spis tresci, podsumowanie, bedgce
rodzajem streszczenia zawartych w nim informacji, opis czynnikow ryzyka, zwigzanych
z emitentem oraz typem papieru wartosciowego objetego emisjg, a nastepnie gtéwne
elementy informacyjne:
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e zestawienie 0séb odpowiedzialnych za tres¢ prospektu i ich oswiadczenia,

e czynniki ryzyka,

* historie emitenta,

* opis dziatalnosci emitenta,

° Opis organizacji emitenta,

e informacje o kapitale zaktadowym emitenta,

* informacje o prawach i obowigzkach akcjonariuszy, wynikajacych ze statutu emi-
tenta,

* analize sytuacji ekonomiczno-finansowej emitenta,

* informacje o osobach zarzadzajacych i nadzorujgcych emitenta,

* informacje o znaczacych akcjonariuszach emitenta,

* roczne sprawozdania finansowe,

e $rddroczne sprawozdania finansowe,

* informacje pro forma,

* informacje o postepowaniach, ktérych strong jest emitent,

* informacje o podmiotach nalezacych do grupy emitenta,

e opis zasad dystrybucji papierow wartosciowych w ofercie publicznej,

° opis praw i obowigzkdw, zwigzanych z nabywaniem i posiadaniem oferowanych
papieréow wartosciowych,

e informacje o kosztach emisji.

Prospekt trzyczesciowy

W przypadku, gdy prospekt sporzadzany jest w formie oddzielnych dokumentéw
skfada sie on z dokumentu rejestracyjnego, dokumentu ofertowego i dokumentu pod-
sumowujgcego.

Dokument rejestracyjny zawiera informacje o dziatalnosci i organizacji emiten-
ta, posiadanych zasobach, osiggnietych wynikach finansowych, prognozach wynikéw
finansowych, osobach zarzadzajacych.

Dokument ofertowy zawiera informacje zwigzane z przedmiotem oferty. Po-
winny sie w nim znalez¢ dane o warunkach oferty, zasadach dopuszczania papierow
wartosciowych do obrotu regulowanego, kosztach oferty oraz wiascicielach, sprze-
dajgcych papiery wartosciowe. Ponadto, jezeli dokument ofertowy miatby by¢ pub-
likowany po udostepnieniu do publicznej wiadomosci dokumentu rejestracyjnego,
to musi zawierac réwniez informacje, stanowigce zmiane tresci dokumentu rejestra-
cyjnego w zakresie tych wszystkich zdarzen, ktore zaistniaty po dacie publikacji doku-
mentu rejestracyjnego i mogty w znaczacy sposdb wptynaé na ocene przedstawianych
papieréow wartosciowych.
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Dokument podsumowujgcy powinien zawierac przystepne w odbiorze stresz-
czenie — maksymalna objetos¢ 2500 stow - najwazniejszych informacji przedstawio-
nych w dokumencie rejestracyjnym i ofertowym. Jezeli nie udafo sie w tresci unikngc
fachowej terminologii powinno sie jg wyjasnic.

W dokumencie podsumowujgcym powinno znalez¢ sie takze zastrzezenie, ze na-
lezy go traktowa¢ jedynie jako wprowadzenie do witasciwego prospektu emisyjnego,
a wszystkie decyzje inwestycyjne powinny by¢ podejmowane po zapoznaniu sie przez
inwestora z trescig catego prospektu emisyjnego czyli wszystkich jego trzech czesci.

Prospekt przygotowany w formie trzech odrebnych dokumentéw jest wazny do-
piero po zatwierdzeniu przez KPWIiG wszystkich czesci.

Uwagi dodatkowe

Jezeli we wczesniejszych dokumentach przekazanych do KPWIG lub przez nig
zatwierdzonych, a nastepnie udostepnionych do publicznej wiadomosci znalazty sie
informacje, ktére powinny zosta¢ zawarte w prospekcie emisyjnym, moze nastapic
ich zamieszczenie poprzez odestanie do tych dokumentéw. Oznacza to, ze w miejscu,
w ktorym dana informacja powinna wystapi¢, znajduje sie jedynie odsytacz do odpo-
wiedniego dokumentu. Poprawia to zwartos¢ i czytelnos¢ prospektu nie uszczuplajac
jego zawartosci informacyjnej. Dokumenty, do ktérych odsyta sie zainteresowanych,
muszg by¢ dostepne w czasie trwania oferty.

Jezeli ujawnienie niektérych informacji mogtoby byc sprzeczne z interesem pub-
licznym, wyrzadzi¢ istotng szkode emitentowi lub gdy chodzi o dane nieistotne dla
danej oferty publicznej lub dopuszczenia do obrotu na rynku gietdowym, KPWiG moze
zezwoli¢ na ich niezamieszczanie w prospekcie emisyjnym, pod warunkiem jednak,
ze ,nie wprowadzi to inwestoréw w btad, co do faktéw i okolicznosci, ktérych znajo-
mosc¢ jest istotna dla oceny papierow wartosciowych lub sytuacji emitenta”.

Prospekt emisyjny moze nie zawiera¢ ceny emisyjnej, a nawet ostatecznej liczby
oferowanych papieréw wartosciowych, jednakze musi by¢ w nim okreslona co naj-
mniej cena maksymalna lub kryteria i zasady ustalenia ostatecznej ceny emisyjnej lub
ceny sprzedazy papierow wartosciowych, jak réwniez kryteria i zasady ustalenia osta-
tecznej ich liczby. Informacja o cenie jest przekazywana jako raport biezgcy dotyczacy
zmiany w prospekcie.

To teoretyczne utatwienie nie jest jednoznacznie korzystne dla emitenta, gdyz
w powyzszej sytuacji kazdy inwestor sktadajgcy zapis ma prawo rezygnacji ze ztozo-
nego zapisu (bez zadnych dodatkowych konsekwencji) w terminie dwdch dni robo-
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czych od dnia przekazania do publicznej wiadomosci informacji o cenie lub liczbie
oferowanych papieréw wartosciowych. Oznacza to w praktyce, ze ostatnim mozliwym
terminem podania tych informacji jest termin nie pdzniejszy niz dwa dni robocze przed
rozpoczeciem zapisow.

Rozporzadzenie o prospekcie okresla zakresy informacyjne jako odpowiednie
schematy i moduty, okreslajace szczegdétowo zawartos¢ informacyjng w zaleznosci
od rodzaju papieru wartosciowego i podmiotu emitujgcego. Podczas sporzadzania
prospektu odpowiednie schematy informacyjne i moduty sg tgczone w ten sposéb, aby
dopasowac je do okreslonej sytuadji.

Termin waznosci prospektu wynosi 12 miesiecy od dnia udostepnienia do publicz-
nej wiadomosci. Jednakze, jezeli w tym okresie zaistniejg okolicznosci zmieniajgce tresc
prospektu, emitent ma obowigzek jego aktualizacji w formie aneksu. Kazdy z anekséw
wymaga zatwierdzenia przez KPWIG (w terminie 7 dni od daty zgtoszenia).

Jezykiem sporzadzenia prospektu, w przypadku oferty kierowanej wytgcznie
na rynek krajowy, jest jezyk polski. Jezeli oferta kierowana jest réwniez na rynek za-
graniczny, wowczas na potrzeby procedury zatwierdzania oraz publikacji w Polsce,
prospekt sporzadza sie w jezyku polskim, a na potrzeby publikacji za granica w jezyku
urzedowym danego panstwa lub w jezyku przyjetym w tym kraju za jezyk finansow
miedzynarodowych.

Jezeli oferta publiczna lub dopuszczenie na rynek regulowany bedzie miato miejsce
wyfgcznie poza Polska, mozna zrezygnowac z przygotowywania prospektu w jezyku
polskim, a na potrzeby procedury zatwierdzania w Polsce sporzadzi¢ go w jezyku an-
gielskim.

Zakres czasowy sprawozdan finansowych

W zaleznosci od typu oferty publicznej obowigzkowe jest zamieszczenie w pro-
spekcie réznego zakresu sprawozdan finansowych.

W przypadku prospektu dotyczacego emisji akcji, emitent zobowigzany jest za-
miesci¢ sprawozdania za 3 ostatnie lata obrotowe, przy czym dwa ostatnie po-
winny by¢ przedstawione zgodnie ze standardami rachunkowosci, jakie emitent be-
dzie stosowat przy sporzgdzaniu nastepnego, podlegajgcego obowigzkowi publikagji
sprawozdania finansowego. Jezeli w celu dostosowania sprawozdania finansowego
do wymogdw standardéw rachunkowosci nastgpito jego przeksztatcenie, emitenta
zobowigzany jest do poddania przeksztatconego sprawozdania badaniu przez biegte-
go rewidenta.
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W przypadku emisji obligacji obowigzkowe jest zamieszczenie sprawozdan fi-
nansowych za ostatnie 2 lata obrotowe z zastrzezeniami jak wyzej.

Podziat prac pomiedzy doradcéw

Sporzadzanie poszczegdlnych czesci prospektu jest zlecane na ogoét poszczegdl-
nym doradcom, zgodnie z ich kompetencjami. Najtatwiej jest przydzieli¢ zakres prac
audytorowi — obejmuje on sprawozdania finansowe (po ich uprzednim zbadaniu i do-
stosowaniu), a takze domowi maklerskiemu, ktéry ,z urzedu” sporzadza czes¢ doty-
czacg oferowania akgji i zasad dystrybugji.

Pozostate czesci moga by¢ przedmiotem réznych ustalen pomiedzy emitentem,
doradca finansowym i doradcg prawnym. Na ogoét doradca prawny opisuje zagadnie-
nia dotyczace nieruchomosci, zawartych przez emitenta umdw i podstaw prawnych
emisji, zas doradca finansowy przygotowuje analize sytuacji ekonomiczno-finansowej
i perspektyw rozwojowych emitenta. Sam emitent przygotowuje dla doradcéw nie-
zbedne dane, czasem sporzadzajac tez odpowiednie fragmenty prospektu, dotyczace
historii, dziatalnodci i organizacji przedsiebiorstwa.

Podziat powyzszy jest oczywiscie umowny i wynika z obszaréw doradczych wspét-
pracujgcych podmiotéw. Czesto doradca prawny petni tez nadzér nad prawnymi aspek-
tami przebiegu transakcji, jezeli przewiduje to zakres umowy zawartej z emitentem.

Wytaczenia od obowigzku sporzadzania prospektu

Istnieje kilka szczegdlnych przypadkéw ofert publicznych, ktérych przeprowadzenie
nie wymaga sporzadzenia, zatwierdzenia i udostepnienia prospektu emisyjnego. Naj-
czestsze z tych sytuacji, dotyczace spdtek emitujacych akcje przedstawione sg ponizej.

Prospekt emisyjny nie jest wymagany, jezeli oferte papieréw wartosciowych skieru-
jemy wytacznie do inwestorow kwalifikowanych lub wytgcznie do inwestoréw, z kté-
rych kazdy nabywac bedzie papiery o wartosci co najmniej 50.000 euro lub réwno-
wartosci tej kwoty w ztotych (liczonej wedtug ceny emisyjnej, badz ceny sprzedazy).

Inwestorzy kwalifikowani to grupa podmiotéw, ktérych wiedza i doswiadcze-
nie na rynku kapitatowym pozwala na nabywanie papieréw wartosciowych w trybie
uproszczonym. Sa to przede wszystkim:

e instytucje finansowe (banki, domy maklerskie, zaktady ubezpieczen), instytucje
zbiorowego inwestowania (fundusze inwestycyjne i emerytalne),

* jednostki samorzadu terytorialnego,

* 0soby prawne zajmujace sie wytgcznie inwestowaniem w papiery wartosciowe,

* inne osoby prawne i osoby fizyczne — pod warunkiem wpisania ich do prowadzo-
nego przez KPWiG rejestru inwestorow kwalifikowanych lub posiadania statusu
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inwestora kwalifikowanego nadanego w innym panstwie cztonkowskim niz Polska
(po spetnieniu dodatkowych warunkdéw, zwigzanych z rozmiarami i czestotliwoscig
dokonywanych inwestycji na rynku kapitatowym).

Ponadto nie sporzadza sie prospektu réwniez, gdy:

® oferta dotyczy papieréw wartosciowych, ktorych jednostkowa warto$¢ nominalna
wynosi nie mniej niz 50.000 euro lub réwnowarto$¢ tej kwoty w ztotych;

® catkowita warto$¢ oferty, liczona wedtug ceny emisyjnej, badz ceny sprzedazy
nie przekroczy w okresie kolejnych 12 miesiecy wartosci 100.000 euro lub réwno-
wartosci tej kwoty w ztotych;

® oferta obejmuje wytacznie:

— wydanie papieréw wartosciowych akcjonariuszom spotki przejmowanej przez
emitenta,

— wydanie papieréw wartosciowych akcjonariuszom spoétki taczacej sie z emiten-
tem,

— akcje wydawane akcjonariuszom bezptatnie (ze srodkéw spofki),

— akcje wydawane jako wyptata dywidendy (akcje musza by¢ tego samego rodzaju
co akgje, z ktorych jest wyptacana dywidenda),

— papiery wartosciowe wydawane osobom zarzadzajgcym (takze bytym) oraz pra-
cownikom emitenta lub jednostki powigzanej, jesli papiery wartosciowe emiten-
ta lub tej jednostki powigzanej sg juz notowane na rynku regulowanym,

— akcje wydawane akcjonariuszom w zwigzku z wymiang akgji istniejgcych (takie-
go samego rodzaju), jezeli nie powoduje to podwyzszenia kapitatu zaktadowego
emitenta.

® oferta dotyczy papierow wartosciowych, ktérych tgczna wartos¢ emisyjna w okre-
sie kolejnych 12 miesiecy nie przekroczy kwoty 2.500.000 euro (lub jej rownowar-
tosci w ziotych).

Ztozenie do KPWiG wniosku z prospektem

Kiedy prospekt jest juz gotowy, emitent za posrednictwem domu maklerskiego

sktada do Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd wniosek o jego zatwierdzenie.

Do whniosku, oprdcz prospektu emisyjnego, nalezy zatgczy¢:

® statut, umowe spétki, akt zatozycielski, badZz inny dokument, dotyczacy utworze-
nia, dziatalnosci i organizacji emitenta;

® uchwate wfasciwego organu emitenta o emisji w drodze oferty publicznej (lub ubie-
gania sie o dopuszczenie do obrotu na rynku gietdowym) oraz o dematerializacji;

® wykaz informacji, w odniesieniu do ktérych emitent wnosi o zwolnienie z obo-
wigzku zamieszczania w prospekcie (wraz z uzasadnieniem);

® wykaz informacji, ktérych przedstawienie w prospekcie nie jest mozliwe.
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Zatwierdzenie prospektu przez KPWiG

Decyzje w sprawie zatwierdzenia prospektu emisyjnego emitenta ubiegajacego sie
o zatwierdzenie prospektu po raz pierwszy, KPWiG zobowiagzana jest wydac w termi-
nie 20 dni roboczych od ztozenia kompletnej dokumentacji (wniosku z zatgcznikami).
W przypadku spotek, ktére przeprowadzaty juz publiczne emisje termin ten wynosi
10 dni.

W praktyce terminy sg nieco dtuzsze poniewaz KPWiG moze zgtosi¢ uwagi, ktére
emitent musi uwzglednic i uzupetni¢ dokumentacje. Termin biegnie od nowa od dnia
ztozenia dokumentéw uzupetniajgcych.

Poniewaz prospekt zatwierdzony w Polsce moze by¢ wykorzystany do przeprowa-
dzenia oferty publicznej w dowolnym kraju Unii Europejskiej, emitent (lub wprowa-
dzajacy) moze wystgpic z wnioskiem do KPWiG o wydanie potwierdzenia zatwierdze-
nia prospektu emisyjnego organowi nadzoru w panstwie cztonkowskim, w ktérym
przeprowadzana bedzie oferta (panstwo to nosi nazwe panstwa przyjmujgcego, zas
panstwo, w ktérym prospekt zostat zatwierdzony — w tym przypadku Polska — panstwa
macierzystego). Do potwierdzenia mozna dofgczy¢ - dostarczone przez sktadajacego
whniosek - ttumaczenie dokumentu podsumowujacego lub czesci prospektu emisyjne-
go, zawierajgcej podsumowanie jego tresci.

KPWIG moze odmowic zatwierdzenia prospektu emisyjnego, jezeli nie odpowiada
on pod wzgledem formy, badz tresci wymogom okreslonym w przepisach. Wéwczas
emitent dokonuje wskazanych zmian i poprawek w tresci prospektu, a nastepnie po-
nownie skfada wniosek o jego zatwierdzenie.

Zatwierdzenie prospektu emisyjnego oznacza zezwolenie na przeprowadzenie
na jego podstawie, na warunkach w nim opisanych zamierzonej oferty publicznej lub
dopuszczenia papieréw wartosciowych do obrotu na rynku giefdowym. Nie jest to jed-
nak zezwolenie bezwzgledne. KPWiG caty czas nadzoruje przebieg oferty i posiada
uprawnienia do ingerencji w przypadku stwierdzenia nieprawidtowosci.

Jezeli nastgpi naruszenie prawa przez emitenta, wprowadzajgcego lub inne pod-
mioty uczestniczace w ofercie w imieniu lub na zlecenie emitenta lub wprowadzajgce-
go, KPWiG moze:

* nakazac wstrzymanie rozpoczecia oferty publicznej lub dopuszczenia do obrotu
na rynku gietdowym na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych,

* zakazac rozpoczecia albo dalszego prowadzenia oferty publicznej lub dopuszcze-
nia papierow wartosciowych na rynku gietdowym.
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Ponadto KPWiG moze opublikowa¢, na koszt emitenta lub wprowadzajacego, in-
formacje o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z ofertg publiczng lub ubiega-
niem sie o dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku gietdowym.

Takie dziatanie KPWiG moze nastgpic¢ tylko i wytgcznie w $cisle okreslonych przy-
padkach — jezeli z tresci dokumentu informacyjnego przekazywanego do wiadomosci
publicznej wynika, ze:
® dopuszczenie papierdw wartosciowych do obrotu na rynku gietdowym w znaczacy
sposdb naruszytoby interesy inwestorow,
® utworzenie emitenta nastgpito z razagcym naruszeniem prawa, ktérego skutki
nie zostaty usuniete,

® dziatalnos¢ emitenta byta lub jest prowadzona z razgcym naruszeniem przepisdéw
prawa, ktérego skutki pozostajg w mocy,

® status prawny papieréw wartosciowych jest niezgodny z przepisami prawa.

Aneksy aktualizujgce

Jezeli po zatwierdzeniu prospektu, a przed dniem zakonczenia subskrypcji lub
sprzedazy, albo rozpoczecia notowan papieréw wartosciowych na rynku gietdowym
nastapig wydarzenia wplywajgce na jego tresc¢ i ocene oferowanych papieréw war-
tosciowych, nalezy je przedstawi¢ w dodatkowym dokumencie o charakterze aneksu
do prospektu. Dokument ten musi zostac zatwierdzony przez KPWiG na podobnych
zasadach jak prospekt emisyjny. Czas oczekiwania na zatwierdzenie aneksu przez
KPWiG wynosi 7 dni roboczych od daty jego otrzymania.

Zatwierdzony przez KPWIG aneks do prospektu emisyjnego emitent lub wprowa-
dzajgcy ma obowigzek udostepni¢ do publicznej wiadomosci w ten sam sposéb, w jaki
wczesniej zostat udostepniony prospekt emisyjny.

W przypadku udostepnienia aneksu po rozpoczeciu subskrypcji lub sprzedazy, oso-
by, ktére do tego momentu ztozyty zapisy moga w terminie 2 dni roboczych od udo-
stepnienia aneksu bez zadnych konsekwencji zrezygnowa¢ z nabycia akgji. Zatem we
wtasnym interesie, w okresie przyjmowania zapiséw emitent powinien unika¢, o ile to
mozliwe, podejmowania istotnych decyzji gospodarczych.

Wybér sposobu publikacji prospektu
Po zatwierdzeniu prospektu jego ostateczng wersje w brzmieniu przewidzianym
do udostepnienia przekazuje sie KPWiG.
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Udostepnienie prospektu do publicznej wiadomosci nie moze nastgpi¢ pdzniej niz
w dniu rozpoczecia subskrypcji (pierwszy dzien przyjmowania zapiséw) lub dopusz-
czenia do obrotu na rynku gietdowym. Jednoczesnie jednak w przypadku pierwsze;
oferty publicznej akcji emitenta, ktérego inne akcje tego samego rodzaju nie s3 jeszcze
dopuszczone do obrotu na rynku gietdowym, dzien udostepnienia prospektu nie moze
przypadac pdzniej niz na 6 dni roboczych przed dniem zakonczenia subskrypcji.

Prospekt jest nie tylko dokumentem warunkujgcym pomysine przeprowadzenie
procedur formalnych, zwigzanych z uzyskaniem statusu spotki publicznej, ale przede
wszystkim jest dokumentem ofertowym, ktory powinien potencjalnych inwestorow
zachecic¢ do zakupu papieréw wartosciowych. Temu celowi stuzyto jego umiejetne zre-
dagowanie. Konsekwencja tak rozumianej roli prospektu emisyjnego jest zatem wybor
optymalnego sposobu zaprezentowania go inwestorom.

Istnieje w tym zakresie kilka mozliwosci:

® przez zamieszczenie w co najmniej jednej gazecie ogdlnopolskiej, lub

® w formie drukowanej - w siedzibie Gietdy Papieréw Wartosciowych, lub w siedzibie
emitenta i w siedzibie oferujgcego oraz Punktach Obstugi Klientéw podmiotow
biorgcych udziat w subskrypcji papieréw wartosciowych (bezptatnie), lub

® w formie elektronicznej - na stronie internetowej GPW lub emitenta i podmiotéw
biorgcych udziat w subskrypcji lub sprzedazy papieréw wartosciowych.

Jezeli prospekt bedzie udostepniany wytacznie w formie elektronicznej, istnieje
obowigzek nieodptatnego dostarczenia prospektu w postaci drukowanej, na zadanie
wszystkich zainteresowanych oséb.

Nie ma szczegdtowych wytycznych, co do wielkosci naktadu prospektu w postaci
drukowanej, ale poniewaz kazdy zainteresowany inwestor musi mie¢ mozliwos¢ za-
poznania sie z nim — naktad powinien by¢ proporcjonalny do spodziewanego udziatu
inwestoréw indywidualnych w ofercie.

Wyzszy nakfad prospektu jest réwniez stosowany w sytuacji, gdy przeznaczamy
dla tego dokumentu dodatkowa role — dokumentu prezentujgcego spétke w relacjach
z kontrahentami podobnie jak np. promocyjne wydanie raportu rocznego.
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Oferta publiczna

Sposoby okreslenia ceny emisyjne;j

W historii ofert publicznych wystepowato kilka sposobéw ustalania ceny emisyjne;j.
Najbardziej oczywiste jest ogtoszenie jej i rozpoczecie przyjmowania zapisow. Jest to tak
zwana subskrypcja ,,z ceng sztywnga"”. Wymaga ona bardzo precyzyjnego ustalenia
ceny w zgodzie z oczekiwaniami inwestoréw, co w praktyce jest bardzo trudne. Powo-
duje to zatem sytuacje, w ktérych zaproponowana cena emisyjna jest albo zbyt wysoka
i emisja nie dochodzi do skutku, albo zbyt niska, co prowadzi do znacznej nadsubskrypdji
i niewykorzystania przez emitenta mozliwosci rynkowych.

Innym rozwigzaniem, niegdys chetnie stosowanym, jest sprzedaz ,,z ceng minimal-
ngy"”, to znaczy przyjmowanie zamowien na akcje z koniecznoscig zaproponowania ceny
przez kupujacego. Ten przetargowy system sprzedazy umozliwia uzyskanie maksymalnie
korzystnej dla emitenta ceny rynkowej, powoduje jednak wyczerpanie popytu i mozliwo-
$ci wzrostu ceny na rynku wtérnym. Ponadto zaobserwowano zjawisko odstepowania
od ztozenia zapiséw przez inwestoréw, ktérzy obawiali sie, ze z powodu okreslenia ceny
zbyt nisko nie uda im sie skutecznie zakupi¢ akcji. System ten pozwalat unikng¢ znacza-
cych nadsubskrypcji szczegdlnie ucigzliwych dla inwestoréw w okresie hossy. Mozliwy
jest do zastosowania jedynie w przypadku sprzedazy akcji juz wyemitowanych.

W praktyce jedynym stosowanym ostatnio sposobem ustalania ceny emisyjnej jest sy-
stem zbierania od inwestoréw instytucjonalnych deklaracji w procesie budowy ksiegi
popytu (book-building). Na tej podstawie ustalana jest cena réwnowagi, przy ktére;
wszystkie akcje z tej transzy zostaja subskrybowane oraz pozostaje pewna nadwyzka za-
mowien. Nie w petni zaspokojony popyt gwarantuje pomysine ksztattowanie sie kursu
podczas pierwszych dni notowan i stanowi rezerwe na wypadek niesatysfakcjonujagcego
popytu w transzy inwestoréw indywidualnych.

Przyjmowania zapisow od inwestoréw indywidualnych moze odbywac sie:

- w trakcie zapiséw instytucji - z ceng maksymalng z przedziatu cenowego, badz

- po zamknieciu budowy ksiegi popytu — z ceng juz ustalona.

Pierwszy sposéb pozwala na réwnolegte obserwowanie przebiegu sprzedazy w obu
grupach inwestoréw, ale wigze sie z koniecznoscig pdzniejszego zwrotu nadptaconych
przez inwestorow srodkéw pienieznych. Mozliwy jest jedynie w przypadku sprzedazy
akqji istniejacych.

Drugi sposéb, cho¢ w sensie organizacyjnym mniej ktopotliwy, stwarza ryzyko nie-
pewnosci objecia przez inwestoréw indywidualnych catej przewidzianej dla nich transzy
i koniecznosci dokonania przesunie¢ zle odbieranych przez rynek.
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Preferencje dla inwestoréw indywidualnych

Wspomniany wyzej sposéb ustalenia ceny wynika z dominujacej obecnie na pol-
skim rynku roli inwestoréw instytucjonalnych. Dla zrekompensowania inwestorom in-
dywidualnym poczucia gorszej pozycji rynkowej i zwiekszenia ich skfonnosci do udzia-
tu w ofertach, szczegdlnie tych o znaczacej skali, stosowane sg czesto dodatkowe
zachety w postaci dyskonta w stosunku do ceny ptaconej przez instytucje lub do-
datkowego przydziatu akcji z puli rezerwowej bedacej w dyspozycji dotychczasowych
akcjonariuszy.

Programy lojalnosciowe dla inwestoréow

Sporym problemem rzutujgcym na ksztattowanie sie kursu akcji na rynku wtérnym
jest sktonnos¢ inwestoréw indywidualnych do szybkiej realizacji zyskéw z inwestycji,
czesto juz na pierwszej sesji gietdowej. Celem nakionienia ich do dtugoterminowego
inwestowania stosowane sg specjalne programy lojalnosciowe, premiujace tych inwe-
storéw, ktérzy utrzymajg inwestycje przez dtuzszy okres (typowym jest 1 rok). Po tym
okresie przyznawane sg akcjonariuszom dodatkowe uprawnienia. Najbardziej typowe
to prawo otrzymania nieodpfatnie lub po obnizonej cenie dodatkowych akgji. Wyste-
powaty tez oferty, w ktérych premig za dtugotrwate przechowywanie akgji byty rabaty
przy zakupie produktéw spoétki, ktorych wielkos¢ uzalezniana byta od czasu trwania
inwestycji. W ten ciekawy potaczono promocje oferty wsréd inwestoréw indywidual-
nych z aktywizacjg sprzedazy produktow spétki.

Przeprowadzenie akcji promocyjnej

Wprawdzie papiery wartosciowe sg specyficznym towarem, jednak i w tym przy-
padku mozna oddziatywac na inwestoréw w celu zainteresowania ich ofertg. Dotyczy
to wprawdzie raczej inwestoréw indywidualnych, ktérych decyzje inwestycyjne maja
w wiekszym stopniu charakter emocjonalny, ale takze w przypadku prezentacji spétki
instytucjom wiasciwie zaakcentowane jej silne strony pozwalaja na poprawe wyceny.

Promocja oferty publicznej obejmuje kilka faz, ktére powinny zostac precyzyjnie
dostosowane do harmonogramu oferty, po to, aby wzmocnic¢ informacje naptywajace
na rynek niezaleznie od spétki, w wyniku np. wydarzen zwigzanych z procedurg do-
puszczeniowa.

Etap wstepny obejmuje jeden lub kilka artykutow prasowych, prezentujacych
dziatalnos¢ emitenta i osiggane przez niego rezultaty. Jest on szczegdlnie wazny dla
spotek, ktérych produkty lub ustugi nie sg szerzej znane. Pozwala na wprowadzenie
w swiadomosc¢ uczestnikow rynku nazwy emitenta i oswojenie sie z nig jako potencjal-
na inwestycja. Etap wstepny rozpoczyna sie na ogét jeszcze przed ztozeniem prospek-
tu w KPWIG. Kazdy z artykutéw powinien mie¢ motyw wiodacy — osiaggniecie szcze-
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go6lnie dobrych wynikéw, wprowadzenie nowego produktu, podpisanie atrakcyjnego
kontraktu itp. Koncowym akcentem tego etapu jest informacja o ztozeniu prospektu.

Podczas trwania procedury w KPWiG kampania promocyjna ulega pewnemu wyci-
szeniu, aby nie zaszta koniecznos¢ aktualizowania prospektu emisyjnego o ewentualne
istotne wydarzenia w zyciu spotki.

Ponowne ozywienie nastepuje w momencie zatwierdzenia prospektum i bazuje
na naturalnym zainteresowaniu mediéw nowymi spétkami publicznymi. Umiejetne
dostarczanie mediom profesjonalnie przygotowanych materiatéw pozwala wykorzy-
sta¢ spontaniczny wzrost zainteresowania spotkg do celdéw kampanii promocyjne;
oferty.

Od tego momentu kampania nabiera tempa i wspétgra z przeprowadzang oferta.
Rozpoczynajg sie spotkania z inwestorami, podczas ktérych przydadza sie umiejet-
nosci kadry zarzadzajgcej nabyte podczas wczesniejszych szkolen oraz profesjonalnie
przygotowane materiaty. Ten etap wymaga wtasciwej organizacji, gdyz okoto tygodnia
kluczowe osoby zarzadu spotki sg praktycznie wytagczone od biezacego zarzadzania
przedsiebiorstwem.

Ten pracowity okres trzeba odpowiednio wczesniej zaplanowa¢, dokona¢ odpo-
wiednich przesunie¢ kompetencji i ewentualnych zmian w procedurach, pozwalaja-
cych na prace w ,trybie awaryjnym”. Wart rozwazenia jest pomyst stosowany przez
niektére zarzady, polegajacy na stworzeniu zespotéw A" i ,B” — wyjazdowego i lo-
kalnego, zapewniajgcego sprawne funkcjonowanie przedsiebiorstwa. Sktad zespotu
prezentujacego spdtke podczas spotkan zalezy od mozliwosci osobowych zarzadu,
wewnetrznego podziatu kompetencji, ale takze indywidualnych predyspozycji po-
szczegolnych osdb do uczestnictwa w tego rodzaju przedsiewzieciach. Jednak z cata
pewnoscig, podczas spotkan nie powinno zabrakna¢ prezesa zarzadu (jego ewentual-
na nieobecno$¢ musiataby by¢ spowodowana naprawde wyjatkowymi okolicznoscia-
mi) i dyrektora finansowego lub osoby na tyle blisko z nim wspotpracujacej, aby byta
w stanie udzieli¢ wyczerpujacych odpowiedzi na pytania zarzadzajgcych i analitykow.

W spotkaniach takich bierze udziat réwniez analityk domu maklerskiego — autor
raportu analitycznego o spofce.

Kwestig otwartg jest organizacja spotkan z inwestorami indywidualnymi. W sytua-
¢ji wzglednie dobrej koniunktury i zainteresowania ofertami nie wydajg sie one szcze-
gdlnie potrzebne dla pomyslnego przeprowadzenia oferty, zwtaszcza wobec szeroko
rozbudowanych mozliwosci przekazywania informacji w sposéb posredni. Prawda
jest jednak, ze niektdérzy z inwestorow cenig sobie mozliwos$¢ osobistego spotkania
z zarzadem. Spotkania takie bywajag czesto zastepowane czatami z cztonkami zarza-
doéw spétek, organizowanymi przez gazety badz portale internetowe.

45



@

‘ Jak pozyskac kapitat z gietdy?

Nie jest mozliwe uplasowanie emisji wytgcznie dzieki najlepszej chocby akgji pro-
mocyjnej. Natomiast umiejetna stymulacja popytu moze wptynac na poprawe wyceny
lub zwiekszenie subskrypcji.

Kampania promocyjna jest tym rodzajem zadania w ramach oferty publicznej, kto-
re z calg pewnoscig nalezy powierzy¢ wyspecjalizowanej agencji, utrzymujacej dobre
kontakty z mediami.

Artykuty sponsorowane wzbudzajg ograniczone zaufanie, stad raczej nalezy dazy¢
do uzyskania relacji ,,spontanicznych”.

Wiasciwie przeprowadzona kampania informacyjno-promocyjna powinna stac sie
wstepem do trwatych relacji z inwestorami, ktére prowadzone w profesjonalny sposéb
przyczyniajg sie do wzrostu atrakcyjnosci spotki.

Przeprowadzenie zapisow

Skfadanie zapiséw lub zamdwien na akcje odbywa sie w przygotowanej do tego
celu sieci sprzedazy, zorganizowanej przez dom maklerski, petnigcy funkcje oferujace-
go. Sktada sie ona z Punktéw Obstugi Klienta uzupetnianej czesto przez placoéwki ma-
cierzystego banku przystosowane do sprzedazy akcji na rynku pierwotnym. W wiekszo-
sci ofert jest mozliwe rowniez sktadanie dyspozycji telefonicznych i za posrednictwem
Internetu po uprzednim podpisaniu przez klientéw odpowiednich umow. Wielkos¢
sieci sprzedazy uzalezniona jest od wielkosci emisji i jej podstawowych adresatéw.
Rozlegtosc sieci sprzedazy ma wieksze znaczenie w przypadku potrzeby zmobilizowa-
nia znacznej liczby inwestoréw indywidualnych. W przypadku domoéw maklerskich,
ktérych liczba wtasnych punktéw sprzedazy bytaby zbyt mata, organizowane sg kon-
sorcja, taczace sieci sprzedazy kilku podmiotéw. Zwykle sie¢ sprzedazy przy Srednie;
wielkosci emisjach liczy kilkadziesigt punktéw. Zapisy trwaja od kilku do kilkunastu dni
w zaleznosci od wielkosci oferty.

Subemisja ustugowa i inwestycyjna

Ryzyko niepowodzenia emisji mozna ograniczy¢ lub wyeliminowaé przez objecie
jej w catosci badz w czesci subemisjg ustugowa lub inwestycyjng. W tym celu nalezy
podpisac odpowiednig umowe z subemitentem.

Subemisja ustugowa oznacza objecie przez subemitenta catosci badZ uzgod-
nionej czesci emisji i nastepnie jej sprzedaz docelowym inwestorom (nadal w ramach
oferty publicznej). Moze by¢ stosowana w sytuacji, kiedy potrzeby kapitatowe emiten-
ta wymagaja szybkiego wptywu srodkéw, a warunki rynkowe wskazujg na potrzebe
sprzedazy akcji w innym terminie.
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W przypadku subemisji inwestycyjnej, gdy nie objeto zapisami wymaganej cze-
Sci emisji, po zakonczeniu przyjmowania zapiséw, emitent wzywa subemitenta do do-
konania zapisu na pozostatg pule akgji i emisja dochodzi do skutku w wymaganej
wielkosci.

W praktyce, ze wzgledu na nieche¢ do bezposredniego zaangazowania kapitato-
wego instytucji finansowych organizujgcych emisje, warunki zawarcia uméw gwaran-
cyjnych nie s3 konkurencyjne i stanowig dla emitentow powazne zwigkszenie kosztéw
emisji.

Zgode na zawarcie umowy o subemisji musi wyrazi¢ walne zgromadzenie w uchwa-
le o emisji.

Przydziat akgji

Przydziatu akcji dokonuje zarzad emitenta w nieprzekraczalnym terminie
okreslonym w prospekcie emisyjnym. Jezeli prospekt to przewiduje, na etapie
przydziatu mozliwe jest dokonywanie przesunie¢ pomiedzy poszczegdlnymi transzami
w zakresie okreslonym w prospekcie. Emitent zachowuje prawo uznaniowego po-
traktowania inwestoréw instytucjonalnych i mozliwos¢ przyznawania dowolnej liczby
akgji poszczegolnym subskrybentom, a takze nieprzyznania ich wecale. W przypadku
inwestoréw indywidualnych na ogét akceptowane sg bez zastrzezen wyniki zapisow
(po wyeliminowaniu zapiséw przekraczajacych dopuszczalne limity i po dokonaniu
ewentualnej redukcji w przypadku nadmiaru popytu).

Rejestracja emisji w sadzie rejestrowym

Po dokonaniu przydziatu mozliwe jest ztozenie przez emitenta wniosku o rejestra-
cje zmian w statucie, okreslajacych podwyzszenie kapitatu. Rejestracja emisji jest wa-
runkiem jej dojscia do skutku. Otrzymanie postanowienia o rejestracji podwyzszenia
kapitatu umozliwia rozpoczecie procedury doprowadzenia do notowan akgji na rynku
gietdowym.

Prawa do akgji

Procedura rejestracji podwyzszenia kapitatu w polskich sadach rejestrowych
trwa czasem do kilku tygodni. Dla inwestoréw okres ten jest dodatkowym czynni-
kiem ryzyka, zwigzanym z wydtuzonym brakiem ptynnosci inwestycji. Rozwigzaniem
jest wczesniejsze wprowadzenie do obrotu gietdowego praw do akgcji (PDA), ktére
moga by¢ notowane juz kilka dni po dokonaniu przydziatu akcji. W momencie do-
konania rejestracji prawa do akgji sg wycofywane z obrotu, a w ich miejsce wprowa-
dzane sg akcje. Proces ten odbywa sie automatycznie, bez dodatkowych czynnosci
ze strony inwestoréw.
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Rejestracja akcji i praw do akcji w Krajowym Depozycie Papieréw

Wartosciowych

Przed rozpoczeciem oferty publicznej emitent jest zobowigzany zawrze¢ z Krajo-
wym Depozytem Papierow Wartosciowych (KDPW) - instytucja rozliczajgcg transakcje
papierami wartosciowymi — umowe, ktorej przedmiotem jest rejestracja papierow war-
tosciowych objetych ofertg publiczna.

W przypadku gdy dopuszczenie papieréow wartosciowych do obrotu na rynku regu-
lowanym nie jest poprzedzone ofertg publiczng, umowe z KDPW w sprawie rejestracji
nalezy zawrze¢ przed ztozeniem wniosku o dopuszczenie papieréw wartosciowych
do obrotu na gietdzie.

Emitent sktada w KDPW wniosek o rejestracje papieréw wartosciowych wprowa-
dzanych do obrotu. Zatgcznikami do wniosku s3:

e odpis decyzji KPWIiG o zatwierdzeniu prospektu,

* postanowienie sadu o zarejestrowaniu emisji,

* prospekt emisyjny lub memorandum,

e odpis uchwaty walnego zgromadzenia o emisji,

 list ksiegowy emisji (dokument KDPW) wystawiony przez emitenta,
e karta informacyjna papieru wartosciowego.

W karcie informacyjnej emitent proponuje indywidualng nazwe papieréw wartos-
ciowych, pod ktérg notowane bedg one na rynku.

Na podstawie ztozonych dokumentéw KDPW SA nadaje indywidualny kod (tzw.
kod ISIN) papierom wartosciowym, charakteryzujagcym sie tymi samymi prawami
(moze zosta¢ nadanych kilka koddw, jezeli poszczegdlne serie papieréw roéznig sie
miedzy sobg prawami, jakie z nich wynikajg dla akcjonariuszy).

Jezeli emitent zadecydowat o notowaniu praw do akgji podlegajg one analogiczne;
procedurze rejestracyjnej.

Sponsor emisji

Na etapie rozpoczecia wspdtpracy z Krajowym Depozytem Papieréw Wartoscio-
wych pojawia sie dodatkowa ustuga domu maklerskiego, utatwiajgca sprawne prze-
prowadzenie oferty publicznej — sponsor emisji.

Podczas zapiséw na akcje, celem uproszczenia pdzniejszych operacji zwigzanych
z wprowadzaniem objetych akcji na rachunki inwestycyjne akcjonariuszy (umozliwiajg-
ce im dokonywanie sprzedazy akcji na gietdzie), oferujgcy wprowadza mozliwos¢ tzw.
deponowania akgji.

Oznacza to, ze juz w momencie zapisu na akcje ich nabywca ma mozliwos¢ poda-
nia numeru rachunku inwestycyjnego i nazwy domu maklerskiego, w ktérym jest on
prowadzony, jako dyspozycji dla oferujgcego, aby po przydziale akgji i ich zarejestro-
waniu w KDPW nastapito automatyczne ich zaksiegowanie na wskazanym rachunku.
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Jest to wygodne dla inwestoréw, gdyz ich kontakt z domem maklerskim podczas pub-
licznej oferty jest jednorazowy, oraz dla domoéw maklerskich, z tego samego powodu.

Rozwigzanie to rozpowszechnito sie na rynku tak dalece, ze wystepujg oferty,
w ktérych deponowanie akgji jest obowigzkowe i co za tym idzie powstaje koniecz-
nos¢ posiadania rachunku inwestycyjnego juz w momencie sktadania zapisu.

Coraz czesciej jednak inwestorzy — réwniez osoby fizyczne — traktuja inwestycje
jako lokate dtugoterminowa i w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci nie zamierzaja
sprzedawac posiadanych akgcji. Koniecznos¢ utrzymywania przez blizej nieokreslony
czas rachunku inwestycyjnego oznacza dla nich zatem nieuzasadniony koszt (domy
maklerskie pobierajg optate roczng za prowadzenie rachunkéw). Czasem stanowi
to argument nieuczestniczenia w ofertach, w ktérych wystepuje obowigzek depono-
wania akgji.

Z tego powodu emitent zawiera umowe z domem maklerskim (najczesciej petnia-
cym w ofercie role oferujgcego) dotyczacg petnienia przez dom maklerski funkcji spon-
sora emisji — podmiotu prowadzacego ewidencje tych wszystkich akcjonariuszy, ktérzy
nie zdeponowali akgji na rachunkach inwestycyjnych. Umozliwia im to korzystanie
z petni praw, zwigzanych z posiadaniem akcji — pobierania dywidend, uczestnictwa
w walnych zgromadzeniach itp.

Dopuszczenie akcji do obrotu giefdowego

Zarejestrowanie akcji w KDPW jest spetnieniem warunku, umozliwiajacego emiten-
towi ubieganie sie o dopuszczenie do obrotu gietdowego.

Whiosek o dopuszczenie do obrotu gietdowego sktada emitent bezposrednio
do Zarzadu Gietdy na przygotowanym przez Gietde formularzu.

Gtéwne warunki dopuszczenia akgji do obrotu gietdowego to:

e zatwierdzenie prospektu emisyjnego,

* brak ograniczeh zbywalnosci akgji,

* opublikowanie wszystkich informacji niezbednych inwestorom do prawidfowej
oceny spotki i oferowanych akgji (w praktyce oznacza to opublikowanie prospektu
emisyjnego),

* ogfoszenie rocznych sprawozdan finansowych wraz z opinig zjego badania
za ostatnie 3 lata obrotowe (réwniez ten wymaog jest na ogét spetniony w momen-
cie publikacji prospektu).
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Dodatkowo, wartos$¢ dopuszczonych akgji objetych wnioskiem, a w przypadku gdy
okreslenie jej nie jest mozliwe — kapitaty wiasne emitenta, muszg wynosi¢ réwnowar-
tos¢ w ztotych co najmniej 1.000.000 euro. W momencie ztozenia wniosku rozprosze-
nie akgji objetych wnioskiem powinno gwarantowac ptynno$c¢ obrotu tymi akcjami.

Te warunki zazwyczaj zostajg spetnione automatycznie w momencie dojscia
do skutku przeprowadzanej oferty publicznej.

We whniosku o dopuszczenie akgji do obrotu giefdowego, oprécz danych ewiden-
cyjnych emitenta i wprowadzanych przez niego papieréw wartosciowych, zawarte
sg takze m.in.:

* informacje dotyczace zbywalnosci akgji,

* zobowigzanie emitenta do przestrzegania obowigzujacych na gietdzie przepisow,

e prognoza zysku netto na najblizsze 6 miesiecy od daty zfozenia wniosku o dopusz-
czenie do obrotu gietdowego,

* plany emitenta, zwigzane z ewentualnymi kolejnymi emisjami.

Do wniosku o dopuszczenie dotgczona jest opinia cztonka Gietdy (w praktyce

— domu maklerskiego oferujacego akgcje) oraz o$wiadczenie emitenta, dotyczace prze-

strzegania tadu korporacyjnego.

Rozpoznajgc wniosek o dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu gietdo-
wego, Zarzad Gietdy bierze pod uwage:

1) sytuacje finansowg emitenta ijej prognoze, a zwtaszcza rentownos¢, ptynnosé
i zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia, jak réwniez inne czynniki majgce wptyw na wy-
niki finansowe emitenta,

2) perspektywy rozwoju emitenta, a zwfaszcza ocene mozliwosci realizacji zamierzen
inwestycyjnych z uwzglednieniem zrédet ich finansowania,

3) doswiadczenie oraz kwalifikacje cztonkdéw organdéw zarzadzajacych i nadzorczych
emitenta,

4) warunki, na jakich emitowane byty papiery wartosciowe i ich zgodnos¢ z zasadami
publicznego charakteru obrotu gietdowego,

5) bezpieczenstwo obrotu gietdowego i interes jego uczestnikow.

Wprowadzenie akcji do obrotu gietdowego

Whprowadzenie akgji do obrotu gietdowego odbywa sie na podstawie uchwaty Za-
rzadu Gietdy, w ktdrej okresla on:
* liczbe akgji wprowadzonych do obrotu gietdowego,
* rynek oraz system notowan, w jakim notowane bedg akcje,
* termin sesji, podczas ktérej nastgpi pierwsze notowanie.
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Przy podejmowaniu decyzji Zarzad Gietdy kieruje sie m.in. wysokoscig kapitatu,
wielkoscig emisji, rozproszeniem akgji.

W zaleznosci od tych kryteridw akcje spdtki moga by¢ notowane na rynku podsta-
wowym, badZ réwnolegtym.

Spotki, ktére chcg by¢ dopuszczone i notowane na rynku podstawowym muszg spet-
ni¢ kryteria okreslone w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 14 pazdziernika
2005 r. w sprawie szczegdtowych warunkdw, jakie musi spetniac rynek oficjalnych no-
towarn gietdowych oraz emitenci papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu
na tym rynku.

W mysl tego rozporzadzenia akcje mogg by¢ dopuszczone do obrotu na rynek

podstawowy, jezeli:

* prospekt emisyjny akgji zostat zatwierdzony przez Komisje Papieréw Wartoscio-
wych i Gietd,

* ich zbywalnos¢ nie jest ograniczona,

e warto$c¢ akgji objetych wnioskiem wynosi rdwnowartos¢ w ztotych co najmnie;
1.000.000 euro,

e akcje objete wnioskiem znajdujace sie w posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych kazdy
ma nie wiecej niz 5% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu, stanowig
o najmniej 25% wszystkich akcji spotki lub w posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych
kazdy posiada nie wiecej niz 5% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu,
znajduje sie co najmniej 500.000 akgji spotki o tacznej wartosci wynoszacej réwno-
wartos¢ w ztotych co najmniej 17.000.000 euro;

* emitent publikowat sprawozdania finansowe wraz z opinig podmiotu uprawnio-
nego do ich badania przez co najmniej trzy kolejne lata obrotowe poprzedzajgce
ztozenie wniosku o to dopuszczenie.

Warunki dopuszczenia do obrotu na rynku réwnolegtym okresla Regulamin tego ryn-
ku, zgodnie z ktérym dopuszczone do obrotu gietdowego mogg by¢ papiery wartos-
ciowe, o ile:
*  KPWIiG dokonata zatwierdzenia prospektu emisyjnego,
e ich zbywalnos¢ nie jest ograniczona,
* w stosunku do ich emitenta nie toczy sie postepowanie upadtosciowe lub likwi-
dacyjne.
Dodatkowo na rynku réwnolegtym wystepujag fagodniejsze obowigzki informacyjne
— brak jest koniecznosci sporzadzania raportow kwartalnych skonsolidowanych oraz
raportow pétrocznych i pétrocznych skonsolidowanych.
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Dla podkreslenia wysokiej jakosci papieréow wartosciowych emitentéw, spetniajgcych
pewne dodatkowe wymogi stworzone zostaty ,elitarne” segmenty rynkéw — odpowied-
nio segment PLUS dla rynku podstawowego i segment PRIM dla rynku réwnolegtego.

Akcje dopuszczone do obrotu na rynku podstawowym moga by¢ przedmiotem
obrotu w segmencie PLUS tego rynku, jezeli:

* warto$¢ akeji, ktére zostaty dopuszczone do obrotu giefdowego i bedace w posiada-
niu akcjonariuszy, z ktérych kazdy posiada nie wiecej niz 5% ogdlinej liczby gtoséw
na walnym zgromadzeniu, wynosi co najmniej 3.000.000 euro,

* akcje powyzsze stanowig co najmniej 25% wszystkich akgcji spoétki. Warunek ten
uwaza sie za spetniony, jezeli co najmniej 500.000 akcji spétki o wartosci co naj-
mniej 14.000.000 euro jest w posiadaniu akcjonariuszy z ktérych kazdy posiada
nie wiecej niz 5% ogdlnegj liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu,

* wiascicielami akgji, ktére zostaty dopuszczone do obrotu gietdowego, jest co naj-
mniej 300 akcjonariuszy; warunku tego nie stosuje sie do spétek, ktdrych akcje byty
notowane na gietdzie.

Warunkiem wigczenia akcji do obrotu w segmencie PLUS jest ponadto ztozenie przez

emitenta oswiadczenia, w ktérym zobowiaze sie do:

e podawania do publicznej wiadomosci, od dnia 1 stycznia 2005 roku, w jezyku
angielskim, réwnoczesnie z polskg wersjg jezykowa, skonsolidowanych i jednost-
kowych raportéw rocznych, poétrocznych oraz kwartalnych, a takze raportéw bie-
zacych,

* podawania do publicznej wiadomosci kalendarza wydarzen korporacyjnych,

* zorganizowania, co najmniej dwa razy w roku, otwartych spotkan z inwestorami
i analitykami, poswieconych omowieniu wydarzen korporacyjnych,

° zawarcia umowy z animatorem (w przypadku emitentéw akgcji nie wchodzacych
w sktad indeksu WIG20),

* przestrzegania wszystkich zasad tadu korporacyjnego, zawartych w dokumencie
.Dobre praktyki w spétkach publicznych 2005".

Akcje dopuszczone do obrotu na rynku réwnolegtym moga by¢ przedmiotem obrotu

w segmencie PRIM tego rynku pod warunkiem ztozenia przez emitenta o$wiadczenia,

w ktérym zobowigze sie do:

e zorganizowania, co najmniej dwa razy w roku, otwartych spotkan z inwestorami
i analitykami,

* podawania do publicznej wiadomosci kalendarza wydarzen korporacyjnych,

* publikowania raportéw biezacych i okresowych na swoich stronach internetowych,

* sporzadzania i podawania do publicznej wiadomosci skonsolidowanych raportéw
kwartalnych.
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Pierwsze notowanie na gietdzie

Po tygodniach wysitku nastepuje moment wienczacy starania emitenta i pozosta-
tych uczestnikéw procesu — dzien debiutu gietdowego, ma on charakter uroczystego
.pasowania” na spotke gietdowa stwierdzonego odpowiednim certyfikatem upraw-
niajgcym do uzywania logo , Spoétka Gietdowa”.

Uroczystos¢ debiutu gietdowego rozpoczyna sie wraz z rozpoczeciem notowan
na rynku kasowym (obecnie o godz. 9.30) w Sali Notowan Gietdy.

Do statych punktéw scenariusza naleza:
® powitanie spotki na GPW przez cztonka Zarzadu Gietdy,
® podpisanie umowy licencyjnej na prawo uzywania znaku ,Spétka Gietdowa”,
® przemdwienie prezesa spotki,
® wreczenie pamigtkowej statuetki,
® okolicznosciowa fotografia Zarzadu spotki z przedstawicielami Gietdy na tle histo-

rycznego dzwonu, ktérego uderzenie otwierato niegdys sesje gietdowe.

Po czesci oficjalnej nastepuje czes¢ nieformalna. W trakcie poczestunku odby-
waja sie rozmowy z zaproszonymi gos¢mi, a dziennikarze wykorzystujg ten moment
na przeprowadzenie wywiaddw z przedstawicielami spotki.

Wiele spoétek wykorzystuje medialnie dzier debiutu poprzez wystawienie w Sali No-
towan Gietdy swoich produktéw oraz materiatéw reklamowych, wyswietlenia filméw
lub prezentacji promocyjnych, zaproszenie fotoreporteréw, rozdanie pamigtkowych
upominkdéw zaproszonym gosciom, ewentualnie realizacje innych dziatah promocyj-
nych.

A kiedy emocje opadng Zarzad powraca do swych codziennych zajec i... planuje
kolejna emisje.
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Debiut — i co dalej?

Od momentu debiutu rozpoczyna sie codzienna praca nad podtrzymaniem ko-
rzystnego wizerunku gietfdowego, a na ile jest skuteczna mozna oceni¢ po wynikach
notowan gietdowych i ... wyniku kolejnej emisji. Jakie elementy decydujg o tym, jak
spotka jest postrzegana przez inwestorow?

Wypetnianie obowigzkéw informacyjnych

Wykonywanie obowigzkéw informacyjnych jest doskonata okazjg kreo-
wania wifasciwego wizerunku emitenta. Spotka jest wiarygodna, gdy przekazuje
petne konkretne informacje. Nie chodzi o zasypywanie inwestoréw wiadomosciami
o trzeciorzednym znaczeniu. Zrozumiate jest rowniez, ze istniejg informacje, ktorych
przedwczesne ujawnienie moze wyrzadzi¢ spofce powazng szkode. Jednak pomiedzy
tymi dwoma skrajnymi przypadkami wystepuje dos¢ duza przestrzen, ktéra mozna
zagospodarowac lepiej lub gorzej.

Przekazywane na rynek informacje muszg by¢ rzetelne, aktualne i bogate
w tres¢, pozwalajacg ocenic ich wptyw na sytuacje spotki. Informacje nieko-
rzystne dla spétki powinny by¢ opatrywane komentarzem, z ktérego wynika-
ja przedsiewziete srodki zaradcze, badz dziatania naprawcze.

W, trudniejszych” przypadkach warto jest np. zorganizowac konferencje prasowa,
aby dziennikarzom i analitykom maoc wyjasnic¢ lub skomentowac sytuacje. O ile to moz-
liwe, informacje o majacych nastgpi¢ niekorzystnych wydarzeniach nalezy podawac
z wyprzedzeniem, aby odpowiednio , przygotowac” inwestoréw na ich przyjecie.

Mozna wskazac przykiady, ze dzieki takim dziataniom, nawet bardzo zte informacje,
jak np. znaczace obnizenie wyniku w stosunku do wczesniejszych prognoz, nie musi
prowadzi¢ do gwattownego zatamania kursu akgji na rynku. Pozytywnym przyktadem
takiej sytuacji byto niedawne znaczne pogorszenie wynikow spétki Agora SA, ktore
dzieki wiasciwej procedurze informacyjnej zarzadu i szczegétowemu wyjasnieniu przy-
czyn niezrealizowania prognoz, nie wptyneto w istotny sposéb na kurs akgji.

Dobre relacje inwestorskie

Wiasciwe wykonywanie obowiazkéw informacyjnych to jeden z podstawowych
przejawow utrzymywania odpowiednich relacji z inwestorami.

Obok tego istnieje réwniez szereg innych nie mniej waznych elementéw, ktérych
wiasciwa realizacja sprzyja ksztattowaniu dobrych stosunkéw pomiedzy emitentem
a inwestorami i analitykami.
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Do najwyzej ocenianych nalezy dostepnos¢ informacyjna spétki. Zadawane
przez analitykéw i inwestoréw pytania nie moga pozostawac bez odpowiedzi. Dobrze
jest wiec wyznaczy¢ osobe do statych kontaktéw z rynkiem (na ogét jest to osoba
odpowiedzialna za przesytanie raportéw biezacych), ktéra ma dostep do wszystkich
informacji i wskazéwek, ktére mogg by¢ przekazane inwestorom.

Waznym elementem wizerunku spétki i ksztattowania relacji inwestorskich jest bo-
gata informacyjnie i czytelna strona internetowa, a dokfadniej jej cze$¢ poswie-
cona obecnosci spotki na rynku kapitatowym. Powinien by¢ do niej tatwy dostep, a in-
formacje uporzadkowane i podane w sposéb przystepny. Standardem powinno by¢
umieszczanie na stronie raportéw biezacych i okresowych, danych finansowych oraz
wazniejszych dokumentéw korporacyjnych.

Dogodng formag kontaktéw z inwestorami jest poczta elektroniczna.

Ksztattowaniu wifasciwego wizerunku spétki sprzyjajg réwniez spotkania z in-
westorami i analitykami. Okazjag moze by¢ podsumowanie wynikéw finansowych,
opublikowanie planéw i prognoz na najblizsze lata.

Duze spétki, posiadajace wyodrebnione dziaty obstugi relacji inwestorskich, z przed-
stawionymi tu zagadnieniami moga poradzi¢ sobie samodzielnie, korzystajac z zewnetrz-
nych podmiotéw tylko w sytuacjach szczegdlnych. Na ogét jednak dobrze jest powierzyc
obstuge relacji inwestorskich wyspecjalizowanej agencji. Czesto, ze wzgledu na zblizony
charakter zadan, bywa nig ten sam podmiot, ktéry zajmowat sie promocjg oferty pub-
licznej.

Istnieje wiele przyktadéw, ze spotki, ktére dbajg o wiasciwe relacje inwestorskie
maja wyzsza wycene rynkowa niz spotki, ktére je zaniedbuja, niezaleznie od obiektyw-
nie bardzo dobrych wynikéw finansowych.

Przestrzeganie zasad tadu korporacyjnego

Spotki gietdowe w ramach zachowania prawidtowych relacji z rynkiem kapitato-
wym zobowigzane sg odnies¢ sie, w odpowiednim raporcie, do zasad tadu korpora-
cyjnego. Nie oznacza to obowiazku ich przestrzegania w prowadzonej dziatalnosci,
ale okreslenia, ktére z zasad beda stosowane, a ktére nie i dlaczego. Oczywiscie im
wiecej zasad fadu korporacyjnego bedzie wdrozonych, tym lepiej spdtka bedzie po-
strzegana przez rynek.

Zasady tadu korporacyjnego okreslajg pozadany, z punktu widzenia rynku kapita-
towego, porzadek regulacji wewnetrznych spotki (walnych zgromadzen, rad nadzor-
czych, zarzadow) oraz relacji z osobami i instytucjami zewnetrznymi.
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Naczelng zasadg jest ochrona praw akcjonariuszy mniejszosciowych, nienaduzywa-
nie uprawnien przez poszczegoélne grupy akcjonariuszy oraz daleko idgca niezaleznos¢
podmiotow swiadczacych dla spdtki ustugi doradcze (dotyczy to przede wszystkim
ustug biegtych rewidentéw, doradcéw finansowych i prawnych).

Jedng z najwazniejszych i jednoczesnie najbardziej niechetnie przyjmowanych
przez spotki zasad tadu korporacyjnego jest koniecznos¢ wprowadzenia do rady nad-
zorczej co najmniej potowy cztonkdw niezaleznych (wolnych od powigzan ze spotka,
akcjonariuszami i pracownikami).

Problem malejgcej ptynnosci... i kolejna emisja?

W miare uptywu czasu coraz wieksza liczba notowanych akgji jest kumulowana
w portfelach inwestoréw dtugoterminowych. Tym samym zmniejsza sie liczba akgji
w wolnym obrocie i maleje ptynnos¢ waloréw. Akcje mato ptynnych spétek sg zdecy-
dowanie mniej chetnie kupowane, co powoduje systematyczne obnizanie ich wycen.

Krétkoterminowo mozna temu zaradzi¢, aktywnie wykorzystujgc funkcje animatora
rynku, badz animatora emitenta. Jednak w dtuzszym okresie nie ma mozliwosci prze-
ciwdziata¢ temu zjawisku inaczej, jak tylko w drodze kolejnej emisji akcji. Stad po raz
kolejny nalezy podkresli¢ wage dfugofalowego planowania rozwoju spotki juz podczas
rozwazania pierwszej emisji.
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A moze obligacje?

Emisja papieréw diuznych — alternatywa podwyzszania kapitatu

Stosunkowo rzadko obecnie wykorzystywanym sposobem wejscia na rynek pub-
liczny jest emisja obligacji. Przyczyn takiego stanu rzeczy mozna wskaza¢ wiele. Jedna
z wazniejszych jest duza konkurencyjnos¢ obligacji skarbowych, ktérych relatywnie
wysokie stopy zwrotu - przy maksymalnym poziomie bezpieczenstwa - wymuszajg
bardzo niekorzystne dla emitentéw warunki emisji obligacji wtasnych.

Malejgce stopy procentowe powinny jednak sprzyja¢ emisji tych instrumentow,
gdyz kazdy dodatkowy punkt procentowy ponad oprocentowanie papieréw rzado-
wych bedzie miat znaczenie.

Emisja papieréow dtuznych moze byc¢ pierwszg prezentacjg emitenta na rynku kapitato-
wym i elementem budowania zaufania inwestoréw przed zaoferowaniem im w przy-
sztosci propozycji udziatu w podwyzszeniu kapitatu podczas publicznej oferty akcji.

Optymalizacja struktury bilansu

Emisja papieréw dtuznych wynika czesto takze z realizacji strategicznych celéw
finansowych — optymalizacji kosztow kapitatu i struktury bilansu, ktéry powinien za-
chowywac okreslone proporcje pomiedzy kapitatem witasnym i obcym.

Odpowiedni poziom zadtuzenia jest wskazany z punktu widzenia wiasciwego
ksztattowania rentownosci kapitatéw wiasnych i wartosci spétki. Kapitat dtuzny ma
ponadto wazng dla wiascicieli spotki ceche — nie powoduje na ogdét zmian wtasciciel-
skich w strukturze akcjonariatu.

Wykorzystanie ,,dzwigni finansowej”

Emisja dtugu (w odpowiedniej proporcji) dzieki wykorzystaniu ,dzwigni finan-
sowej” jest dla spodtki bardzo korzystna, gdyz moze znacznie poprawic efektywnoscé
wykorzystania kapitatdw wtfasnych. Oczywiscie zadtuzanie sie ma sens w pewnych
granicach — dopuszczalny poziom zadtuzenia wyznaczajg mozliwosci obstugi dtugu
(bez stwarzania zagrozenia ptynnosci i pod warunkiem unikniecia nadmiernego wpty-
wu na wynik finansowy netto), a takze jego akceptacja przez wiascicieli akcji. Odpo-
wiednie proporcje zadtuzenia i kapitatdéw wtasnych sg przedmiotem oceny analitykdw,
ktérzy okreslajg na tej podstawie prawidtowos¢ struktury kapitatowej finansowania
prowadzonej dziatalnosci.
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Przewaga nad kredytem

W poréwnaniu z zaciggnieciem kredytu emisja obligacji posiada szereg zalet:

® nie wystepuje pojecie ,zdolnosci kredytowe]” rozumianej jako wypetnienie rygo-
rystycznych warunkéw bankowych; oczywiscie badana jest sytuacja emitenta pod
wzgledem zdolnosci do biezgcej obstugi obligacji i ich wykupu w okreslonym ter-
minie, jednakze ma ona charakter subiektywnej oceny przez poszczegélnych na-
bywcoéw obligacji;

® nie ma koniecznosci ustanawiania zabezpieczen, aczkolwiek ich brak z catg pew-
noscig traktowany jest przez inwestoréw jako istotny element ryzyka;

® istnieje mozliwos¢ dowolnego uksztattowania przeptywdw pienieznych wynikaja-
cych z emisji, gdyz nie obowigzuja sztywne bankowe procedury kredytowe $cisle
okreslajace sposoby wyptat i zwrotu Srodkéw; kazdy proces emisyjny moze byc
uksztattowany odrebnie, w zaleznosci od charakteru i sposobu realizacji projektu,
finansowanemu za pomoca emisji obligacji.

Obligacje zamienne

Szczegdlnym rodzajem papieru wartosciowego, tgczagcym w sobie elementy emisji
akdji i obligacji, sa obligacje zamienne. Wykorzystywane sg wtedy, gdy docelowym
zamiarem emitenta jest podwyzszenie kapitatu w drodze emisji akcji, lecz warunki
rynkowe w momencie emisji nie pozwalajg na uzyskanie satysfakcjonujgcej emitenta
ceny emisyjnej, lub tez zaktadana przez emitenta dynamika rozwoju i wzrostu wartosci
spotki pozwala miec nadzieje na uzyskanie znacznie wyzszej ceny emisyjnej w pdzniej-
szym okresie.

Konstrukcja obligacji zaktada ich zamiane na akcje po cenie emisyjnej (cenie za-
miany) znaczaco wyzszej niz biezaca cena rynkowa (lub mozliwa do uzyskania w da-
nym momencie cena emisyjna). Obligacje zamienne s3 w tym momencie idealnym
instrumentem — spdtka pozyskuje $rodki bez rozwodnienia kapitatu, pozostawiajac
jednoczesnie inwestorom mozliwos¢ ich zwrotu z odpowiednim oprocentowaniem,
jesli ich wykorzystanie nie okaze sie w ich ocenie wystarczajgco efektywne. Mozna
tu mowic jakby o emisji akcji z odroczonym i warunkowym terminem ich objecia.

Aby zwiekszy¢ sktonnos¢ do zamiany obligacji na akcje, inwestorom oferuje sie
na ogot oprocentowanie nieco nizsze od rynkowego kosztu pienigdza. W przypad-
kach, kiedy ma ono byc¢ jednoczesnie znaczacg zachetg do ich objecia (potencjalne
ryzyko inwestycyjne jest relatywnie duze), oprocentowanie bywa na tyle znaczace,
ze obligacje takie mozna traktowac jak instrumenty o charakterze wytgcznie dtuznym,
za$ prawo zamiany jest traktowane jako dodatkowy bonus.
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Obligacje z prawem pierwszenstwa

Sg interesujgcym instrumentem finansowym dajgcym nabywcom prawo pierwszen-
stwa w objeciu akcji nowej emisji, wykorzystywanym przede wszystkim w programach
motywacyjnych. W rzeczywistosci sa to obligacje , pozorne”, najczesciej o zerowym
oprocentowaniu, gdyz faktycznie sg jedynie nosnikiem praw do objecia akgji na szcze-
gdlnych warunkach przez uprawnione osoby. Obejmuje je subemitent ustugowy, ktéry
nastepnie dokonuje ich wykupu w momencie nowej emisji akcji, gdy obligatariusze
wykorzystujg swoje uprawnienia. Celem obnizenia kosztéw obstugi programu moty-
wacyjnego, emitowane sg obligacje o mozliwie niskiej wartosci nominalnej (nawet 1
gr), aby zaangazowanie kapitatfowe subemitenta byto minimalne.

Oferta publiczna obligac;ji

Przy nabywaniu obligacji obowigzuje nieco inne podejscie inwestycyjne. Wazna
jest bowiem zdolnos¢ spétki do biezacej obstugi dtugu przez terminowa wyptate odse-
tek oraz posiadanie odpowiedniej wielkosci srodkdw pienieznych w momencie wyku-
pu. Analiza inwestycyjna koncentruje sie zatem bardziej na mozliwosciach ptatniczych
spoétki i kwestiach jej ptynnosci finansowej, w mniejszym zas stopniu interesuje inwe-
storéw okredlona dynamika rozwoju przedsiebiorstwa.

W sensie technicznym nie istniejg zasadnicze réznice w sposobie sprzedazy akgji
i obligacji. Procedury zwigzane z zatwierdzaniem prospektu i wprowadzaniem do ob-
rotu na rynku giefdowym przebiegajg podobnie. Zawartos¢ prospektu emisyjnego
jest réwniez zblizona, z krétszym niz przy emisji akcji okresem prezentowania sprawo-
zdan finansowych (2 zamiast 3 lat).

Forma prospektu emisyjnego jest rowniez wybierana przez emitenta na zasadach
ogdlnych. Przy programach zakfadajacych kilka powtarzajacych sie emisji w pewnym
okresie czasu, mozliwe jest sporzadzanie prospektu bazowego, prezentujacego
ogdlne warunki programu, zatwierdzenia go przez KPWIG oraz publikowanie bez-
posrednio przed ofertg warunkdéw ostatecznych, ktére precyzujg szczegdtowe zasady

emisji.

Zarowno w przypadku akgji, jak i obligacji wystepujg te same elementy oferty jak
np. sposob ustalania ceny emisyjnej, book-building, subemisja czy tez sama obstuga
zapisdw w punktach sprzedazy. Réwniez z punktu widzenia dopuszczenia do obrotu
na rynku gietdowym i rejestracji w KDPW oba rodzaje papieréw wartosciowych trak-
towane sg w sposéb zblizony. Optaty administracyjne, zwigzane z wprowadzeniem
do obrotu obligacji, s3 zazwyczaj nizsze niz w przypadku akgji.
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Jednga z istotniejszych réznic jest sposdb rozliczenia srodkéw z emisji. Warunkiem
przekazania srodkéw emitentowi akgji jest rejestracja podwyzszenia kapitatu. Przy emi-
sji obligacji nie ma przeszkdd, aby przekazywac je sukcesywnie w miare obejmowania
ich przez obligatariuszy, cho¢ na ogdt w praktyce ze wzgledu na uproszczenie rozli-
czen odsetkowych obejmowane sg réwnoczesnie jednego dnia.

Zabezpieczenia, rating

Aby nakfonic¢ inwestoréw do uczestniczenia w emisji, obligacje mozna zabezpieczyc
w podobny sposéb jak zabezpieczane sg sptaty kredytow. Jednakze traci sie wowczas
jedna z podstawowych przewag obligacji nad kredytem, jaka jest mozliwos¢ uzyska-
nia srodkéw bez przedstawienia odpowiednich zabezpieczen. Zamiast zabezpieczen
stosuje sie zatem ocene ratingowa emitenta i jego zobowigzan, ktérg zleca sie wyspe-
cjalizowanym agencjom. Mimo poniesionego kosztu takiego badania jest to dziatanie
efektywne, gdyz istnieje potencjalnie duza szansa uzyskania dzieki temu bardziej ko-
rzystnych warunkéw emisji.

Obstuga wyptat odsetek i wykupu

Emisja obligacji wiaze sie z koniecznoscig sekwencyjnych wyptat odsetek oraz roz-
liczen z obligatariuszami, zwigzanych z koncowym badz wczesniejszym wykupem.
Czynnosci tych w przypadku emisji publicznych dokonuje w imieniu emitenta Krajowy
Depozyt Papierow Wartosciowych, na podstawie zawartej umowy. Krajowy Depozyt
Papieréw Wartosciowych otrzymuje w uzgodnionych terminach odpowiednie kwoty
i przekazuje je swoim uczestnikom — domom maklerskim i bankom przechowujgcym
papiery wartosciowe na podstawie stanéw kont opisujgcych liczby przechowywanych
obligacji. Wyptaty odbywaja sie za posrednictwem domoéw maklerskich, w ktérych
obligatariusze prowadzg rachunki pieniezne.

60



Gietda Papieréow Wartosciowych w Warszawie @

Jak pozyskac kapitat z gietdy? ‘

Jak zostac spotka gietdowq — podsumowanie*

1. Emitentem akcji notowanych na Gietdzie moze by¢ jedynie podmiot bedgcy spétka
akcyjng lub komandytowo-akcyjng. Nie oznacza to zamkniecia drogi na Gietde dla
przedsiebiorstw posiadajgcych inng forme prawng. W tym przypadku wtasciciele
firmy muszg przeksztatci¢ jg w spotke akcyjng badz zawigzac spétke akcyjng, wno-
szac do niej majatek przedsiebiorstwa.

2. Nastepny krok stanowi podjecie przez Walne Zgromadzenie uchwaty o publicz-
nej emisji, dematerializacji oraz wprowadzeniu akcji spétki do obrotu
gietdowego.

3. Konsekwencjg decyzji o upublicznieniu spétki jest koniecznos¢ sporzadzenia pro-
spektu emisyjnego, co wymaga nawigzania przez spotke wspdtpracy z nastepuja-
cymi podmiotami:

® biegtym rewidentem, ktéry zbada sprawozdania finansowe spofki i przeksztatci
je tak, aby sprawozdania z poszczegdlne lat byty poréwnywalne,

® biurem maklerskim, ktére bedzie petni¢ funkcje oferujacego akcje spétki w publicz-

nym obrocie.
W zaleznosci od indywidualnych potrzeb emitenta istnieje takze praktyka anga-
zowania doradcéw prawnych oraz finansowych. Szczegdtowy opis zawartosci
prospektu emisyjnego zawiera Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia
29 kwietnia 2004 r. w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych.

4. Kolejny etap stanowi ztozenie do Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd (KPWiG)
roboczej wersji prospektu emisyjnego. Komisja, po przekazaniu emitentowi
ewentualnych uwag do prospektu oraz ich uwzglednieniu przez spétke
w ostatecznej wersji prospektu emisyjnego, podejmuje decyzje w kwestii
zatwierdzenia prospektu emisyjnego.

5. Przed rozpoczeciem oferty publicznej emitent jest obowigzany do zawarcia z Kra-
jowym Depozytem Papieréw Wartosciowych umowy, ktérej przedmiotem jest re-
jestracja w depozycie papierow wartosciowych, papieréw wartosciowych objetych
ofertg publiczna.

* Zrédto: www.gpw.pl
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6.

Nastepnie przeprowadzana jest publiczna oferta. W okresie pomiedzy przydziatem
akgji nowej emisji a ich rejestracja, mozliwy jest na Gietdzie obroét prawami do akgji
nowej emisji (PDA).

Pod koniec oferty spoétka sktada wniosek o dopuszczenie do obrotu gietdowe-
go akgji (oraz ewentualnie praw do akcji nowej emisji) - na rynek podstawowy
lub réwnolegty. Whniosek ten jest rozpatrywany na posiedzeniu Zarzadu Gietdy.
Do whniosku nalezy dotaczy¢ miedzy innymi ostateczng wersje prospektu emisyj-
nego, uwzgledniajacg wszystkie zalecenia zgtoszone w toku postepowania przed
KPWIG.

Po zdeponowaniu w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych SA wszystkich
akgji wprowadzanych do obrotu, zakonczeniu publicznej oferty oraz rejestracji akgji
nowej emisji przez sad, spodtka sktada do Zarzadu Gietdy wniosek o wprowadzenie
akgji do obrotu na rynku podstawowym lub réwnolegtym. Zarzad Gietdy okresla
m.in. system notowan, a takze date sesji giefdowej, na ktorej nastgpi pierwsze
notowanie. Dla spétek, ktére po trzech miesigcach od pierwszego notowania spet-
nig dodatkowe kryteria istnieje mozliwos¢ notowania w segmencie PLUS na ryn-
ku podstawowym lub PRIM na rynku réwnolegtym. Emitenci, ktérzy wykorzystujg
w swojej dziatalnosci innowacyjne, zaawansowane technologie mogg zostac za-
kwalifikowani do SiTech-u - Segmentu Innowacyjnych Technologii.
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Przedstawione w broszurze uwagi, poza kwestiami formalnymi, zazwyczaj nie maja
charakteru bezwzglednych nakazéw. Nalezy je raczej traktowac jako postulaty, ktérych

spefnienie pomoze spdtce szybko, sprawnie i z sukcesem przeprowadzi¢ oferte. Nie-
uwzglednienie ich moze skutkowac koniecznoscig obnizenia ceny emisyjnej lub ucie-
kania sie do innych sposobdw zwiekszenia atrakcyjnosci oferty.

Rozwazajac wejscie spotki na gietde warto od poczatku korzysta¢ z pomocy spe-
cjalistéw rynku kapitatowego. Trzeba réwniez uwzgledni¢ zmiennos¢ obowiazujacych

uregulowan prawnych, zwigzanych z rozwojem rynku i dostosowaniem przepisow

polskich do przepiséw unijnych. Dlatego ostatecznym zrédtem wiedzy moga byc wy-
tacznie odpowiednie akty prawne, ktére mozna znalez¢ na stronach internetowych

instytucji rynku kapitatowego.
Ponizej przedstawiono przydatne adresy:

Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd
www.kpwig.gov.pl
e-mail: sekr@kpwig.gov.pl

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych
www.kdpw.com.pl
e-mail: kdpw@kdpw.com.pl

MTS-CeTO Spodtka Akcyjna
www.mts-ceto.pl
e-mail: mts-ceto@mts-ceto.pl

Gietda Energii
www.polpx.pl
e-mail: Marek.Kuten@polpx.pl

Izba Doméw Maklerskich
www.idm.com.pl
e-mail: idm@qdnet.pl

Zwigzek Makleréw i Doradcow
www.zmid.org.pl
e-mail: biuro@zmid.org.pl
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Stowarzyszenie Inwestoréow Indywidualnych
WWW.sii.org.pl
e-mail: biuro@sii.org.pl

Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych
www.seg.org.pl
e-mail: biuro@seg.org.pl

Narodowy Bank Polski
www.nbp.pl
e-mail: nbp@nbp.pl

Warszawska Gietda Towarowa
www.wgt.com.pl
e-mail: wgt@wgt.com.pl

Polska Agencja Informacji i Inwestycji Zagranicznych
WWW.paiz.gov.pl
e-mail: info@paiz.gov.pl

Ministerstwo Finanséw RP
www.mofnet.gov.pl
e-mail: biuro.prasowe@mofnet.gov.pl

Ministerstwo Gospodarki i Pracy
WWw.mgip.gov.pl
e-mail: bpi@mpips.gov.pl

Ministerstwo Skarbu Panstwa
www.mst.gov.pl
e-mail: minister@msp.gov.pl

Telefony informacyjne dla podmiotéw zainteresowanych wejsciem na gietde
Dziat Emitentow
tel.: (022) 537-72-14, 537-71-77

Autor i wydawca dotozyli wszelkich staran, aby zawarte w publikacji
informacje byty poprawne i nie ponosza odpowiedzialnosci w przypadku szkod
wyniktych z publikacji ewentualnych btedéw i niescistosci.
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