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WSTEP

Czego mozna dowiedzie¢ sie z Poradnika?

Jedng z podstawowych korzysci jakie rynek kapitatowy zapewnia przedsigbior-
com jest mozliwo$¢ pozyskania srodkow finansowych poprzez emisje papierow
wartosciowych, ktdre sprzedawane sg w ofertach publicznych.

Dzieki ofertom publicznym inwestorzy majg
mozliwos$¢ ulokowania swoich aktywow w rozne
rodzaje papieréw wartosciowych o zréznicowa-
nym poziomie ponoszonego ryzyka i oczekiwa-
nego dochodu.

Ofercie publicznej papierow wartosciowych to-
warzyszy publikacja prospektu emisyjnego. Jest
to dokument, ktory zawiera szczegotowe infor-
macje na temat oferowanych papierow warto-
Sciowych oraz o ich emitencie. Dzieki niemu in-
westorzy mogg uzyskac wiele informaciji, ktére
powinny pomoc w ocenie atrakcyjnosci emiten-
ta i jego papieréw wartosciowych oraz w podje-
ciu decyzji o udziale w ofercie.

Tres¢, zakres i forma prospektu emisyjnego re-
gulowana jest przez rozporzgdzenie 809/2004
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- Witam! Jestem Pan Kapitatek.
- Ja nazywam sie Pan Emitent.

obowigzujgce emitentdw ze wszystkich panstw nalezgcych do Wspélnoty Euro-
pejskiej zamierzajacych przeprowadzi¢ oferte publiczng lub dopusci¢ papiery

wartosciowe do obrotu na rynku regulowanym.

Celem prospektow emisyjnych jest przedstawienie dziatalno$ci emitenta oraz pa-
pierow wartosciowych w taki sposob, aby inwestorzy mogli zorientowac sie co do
ich atrakcyjno$ci, a takze podejmowanego ryzyka. Biorgc to pod uwage oczywiste
jest, ze prospekty sg dokumentami bardzo ztozonymi, zawierajacymi wiele szcze-
goétowych informacji napisanych czesto specjalistycznym jezykiem prawniczym,
ksiggowym i ekonomicznym. Nie jest to zatem lektura tatwa dla osob, kitdre nie ma-
ja odpowiedniego przygotowania lub doswiadczenia. Nie znaczy to jednak, ze pro-
spekty emisyjne moga by¢ czytane i analizowane jedynie przez specjalistow.
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Czemu stuzy ten Poradnik?

Niniejsze opracowanie ma na celu przedstawienie podstawowych informagciji
o tym jak wygladajg prospekty emisyjne, jakie informacje mozna w nich znalez¢é
oraz na ktére zagadnienia nalezy zwréci¢ szczegdlng uwage.

Do kogo jest skierowany?

Broszura skierowana jest gtéwnie do oséb rozpoczynajgcych dziatalnos¢ inwe-
stycyjna na rynku kapitatowym. Zamieszczone wskazowki nie oznaczajg jednak,
Ze inwestorzy moga lub powinni przeczytac tylko te czesci prospektu emisyjne-
go. Sg to raczej tylko poczatkowe wskazowki, ktdre powinny zacheci¢ do zapo-
znania sig z trescig catego dokumentu. Nalezy to zrobi¢ przynajmniej z nastepu-
jacych powodéw. Po pierwsze, aby blizej zapoznac¢ sie z emitentem, ktéremu
mamy zaufac i powierzy¢ oszczednosci. Po drugie, inwestor dokonujgcy zapisu
na papiery wartosciowe oswiadcza, ze zapoznat sie z trescig prospektu. Po trze-
cie, analiza prospektow emisyjnych zwieksza wiedze inwestora, co stanowi nie-
ocenione zrédio doswiadczenia przydatne przy lekturze kolejnych prospektéw.
Ufamy, ze niniejsza broszura moze by¢ jedng ze wstepnych lektur dla potencjal-
nych emitentow analizujgcych obowigzki publikacyjne spoczywajace na pod-
miotach przeprowadzajgcych oferty publiczne lub ubiegajgcych sie o dopusz-
czenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym.

Ze wzgledu na obszerny zakres regulacji konieczne byly pewne uproszczenia
w niniejszym opracowaniu. Czytelnicy chcacy powiekszy¢ swojg wiedze w tym
zakresie powinni zapoznac sie z obowigzujgcymi przepisami prawa, szczegolnie
z ustawg o ofercie publicznej, rozporzgdzeniem 809/2004 oraz z prospektami
emisyjnymi publikowanymi na naszym rynku.

Na konhcu Poradnika zamieszczono stowniczek zawierajgcy wyjasnienia podstawo-
wych terminow, ktére uzyte po raz pierwszy w tekscie zostaty oznaczone pogrubio-
ng kursywa. Uwadze wszystkich polecamy takze inne publikacje wydane naktadem
Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) dostepne pod adresem www.knf.gov.pl.




CO TO JEST
PROSPEKT EMISYJNY

Prospekt emisyjny jest dokumentem sporzg-

dzanym przez emitenta w zwigzku z przygoto- o=

. . . . i
wywaniem oferty publicznej lub zamiarem do- @ 5
puszczenia papierow warto$ciowych do obrotu ,T|

na rynku regulowanym.

-

Prospekt emisyjny jest dokumentem, na podsta-
wie ktdérego dochodzi do transakcji pomiedzy
sprzedajgcym papiery wartosciowe w ofercie pu-
blicznej a kupujgcym.
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Prospekt emisyjny stanowi jedno z wielu zrodet
informacji, na podstawie ktérego inwestorzy
oceniajg atrakcyjnos¢ oferty emitenta. Jest to
jednak zrodto szczegolne, gdyz ze wzgledu na
odwiadczenia konkretnych oséb i firm o prawi-
dtowosci i prawdziwosci zawartych tam infor-
magcji prospekty emisyjne uznawane sg za wia- | T ——
rygodne i pewne. Z tego wzgledu potencjalni | na, musze przygotowac prospekt.
nabywcy papierow wartosciowych oczekujg za-

mieszczania w prospektach mozliwie szerokich i doktadnych informaciji. Natural-
nie emitenci chcac zachowac bezpieczenstwo prowadzonych transakgciji i tajem-
nice handlowg starajg sie, w granicach prawa, poda¢ informacje w mozliwie
ograniczonym zakresie. Wiaénie dlatego bardzo przydatna jest umiejetno$c
sprawne;j lektury prospektow, pozwalajgcej na wyciggniecie istotnych wnioskéw.
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FUNKCJE
PROSPEKTU EMISYJNEGO

Mozemy wyrdzni¢ dwie funkcije jakie petni prospekt emisyjny: informacyjng oraz
zabezpieczajgca. Funkcje te rozumiane sg odmiennie przez kazdg ze stron trans-
akcji tj. emitentéw lub wprowadzajgcych papiery wartosciowe i inwestorow.

Dla emitentéw papieréw wartosciowych

Dla emitenta prospekt emisyjny petni przede wszystkim funkcje informacyjna.
Dokument ten stuzy do zaprezentowania specyfiki i charakterystyki prowadzonej
dziatalnosci, osigganych wynikéw finansowych, kadry zarzadzajgcej, planow
i prognoz przysztych wynikéw. Wszelkie wymagane informacje powinny zostac
podane w sposdb wyczerpujgcy, cho¢ emitent ma prawo ubiegac sie o zwolnie-
nie z publikacji tych danych, kt6rych ujawnienie mogtoby wyrzadzi¢ istotng szko-
de lub by¢ sprzeczne z interesem publicznym.

Emitent stara sig przedstawi¢ swojg dziatalnos¢ i jej perspektywy tak, aby zache-
ci¢ inwestoréw do nabycia emitowanych papierow wartosciowych. Dlatego tez
mozemy powiedzie¢, ze w pewnym zakresie prospekt emisyjny petni dla emiten-
ta takze funkcje marketingowa.

Prospekt emisyjny powinien zawierac¢ wszystkie informacje wymagane przepisa-
mi prawa, a takze inne informacje uznane przez emitenta za istotne do wtasciwe-
go zaprezentowania swojej dziatalnosci oraz objetych prospektem papierow
wartosciowych. Prospekt zawiera rowniez czynniki ryzyka — informacje o praw-
dopodobnych zdarzeniach, ktére mogtyby negatywnie wptyna¢ na emitenta lub
wartos¢ emitowanych przez niego papierow wartosciowych. Emitent przygoto-
wujgc rzetelnie prospekt emisyjny pokazuje, ze zapewnit nalezytag informacje —
wskazujgc zardbwno opis perspektyw rozwoju, jak i realne zagrozenia dla realiza-
cji zaplanowanych dziatah — ale ostateczne ryzyko zwigzane z nabywanymi pa-
pierami warto$ciowymi ponoszg inwestorzy. Prospekt petni zatem funkcje zabez-
pieczajgcg interesy emitenta wobec pozostatych uczestnikéw rynku.

Dla inwestorow

Inwestorom lektura prospektu emisyjnego ma przede wszystkim zapewni¢ moz-
liwie szczegdtowe informacje na temat spdtki i jej oferty. Powinna pozwoli¢ na
oceng potencjalnych zyskéw z oferowanych papieréw wartosciowych przy
opisanych uwarunkowaniach i czynnikach ryzyka.
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Analiza prospektu emisyjnego zalezy naturalnie od wiedzy, umiejetnosci i do-
Swiadczenia czytelnika. W inny sposob prospekt jest czytany przez profesjonal-
nych analitykéw, ktorzy czegsto z wybranych zdan potrafig wyciggnac¢ istotne dla
nich wnioski. Pomaga im w tym doswiadczenie zawodowe i lektura licznych pro-
spektow, raportdw rocznych, sprawozdan finansowych i analiz. A w inny sposéb
prospekt bedzie czytany przez osoby majgce sporadyczny kontakt z rynkiem ka-
pitatowym lub dopiero rozpoczynajgce inwestowanie. Nabywcy z tej grupy nie sg
w stanie zwykle samodzielnie dokona¢ pogtebionej analizy spétki oraz wyceny
jej wartosci, dlatego swojg opinig o ofercie opierajg takze na rekomendacjach
i raportach publikowanych przez instytucje finansowe.

W przypadku inwestoréw mamy réwniez do czynienia z funkcjg zabezpieczaja-
cg interesy. Prospekt emisyjny zawiera o$wiad-
czenia 0s6b odpowiedzialnych za sporzgdzenie
jego poszczegoblnych czesci.

Gwarancje prawidfowosci sprawozdan finanso-
wych, dajgcych wiedze o wynikach finanso-
wych, stanie majatku i zobowigzan emitenta, za-
pewniajg oswiadczenia podmiotéw uprawnio-
nych do badania sprawozdan finansowych (na-
zywanych po prostu biegtymi rewidentami).
W opinii biegty okresla swoje stanowisko czy
sprawozdania finansowe zostaly przygotowane
przez spotke zgodnie z prawem i czy prawidto-
wo oddajg rzeczywisty stan majgtku i zobowig- el
zan emitenta. Tade: Ty

Jezeli okaze sig, ze prospekt emisyjny byt spo-

. . . . . . - Lektura prospektu emisyjnego do-
rzadzony nierzetelnie badz zawiera informacije starczy mi informacji o sytuacji emi-
niezgodne z prawdg inwestor ma jasno wskaza- | tenta i oferowanych papierach war-

. . . o tosciowych.
ne kto ponosi za to odpowiedzialno$¢ i do kogo
nalezy kierowa¢ ewentualne roszczenia.




JAK JEST ZBUDOWANY
PROSPEKT EMISYJNY

Trzy czesci prospektu

Prospekt emisyjny moze by¢ sporzadzony w formie jednego dokumentu lub
poprzez zestaw trzech odrebnych dokumentow:

m rejestracyjnego,

m ofertowego,

B podsumowujgcego.

Dokument rejestracyjny koncentruje sie na emitencie jako podmiocie prawnym
i biznesowym. Zawiera m. in. informacje o dziatalnosci i organizacji emitenta, po-
siadanym majatku, osiggnietych wynikach finansowych, prognozach wynikow fi-
nansowych na lata nastepne, o osobach zarzgdzajgcych, a takze o zwigzanych
z tymi zagadnieniami czynnikach ryzyka.

Dokument ofertowy poswigcony jest przedstawieniu papieréw wartosciowych
oferowanych lub wprowadzanych do obrotu regulowanego. Znajduja sie tu mie-
dzy innymi dane o warunkach oferty, zasadach dopuszczania papieréw warto-
sciowych do obrotu regulowanego, kosztach oferty oraz o wtascicielach sprze-
dajgcych papiery wartosciowe. Jezeli dokument ofertowy bedzie publikowany
po udostepnieniu do wiadomosci dokumentu rejestracyjnego, to powinny by¢
w nim zamieszczone réwniez informacje stanowigce zmiane tresci dokumentu
rejestracyjnego w zakresie zaistniatych zdarzen, mogacych w znaczacy sposéb
wptynaé na ocene przedstawianych papierdow wartosciowych.

Dokument podsumowujacy zawiera streszczenie najwazniejszych informacji za-
mieszczonych w dokumencie rejestracyjnym i ofertowym. Zgodnie z przyjetymi
zatozeniami dokument podsumowujgcy powinien by¢ sporzadzony w sposéb
przystepny dla inwestoréw, zwiezly, bez sformutowan technicznych i specjali-
stycznych. Dyrektywa 2003/71 zaleca nawet, aby podsumowanie nie przekra-
czato 2.500 stow (to jest mniej wigcej jedna trzecia niniejszej broszury).

W dokumencie podsumowujgcym powinno znalez¢ sie takze zastrzezenie, ze powi-
nien on by¢ traktowany jedynie jako wprowadzenie do prospektu emisyjnego,
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a wszelkie decyzje inwestycyjne powinny by¢ podejmowane w oparciu o tres¢ catego
prospektu emisyjnego — tj. takze wspomnianych wyzej czesci rejestracyjnej i oferto-
wej.W przypadku niektorych emisji papierow warto$ciowych mozliwe jest takze
sporzgdzenie prospektu podstawowego, tj. dokumentu do ktérego szczegdtowe
informacje o emisji i warunkach oferty mozna dotaczy¢ w przyszto$ci. Naturalnie
analiza inwestora powinna dotyczy¢ zarowno prospektu emisyjnego, jak i poz-
niej dotfgczanych do niego dokumentow.

Kolejno$¢ informacji w prospekcie emisyjnym

Rozporzadzenie 809/2004 zaleca kolejnos¢, w jakiej powinny by¢ prezentowane in-
formacje w prospekcie emisyjnym. W przypadku prospektu sporzadzonego w for-
mie jednego dokumentu na poczatku zamieszcza sig spis tresci, nastepnie podsu-
mowanie, w dalszej kolejnosci czynniki ryzyka zwigzane z emitentem i papierami
wartosciowymi oraz dalej pozostate informacje wymagane dla danego przypadku.

Jezeli prospekt emisyjny sporzadza sie jako zestaw oddzielnych dokumentow
przyjeta jest nastepujgca kolejno$c¢: spis tresci, czynniki ryzyka a nastepnie po-
zostate informacje.

Sporzadzajgcy prospekt moze samodzielnie okresli¢ kolejnos¢ informaciji pre-
zentowanych w prospekcie emisyjnym, jesli emitent uzna na przyktad, ze tego
wymaga wilasciwa prezentacja swojej dziatalnosci. W takim przypadku inwestor
powinien zwrdci¢ szczegodlng uwage, czy zapoznat sie ze wszystkimi informacja-
mi, ktére uwaza za istotne.

Prospekt emisyjny musi by¢ zatwierdzony przez Komisje Nadzoru
Finansowego, ktéra weryfikuje czy zostaly odpowiednio skomentowane wszyst-
kie punkty, ktére w przypadku danego rodzaju emitenta i papierow wartoscio-
wych wymagane sg przepisami prawa.




JAK CZYTAC
PROSPEKTY EMISYJNE

Prospekt emisyjny zawiera informacje wymagane przepisami prawa istotne dla
oceny sytuacji gospodarczej, finansowej i majatkowej emitenta oraz jego per-
spektyw rozwoju, a takze opis praw i obowigzkow zwigzanych z papierami war-
tosciowymi objetymi tym prospektem.

Adresatami prospektow emisyjnych sa inwestorzy o réznym poziomie wiedzy — od za-
wodowych analitykéw do osdb sporadycznie lokujgcych oszczednosci na rynku kapi-
tatowym. Z tego powodu prospekt emisyjny powinien by¢ napisany jezykiem zrozu-
miatym i pozwalajgcym na jednoznaczne rozumienie zamieszczonych tam informacii.

Jakie informacje znajdujg sie w prospekcie emisyjnym?

Publikowane prospekty emisyjne roznig si¢ migdzy sobg trescig, zakresem oraz
kolejnoécig zamieszczanych informacji. Wynika to z tego, ze informacje w nich
zawarte sporzgdzane sg wedfug okreslonych kombinacji schematéw i modutow
stanowigcych zataczniki do rozporzadzenia 809/2004.

Schematy sg to zestawy minimalnych wymogéw informacyjnych dostosowanych
do poszczegdlnych rodzajow emitentow i papieréw warto$ciowych. Moduty sg to
dodatkowe wymogi informacyjne, ktére nalezy dotgczy¢ przy niektorych sche-
matach dla wybranych emitentow papieréw wartosciowych.

W rozporzgdzeniu zawarty jest wykaz kombinacji schematéw i modutéw jakie
nalezy stosowa¢ w okreslonej sytuaciji.

Wymogi dotyczace zamieszczanych w prospekcie emisyjnym informacji okreslo-
ne przez rozporzgdzenie 809/2004 nalezy uznawac¢ za minimalne. Oznacza to, ze
emitent moze zamiesci¢ dodatkowe informacije, jesli uzna to za stosowne.

Dla poczatkujagcych wazne jest ,,Podsumowanie”

Lekture prospektu emisyjnego mozna zaczaé od podsumowania — zawierajgce-
go streszczenie najwazniejszych informacji zamieszczonych w dokumencie reje-
stracyjnym i ofertowym.

Nalezy jednak pamietac, ze nawet uwazne przestudiowanie podsumowania nie
zastgpi lektury pozostatych czesci prospektu, gdzie znajduje sie wtasciwe roz-
winiecie informaciji.
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Wybrane informacje zamieszczane w prospekcie emisyjnym

Ponizej przedstawiono wskazowki dotyczgce lektury i analizy niektorych zagadnien
opisywanych w prospekcie emisyjnym, wybranych dla najbardziej typowego na na-
szym rynku rodzaju prospektu emisyjnego — spotki akcyjnej sprzedajacej akcje
w ofercie publicznej (jedynie w wybranych miejscach komentarz odnosi sie do ob-
ligacji). Wiele z przedstawionych informacji zamieszczanych jest takze w przypad-
ku innych emitentdéw oraz przy innego rodzaju papierach warto$ciowych.

Szczegbétowe omoéwienie wszystkich wymo-
goéw okreslonych w schematach i modutach
bedacych zatgcznikami do rozporzgdzenia
809/2004 przekraczatoby ramy niniejszej bro-
szury, ktére — przypomnijmy — nie moze za-
stgpi¢ zapoznania sie z lekturg wspomniane-
go aktu prawnego.

Przy czytaniu prospektéw emisyjnych mo-
gg pojawi¢ sie pytania, na ktére nie znaj- i
dzie sie w nich odpowiedzi, bowiem emi- F — -
tenci sg zobowigzani zamiesci¢ w prospek-
cie tylko te informacje, ktére sg wymagane
przez prawo.

- Czytanie prospektu zaczne od

Oswiadczenia podsumowania.

Osoby odpowiedzialne za sporzgdzenie prospektu emisyjnego oswiadczaja, ze
dotozyli nalezytej starannosci, aby informacje zamieszczone w prospekcie emi-
syjnym byly petne, rzetelne, prawdziwe oraz zgodne ze stanem faktycznym.

Inwestor, oprocz zapewnienia o dobrze sporzgdzonym prospekcie emisyjnym, otrzymuje
w tym miejscu informacje, kto ponosi rzeczywistg odpowiedzialno$é, gdyby okazato sig, ze
w tresci prospektu emisyjnego sg powazne braki, btedy lub informacije niezgodne z praw-
da. O$wiadczenia te stanowig wéwczas podstawe do dochodzenia ewentualnych rosz-
czen. Z tego punktu widzenia warto si¢ zastanowi¢ na tym, czy osoby i instytucje odpowie-
dzialne za informacije zawarte w prospekcie emisyjnym uznawane sg za wiarygodne i kom-
petentne oraz czy dotychczas nie naduzyty zaufania inwestorow.
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Informacja o biegtych rewidentach

W prospekcie emisyjnym nalezy wskazac biegtych rewidentow badajgcych zamiesz-
czone sprawozdania finansowe. Opinia o sprawozdaniu finansowym stanowi dla in-
westora zapewnienie, ze sytuacja finansowa emitenta jest ujeta w sprawozdaniach
prawidtowo, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa, a dane liczbowe odzwier-
ciedlaja rzeczywisty stan majatku i zobowigzan, a takze osiggnietych wynikdw.

Wazne jest zwrécenie uwagi na informacijg, czy w ostatnim okresie nastgpita zmiana biegte-
go rewidenta (np. w przypadku re- _

zygnacji biegtego rewidenta). Jesli - )
taka sytuacja miata miejsce powin- ;
no sie zwréci¢ uwage na to co bylo
tego przyczyng i czy to zdarzenie
moze mie¢ jakikolwiek negatywny
wplyw na emitenta w przysziosci.

Czynniki ryzyka

W czynnikach ryzyka emitent wska-
zuje inwestorom wszelkie istotne zi-
dentyfikowane obecne i ewentual-
ne zdarzenia, ktdre moga mie¢ wplyw na jego dziatalno$¢ lub osiagane wyniki finansowe.
Inwestorzy powinni zwrdci¢ uwage na opisane niepewnosci, tak aby decyzja o zakupie pa-
pieréw wartoéciowych podjeta byta z petng $wiadomoscig mogacych wystapi¢ ryzyk. Ana-
liza tej czesci prospektu powinna skoncentrowac sie na przedmiocie danego czynnika ry-
zyka, wplywie jaki dane zdarzenie moze mie¢ na emitenta oraz uwarunkowaniach i praw-
dopodobienstwie jego wystgpienia.

- Oto biegli rewidenci, ktdrzy zbadali moje sprawozdanie
finansowe.

Historia i rozwéj emitenta

W tej czesci prospektu ujawniane sg podstawowe dane dotyczace funkcjonowania
emitenta jako osoby prawnej oraz istotne zdarzenia w dotychczasowym funk-
cjonowaniu. Czy informacje historyczne o emitencie dajg odpowiedz na pyta-
nia o przyszto$¢? Nie mozemy odpowiedzie¢ twierdzgco na to pytanie, jednak-
ze analiza dotychczasowej dziatalnosci pozwala wyciggng¢ wnioski na temat
funkcjonowania emitenta i jego skutecznosci.
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Opis dziatalnosci

Opis dziatalnosci zawiera wyjasnienia oraz dane liczbowe na temat produktow
lub ustug, rynkow sprzedazy, a takze uzaleznienia dziatalnosci od umoéw praw-
nych, partneréw handlowych (np. odbiorcow) i finansowych (np. bankéw finan-
sujgcych dziatalnosé).

Dane o rodzaju prowadzonej dziatalnosci emitenta nalezg do grupy podstawo-

wych informacji na jakie inwestor powinien zwré-

ci¢ uwage. Zyski z kupionych papierow warto-

sciowych emitenta sg uzaleznione od wynikow _" - I:__.i-’

jakie emitent bedzie osiggat na swojej dziatalno- a

Sci. AEY
= b

|

"]

lil

Ze wzgledu na powyzsze uwarunkowania

wszystkie informacje zawarte w tej czesci mogg h
mie¢ wptyw na funkcjonowanie emitenta, zatem

nalezy jg czyta¢ ze szczegdlng uwagg.

Naturalnie informacje o osigganych w przeszto- P e
Sci rezultatach prowadzonej dziatalnosci nie dajg "1::_)‘
nam jednoznacznych wskazéwek jakie bedg wy-
niki w przysztosci.

- W prospekcie inwestorzy znajdg in-
Trendy w dziatalnos$ci emitenta formacje o funkcjonowaniu i dotych-

czasowym rozwoju mojej Spotki.

Informacje o tendencjach majacych miejsce na
rynku w produkciji i sprzedazy w obszarach objetych dziatalnoscig emitenta mo-
ga stanowi¢ podstawe do oceny przyjetej strategii rozwoju emitenta oraz stano-

wi¢ podstawe do szacowania wzrostu wartosci akcji w przysztosci.

Podobnie jak inne informacje dotyczace przysztosci, takze i w tym przypadku
musimy liczy¢ sie z mozliwoscig nietrafionej prognozy. Opierajgc sie na wiedzy,
doswiadczeniu oraz intuicji mozemy szacowac jakie branze bedg rozwija¢ sie
w przysziosci, cho¢ szybki postep technologiczny czesto potrafi doprowadzi¢ do
istotnych zmian w trendach poszczegoinych rodzajow dziatalnosci.
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Struktura organizacyjna grupy kapitatowej

Struktura organizacyjna grupy kapitatowej ma na celu wskazanie powigzan emi-
tenta z innymi podmiotami poprzez wzajemne posiadanie akcji i udziatow. Ujaw-
nia sie zarowno opis grupy kapitatowej, do ktdrej nalezy emitent, jak rowniez
podmioty, w ktérych emitent posiada akcje i udziaty.

Analizujgc grupe kapitatowg nalezy zwréci¢ uwage na system zaleznosci jaki wy-
stepuje pomiedzy emitentem a poszczegdlnymi podmiotami. Analiza powinna
takze uwzglednia¢ powigzania umowne migdzy tymi podmiotami (opisane w in-
nej czesci prospektu) oraz ich wptyw na wyniki finansowe emitenta.

Majatek

Opisujgc majgtek emitent wskazuje znaczgce aktywa rzeczowe, w tym nierucho-
mosci, a takze istotne jego obcigzenia na przyktad wynikajgce z zastawu banko-
wego. Wartos¢ posiadanego majatku nie moze by¢ traktowana jako jedyne lub
gtowne kryterium oceny emitenta. Wazne sg rowniez takie czynniki jak celowos¢
jego posiadania oraz efektywno$¢ wy-
korzystania. Istniejg branze wymaga-

jace specyficznych nieruchomosci 'i
i urzadzen. Woéwczas posiadanie od- </ '
powiednich nieruchomosci, maszyn A& A gy S
i urzadzen jest niezbedne. Istniejg - Y 2!
branze, ktérych dziatalno$¢ opiera sie | d-’._

na zasobach ludzkich — umiejetno-

Sciach i doswiadczeniu kadry mene-

dzerskiej i pracownikow. Warto wtedy

zwréci¢ uwage, czy posiadany maja-

tek jest odpowiednio wykorzystywany "
w dziatalnosci emitenta. Stan majatku

wymaga szczegolnej analizy, - Oto moje aktywa rzeczowe i zrodfa finansowania.
jezeli stanowi on zabezpieczenie dla emitowanych papierow dtuznych.

Posiadane kapitaty

Informacje o posiadanych kapitatach i innych zrédfach finansowania sg podsta-
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wg do oceny stanu finansowego emitenta. Nalezy zwrdci¢ uwage jak zmieniata
sie struktura finansowania emitenta w ostatnich latach oraz jak bedzie wygladaé
po ofercie publicznej. Analize nalezy przeprowadzi¢ sprawdzajgc na jakie cele
majg by¢ przeznaczone srodki pieniezne pozyskane ze sprzedazy oferowanych
papieréw wartosciowych. W niektorych przypadkach celem emisji akcji jest np.
pozyskanie srodkdw pienieznych potrzebnych na sptate kredytéw w celu po-
prawy pitynnosci.

Prognozy zyskéw i szacunkowe zyski

W przypadku nabywania akcji kluczowg informacjg dla inwestora sa wyniki fi-
nansowe, ktére spotka moze osiggna¢ w przysziosci. Od nich zalezy wysokos¢
dywidendy jaka otrzymajg akcjonariusze oraz przyszta wartos¢ posiadanych
akcji. W prospekcie emitent moze poda¢ prognoze swoich zyskow, cho¢ nie
jest do tego zobowigzany. Informacja o prognozach powinna by¢ uzupetniona
opisem czynnikdbw majacych wptyw na jej wykonanie z wyszczegolnieniem
tych, na ktére majg wptyw cztonkowie zarzadu lub rady nadzorczej emitenta.
Powinien byc¢ takze zamieszczony raport biegtego rewidenta lub niezaleznego
ksiegowego, ktory stwierdzi, ze prognozy zostaty sporzadzone w sposéb pra-
widtowy na podstawie podanych zatozen oraz zgodnie ze stosowanymi przez
spotke standardami rachunkowosci. Model finansowy stanowigcy podstawe
do obliczenia prognozowanego zysku powinien by¢ sporzadzony wedtug tych
samych zasad rachunkowosci, jakie spétka zastosowata przygotowujgc spra-
wozdania finansowe.

Warto zwrdci¢ uwage na réznice pomiedzy zyskiem szacowanym a prognozo-
wanym. Pierwsze pojecie dotyczy minionego okresu, dla ktérego nie ogfoszono
jeszcze oficjalnych wynikow. Prognoza zyskoéw jest to natomiast wartos¢ (albo
przedziat wartosci) prawdopodobnego poziomu wynikow, jaki spotka planuje
osiggnac¢ w okresach przysztych.

Po nabyciu akcji inwestor powinien na biezgco sprawdzac¢, czy opublikowana
prognoza finansowa znajduje odzwierciedlenie w wynikach finansowych spaétki,
a jezeli nie — to czy przyczyny tego sg uzasadnione i czy emitent stosownie
wczesniej powiadomit inwestoréw, ze taka sytuacja moze mie¢ miejsce.
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Osoby zarzadzajace i nadzorujace

Prospekt emisyjny wymaga podania informacji na temat wiedzy i doswiadczenia
zawodowego os6b bedgcych cztonkami organow emitenta — w przypadku spot-
ki akcyjnej zarzadu i rady nadzorcze;.

Sg to informacje, ktérym warto poswieci¢ wiecej uwagi, gdyz od umiejetnosci
cztonkéw zarzgdu zalezy w duzej mierze przyszio$¢ emitenta i realizacja opisa-
nych w prospekcie planéw rozwoju i prognoz finansowych.

Szczegolnie nalezy zwrdci¢ uwage na powigzania miedzy tymi osobami i ich
udziat w organach innych spotek, zwtaszcza jesli one upadty badz zostaty posta-
wione w stan likwidacji.

.
Ujawnieniu podlega takze wynagro- '} 2 . " :;
dzenie ptacone czlonkom organéw e '
spotki. Dla inwestora stanowi to infor- 1 W ;
macje, jakie sg ponoszone koszty za- .IP\ 1l y Ty

rzgdzania spotka. Poréwnanie tych ..,'} s = [ﬂl r.

kosztow z osiggnietymi wynikami fi- 5 . 2t

nansowymi moze by¢ podstawg do
oceny dziatalnosci zarzgdu podczas

walnego zgromadzenia spotki. o o
- Ta umowa istotnie zaciesni naszg wspofprace.

Znaczni akcjonariusze

Zamieszczona w prospekcie emisyjnym informacja o znacznych akcjonariuszach
daje przede wszystkim wiedze o tym kto bedzie miat wptyw na podejmowanie de-
cyzji w spotce.

Nie mozna okresli¢ optymalnego i jedynie wtasciwego modelu struktury akcjona-
riatu. Jest to uwarunkowane wieloma czynnikami jak na przyktad uwarunkowania-
mi historycznymi. Dla poszczegdinych modeli struktury akcjonariatu mozna opra-
cowac pewng grupe cech pozytywnych i negatywnych, niemniej kazdg spotke
w tym zakresie powinno sie analizowac¢ indywidualnie.

Jezeli mamy do czynienia z jednym znaczgcym akcjonariuszem posiadajgcym
decydujacy pakiet gtosow na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy to wptyw in-
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westorow mniejszosciowych na dziatanie spétki jest ograniczony. Wéwczas do-
minujgcy akcjonariusz bedzie dysponowat przewagg gfoséw podczas gtosowa-
nia na zgromadzeniu akcjonariuszy.

Transakcje z podmiotami powigzanymi

W prospekcie emisyjnym ujawnia si¢ transakcje z podmiotami powigzanymi. Je-
zeli transakcje takie miaty miejsce, konieczna jest analiza ich przedmiotu, warto-
Sci oraz wptywu na dziatalnos¢ emitenta i osiggane wyniki finansowe. Nalezy tak-
ze zwroci¢ uwage na zamieszczone wyjasnienia, jezeli umowy te zostaty zawar-
te na warunkach, ktérych nie mozna uznac¢ za rynkowe.

Sprawozdania finansowe

Istotg sprawozdan finansowych jest przedstawienie szczegétowych informaciji o sta-
nie finansowym emitenta oraz o osigganych wynikach finansowych w poszczegol-
nych okresach. Sprawozdaniu towarzyszy dokument, w ktérym biegty rewident wy-
raza swojg opinie o prawidtowosci sporzadzenia danego sprawozdania finansowe-
go. Jezeli w opinii wystepujg jakiekolwiek uwagi nalezy podja¢ prébe odpowiedzi
na pytanie, czy moze mie¢ to wptyw na przy-
szte wyniki finansowe (moze to by¢ opisane
w innym miejscu prospektu emisyjnego np.
w czynnikach ryzyka).

fe

Sprawozdania, na ktére skiadajg sie m. in.
bilans, rachunek zyskow i strat, rachunek
przeptywodw pienieznych, komentarze i no-
ty wyjasniajgce oraz opis stosowanych za- Rl L e
sad rachunkowosci pozwalajg na analize
finansowa dziatalnosci emitenta. Jej szcze- | - C2es¢ wypracowanego zysku przeznacza-

. e . . ; my dla akcjonariuszy.
gotowosc¢ jest ograniczona z jednej strony
podanymi danymi, a z drugiej wiedzg i umiejetno$ciami osoby jg przeprowadza-
laca.

Analiza tych danych oraz réznych zalezno$ci pomiedzy nimi pozwala na wtasne
szacunki dotyczagce przysztych wynikow i wartosci emitenta. Nalezy mieC jednak
Swiadomos¢ ograniczonej pewnosci tak sporzgdzonych szacunkow.
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W prospekcie mogg by¢ takze zamieszczone $rdédroczne informacije finansowe
(np. za kwartat albo potfrocze). Te informacje mogg, cho¢ nie muszg, byé podda-
ne przegladowi lub badaniu, co powinno zosta¢ wskazane. Jesli badanie nie by-
to przeprowadzone nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig korekty zawartych tam da-
nych liczbowych w przyszto$ci.

Polityka dywidendy

W prospekcie emisyjnym przedstawiana jest polityka dywidendy spotki i wartosé
stosowanych wyptat w latach poprzednich. Dywidenda jest to cze$¢ osiggnietego
zysku, ktorg spotka wyptaca swoim akcjonariuszom. Decyzje w sprawie podziatu
zysku i tym samym wysokosci dywidendy podejmuje zgromadzenie akcjonariu-
szy. Wysokos$c¢ tego swiadczenia jest uzalezniona od licznych czynnikéw np. od
poziomu wypracowanego zysku netto lub od potrzeb kapitatowych emitenta.

Niektore spotki majg statg polityke dywidendy polegajacg na corocznej wypfacie
okreslonej czesci zysku netto. Spoétka, ktorej dziatalnosé w danym roku zakon-
czyta sie stratg, oczywiscie nie ma mozliwosci wyptaty dywidendy za ten rok.

Jezeli spotka potrzebuje statego wzrostu kapitatéw wtasnych zarzgd moze pro-
ponowaé akcjonariuszom, aby przez okreslony czas nie wyptaca¢ dywidendy.
Woédwczas wypracowane srodki pozostajg w spétce.

Statut spotki

Statut spofki jest aktem regulujgcym funkcjonowanie spotki i jej organow.
W pewnym zakresie dziatanie spotek handlowych regulowane jest przepisami
prawa (w Polsce jest to Kodeks spétek handlowych), jest jednak grupa zagad-
nien, ktére w granicach prawa moga by¢ rozstrzygane autonomicznie przez
spotke.

Nalezy pamietac, ze w przypadku emitentéw zagranicznych uprawnienia akcjo-
nariuszy i zasady dziatania spotki mogg sie rozni¢ od standardéw obowigzujg-
cych na naszym rynku. Inwestorzy powinni zatem z uwagg przeczyta¢ zasady
wybierania cztonkéw organdéw, opis praw, przywilejow i ograniczen zwigzanych
z kazdym rodzajem akcji, a takze na przyktad zmiany statusu akcji z imiennych
na okaziciela lub odwrotnie, czy tez zapisow o uprzywilejowaniu akciji.
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Istothe umowy

W prospekcie emisyjnym nalezy opisac istotne umowy zawarte przez emitenta
lub podmiot z jego grupy kapitatowej, inne niz zawierane w normalnym toku
dziafalnosci. Dla inwestoréw wazna jest analiza celu podejmowania takich umow
oraz czy zwigzane z nimi zobowigzania moga mie¢ wptyw na dziatanie i wyniki
finansowe emitenta oraz warto$¢ emitowanych papieréw warto$ciowych. Pod-
stawowg trudno$cia dla czytelnika tej czesci prospektu jest umiejetnosc rozpo-
znania na podstawie zamieszczonych informacji prawdopodobnych konsekwen-
cji wynikajacych z tych uméw dla emitenta.

Opis papieréw wartosciowych

Ta czes$¢ prospekiu emisyjnego opisuje papiery wartosciowe majgce by¢ przed-
miotem oferty publicznej lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym. Za-
kres informacji dostosowany jest do rodzaju papieréw wartosciowych — inne sg
w przypadku akcji, a inne w przypadku obligacji. Ogolnie mozna przyjg¢, ze infor-
macje o papierach wartosciowych podawane sg w kilku grupach tematycznych:

Po pierwsze, opis typu i rodzaj papieréw wartosciowych, podstawa prawna ich
emisji, przepisy prawa, na jakich zostaty wyemitowane.

Po drugie, opis praw i ograniczeh dla nabywcow papierow wartosciowych (w
przypadku akcji: prawo gtosu na zgromadzeniu akcjonariuszy, do dywidendy,
prawa w przypadku likwidacji spotki).

Po trzecie, zasady wyptaty $wiadczen zwigzanych z danymi papierami warto-
Sciowymi (np. zasady wypfaty dywidendy w przypadku akcji, zasady wyptaty od-
setek i wykupu w przypadku obligaciji).

Po czwarte, zasady opodatkowania zyskéw z tytutu posiadania i obrotu danymi
papierami warto$ciowymi.

Inwestor powinien zapozna¢ sie z przystugujacymi prawami i zwrdci¢ szczegol-
ng uwage na te, ktére nie sg standardowe (szczegdlnie w przypadku obligaciji).

Informacje o warunkach oferty

Jezeli prospekt emisyjny jest przygotowywany w zwigzku z ofertg publiczng za-
mieszczone sg w nim szczegotowe informacje dotyczace oferty i zasady jej prze-
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prowadzenia. Zamieszczone sg informacje o wielkosci emisji ogétem, terminach
i miejscach przyjmowania zapisow.

Procedura zapisu jest dla inwestora planujgcego udziat w ofercie istotng cze-
Scig prospektu emisyjnego. Przestrzeganie zasad oraz terminow jest warun-
kiem skutecznego ztozenia zapisu oraz otrzymania papieréw warto$ciowych
podczas ich przydziatu.

Zasady dystrybuciji

Zasady dystrybucji przedstawiajg procedure dotyczacg sktadania zapisow
oraz przydziatu oferowanych papierow warto$ciowych. Inwestor powinien
zwr6ci¢ uwage na procedure skfadania zapisow — warunki uczestnictwa
w ofercie i poszczegoélnych transzach, miejsce i terminy zapiséw, forme i termi-
ny optacenia zapisu.

Oferta moze by¢ podzielona na transze, dla ktorych zostaly ustalone odrebne za-
sady dotyczgce osob uprawnionych do zapisu, wielko$ci zapisu, sposobu i ter-
minu zaptaty, zasad przydziatu.

Warto zwréci¢ uwage na zasady i ewentualne preferencje jakie majg by¢ zasto-
sowane podczas przydziatu papierow wartosciowych. Prakiyka pokazuje, ze
czesto warunkiem przydziatu akcji, szczegodlnie w transzach instytucjonalnych,
jest wczesniejszy udziat inwestora w budowie ksiegi popytu i ztozenie odpowied-
niej deklaracji zakupu akcji. W transzach przeznaczonych dla inwestoréw indy-
widualnych najczesciej stosuje sie¢ zasade proporcjonalnej redukcji tzn. jesli
zgtoszony popyt na akcje przewyzsza podaz, to kazdy z zapisow realizowany
jest w czeséci, przy czym stopa redukcji wszystkich zapiséw jest taka sama.

W tej czeéci prospektu nalezy réwniez sprawdzi¢ kiedy i w jaki sposob zostang
zwrécone nadptacone srodki (jesli nie uda sie kupi¢ papierow wartosciowych)
oraz czy trzeba podejmowac¢ dodatkowe czynnosci, aby akcje po przydziale zna-
lazty sie na rachunku nabywcy.

Informacje o obrocie wtérnym

Dla inwestorow nabywajgcych akcje w ofercie publicznej istotng kwestig jest in-
formacja kiedy i gdzie zostang one wprowadzone do obrotu na rynku regulowa-
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nym (lub innym rynku), czyli kiedy inwestor bedzie miat faktyczng ptynnos¢ ob-
jetych papieréw wartosciowych.

Oproécz wyjasnien w tym zakresie emitent zamieszcza takze informacije, czy do
czasu zarejestrowania podwyzszenia kapitatu wynikajgcego z przeprowadzo-
nej publicznej oferty bedzie prowadzony obrét tzw. prawami do akcji — to jest
papierami wartosciowymi reprezentujgcymi prawo do nabytych akcji powstajg-
ce w chwili przydziatu akcji i wygasajgce w momencie zarejestrowania akcji
w depozycie. Zastosowanie praw do akcji zapewnia nabywcom ptynnosc¢ do-
konanej inwestycji w czasie koniecznym na zarejestrowanie podwyzszenia ka-
pitatu w sgdzie.

Cele emisji

W przypadku nowej emisji sprzedawanej w ofercie publicznej w prospekcie
emisyjnym znajdujg sie przestanki decyzji o emisji oraz cel wykorzystania
Srodkow. Szczegolnie istotna jest wartos¢ srodkow jakg emitent zamierza po-
zyskac, a takze szczegodtowy opis sposobu ich wydatkowania — tj. wskazanie
celow i wartosci wydatkdédw wraz z okre$leniem priorytetow.

Inwestor powinien zwroci¢ uwage na te czes¢ prospektu, gdyz wtasciwie w tym
miejscu znajduje sie oswiadczenie emitenta o sposobie wykorzystania Srodkow
jakie inwestorzy powierzyli spétce w zamian za objete papiery wartosciowe. Po
nabyciu akcji inwestor powinien takze na biezgco $ledzi¢ komunikaty spoétki, aby
weryfikowac czy zakiadane cele sa realizowane. Informacje o ich realizacji spot-
ka powinna przedstawia¢ w raportach rocznych. Efekty wydatkowania pozyska-
nych srodkdw moga stanowi¢ wazny element oceny pracy zarzadu podczas do-
rocznych zgromadzen akcjonariuszy.

Cele emisji nie wystepujg gdy przedmiotem oferty sg akcje juz wyemitowane
i sprzedawane przez ich wtasciciela nazywanego wprowadzajgcym. Podczas tej
transakciji spotka nie pozyskuje zadnych wptywéw, gdyz uzyskane ze sprzedazy
srodki stanowig przychdd wprowadzajgcego.

Koszty emisiji

W przypadku oferty papieréw wartosciowych nowych emisji warto jest row-
niez zwroci¢ uwage, jaka jest szacowana wysokos¢ kosztow zwigzanych
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z procesem przygotowania i przeprowadzenia oferty publicznej oraz jaka jest
wielko$¢ kosztow w stosunku do pozy-
skiwanego kapitatu. Jest to informacja
o relacji miedzy czeécig zaptaconej
przez nas ceny za papiery wartoscio-
we, ktorg pokryte sg koszty operacji,
a czescig bezposrednio zasilajgca ka-
pitaty emitenta.
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Przedstawiony powyzej zakres analizy
prospektu emisyjnego mozna uznac je-

. : . - Zwréce uwage na wysokos¢ kosztow zwig-
dynie za wstegpny. Inwestycja w papiery zanych z przygotowaniem i przeprowadze-
wartosciowe powinna by¢ poprzedzona | niem oferty.
bardziej wnikliwg analizg poszczegol-
nych danych i informaciji. Jest to w interesie inwestora, ktéry powierza emitento-
wi swoje oszczedno$ci.

Prospekt emisyjny moze by¢ sporzadzony takze przez inne podmioty dla wielu ro-
dzajéw papierow wartosciowych. W przypadku lektury tego typu prospektow pomoc-
ne moze by¢ zapoznanie sie z wymaganiami okre$lonymi w rozporzgdzeniu
809/2004.




WLACZENIA INFORMACJI
DO PROSPEKTU PRZEZ ODNIESIENIA
DO INNYCH DOKUMENTOW

Nowe przepisy wprowadzity jeszcze jedng zmiane w zakresie formy sporzgdza-
nia prospektow emisyjnych. W celu uniknigcia podawania w prospekcie informa-
cji, ktore emitent podat juz wczesniej do publicznej wiadomosci, zostata stworzo-
na mozliwo$¢ wskazywania we wtasciwym miejscu prospektu jedynie informacii,
gdzie ta informacja zostafa opublikowana. Na przyktad spétka sporzadzajgc ko-
lejny prospekt zamiast ponownie podawac¢ pewne informacje wskaze jedynie, ze
zostaly one juz podane do publicznej wiadomosci w poprzednim jej prospekcie.

Prospekt emisyjny moze sie odnosi¢ w szcze-

golnosci do: ,L

® rocznych i okresowych raportéw finansowych, » : .

® dokumentow opracowanych dla celow kon- iﬁ* ey
kretnej transakcji (np. tgczenie sie spotek), . o ::'

® raportéw biegtych rewidentéw i sprawozdan "‘ Sy |
finansowych, & ;--?J rl""i

® statutu spotki, ; _p“‘,:‘ _—

® zatwierdzonych prospektow emisyjnych,

® informacji objetych obowiazkiem upublicz-

- Musze pamietac, ze prospekt

Koniecznie trzeba wowczas zwrdcié uwage czy |~ Emisyiny to nie wszystko! Wazne, aby
odniesienia dotyczg catego dokumentu czy tyl-
ko wskazanych jego czesci.

zapoznac sie z innymi informacjami.

Rozwigzanie to przynosi korzysci zaréwno dla emitentow jak i inwestorow. Unika sie
przez to kilkukrotnego zamieszczania tych samych informacji, co przede wszystkim
pozwala zmniejszy¢ objetos¢ prospektow i tym samym obnizy¢ koszty ich przygo-
towania. Inwestorzy mogg w prostszy sposob zorientowac sie, ktore informacije
o emitencie ulegly zmianie od czasu np. opublikowania poprzedniego prospektu.

Zwigzane z tym sg jednak pewne utrudnienia jak na przyktad konieczno$¢ poszuki-
wania dokumentéw wskazanych w odniesieniach.

Inwestorzy powinni zapoznac si¢ z dokumentami, do ktérych odsytajg odniesie-
nia, gdyz nie bedg mogli zarzuci¢ emitentowi, ze prospekt emisyjny jest niepetny
lub niewtasciwy, gdy wymagane informacje sg prawidiowo przedstawione w do-
kumentach, do ktérych kieruje odniesienie.




ANEKSY
DO PROSPEKTU EMISYJNEGO

W okresie waznosci prospektu emisyjnego tj. od dnia jego publikacji do zakon-
czenia oferty, albo do dnia rozpoczecia notowan papieréow wartosciowych na
rynku regulowanym, emitent lub wprowadzajgcy ma obowigzek aktualizacji pro-
spektu emisyjnego.

Aktualizacja odbywa sie poprzez przekazanie
do Komisji Nadzoru Finansowego aneksu do
prospektu emisyjnego zawierajgcego informa-
cije o wszelkich zdarzeniach, ktore mogtyby _
w sposo6b znaczacy wpltynaé na ocene papieru <
wartosciowego.

KNF zatwierdza aneks w terminie 7 dni od jego

otrzymania, ale moze réwniez tego odmowic¢, je- ' | 2
zeli aneks zostat sporzgdzony w sposéb nie- _
zgodny z wiasciwymi przepisami prawa. Istotng |1 i

konsekwencjg tej odmowy jest zwigzany z nig
zakaz przeprowadzenia oferty albo przerwanie
jej przebiegu.

Zatwierdzony aneks do prospekiu emisyjnego
udostepniany jest do publicznej wiadomosci
w ten sam sposoéb, w jaki wczesniej zostat udo-
stepniony prospekt emisyjny.

- Prosze zapoznac sig z aneksem do
prospektu!

Jezeli inwestor ztozyt zapis przed publikacjg aneksu do prospektu emisyjnego to
ma prawo do jego anulowania, jesli naturalnie uzna na przyktad, ze przedstawio-
ne przez spétke zmiany negatywnie wptywajg na wartos¢ akcji lub zmniejszajg
sie szanse na realizacje przedstawionej w prospekcie emisyjnym strategii rozwo-
ju emitenta.




FORMY PUBLIKACJI
PROSPEKTU EMISYJNEGO

Przepisy regulujg, ze prospekt emisyjny powinien zosta¢ udostepniony do pu-
blicznej wiadomosci w terminie umozliwiajgcym inwestorom zapoznanie sig z je-
go trescig, nie pozniej jednak niz w dniu rozpoczecia subskrypciji lub sprzedazy,
albo w dniu dopuszczenia papieréw do obrotu na rynku regulowanym (jezeli pa-
piery wartosciowe nie byty uprzednio przedmiotem oferty publicznej).

Dodatkowo w przypadku oferty akcji, ktére majg by¢ dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym, jezeli inne akcje tego emitenta nie sg tam dopuszczone do
obrotu, prospekt emisyjny powinien by¢ udostepniony nie pdzniej niz 6 dni ro-
boczych przed dniem zakonczenia ich subskrypciji lub sprzedazy.

Trudno jest jednoznacznie oceni¢ jaki okres jest potrzebny, aby inwestorzy mo-
gli zapozna¢ sie z trescig prospektu. Ostateczna decyzja o terminie publikacji
prospektu nalezy do emitenta.

Mozliwe jest wykorzystanie roznych kanatow
informacyjnych w celu publikacji prospektu i
emisyjnego:
B przez zamieszczenie w cO najmniej jednej

gazecie ogélnopolskiej, = =
® bezpfatnie w formie wydrukowanej (do- f j /

stepnej w siedzibie: emitenta, oferujgce- "! - F \

go, podmiotu prowadzgcego rynek regu- b ‘ » ! ﬂ""

lowany oraz w punktach obstugi klienta ! -

podmiotdéw biorgcych udziat w subskryp- *z

cji lub sprzedazy), e <™
m w formie elektronicznej w sieci Internet.

Publikacja elektroniczna w sieci Internet mo- | - Cheialbym zapoznac sie z prospekterm

ze mie¢ miejsce na stronie: e

® emitenta oraz na stronach podmiotow biorgcych udziat w subskrypciji lub
sprzedazy papieréw wartosciowych,

® podmiotu prowadzacego rynek regulowany, na ktérym papiery wartosciowe
majag by¢ dopuszczane do obrotu.

W przypadku publikacji elektronicznej wersji prospektu na stronach interneto-
wych przy jednoczesnej rezygnacji z upowszechniania wersji wydrukowanej,
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podmiot udostepniajgcy prospekt jest zobowigzany na zgdanie inwestora do nie-
odptatnego dostarczenia wersji wydrukowane;.

Prospekt emisyjny musi by¢ fatwo dostepny po wejsciu na wskazang strone in-
ternetowg. Format pliku powinien pozwoli¢ na jego przekopiowanie na dysk in-
westora oraz wydrukowanie, przy jednoczesnym zablokowaniu mozliwosci
wprowadzania jakichkolwiek zmian.

KNF na swojej stronie internetowej prowadzi rejestr zatwierdzonych prospektow
emisyjnych wraz ze wskazaniem strony internetowej, na ktorej prospekt emisyj-
ny jest opublikowany (jesli nastgpita jego publikacja w formie elektroniczne;j).




ROLA KNF W ZATWIERDZANIU
PROSPEKTU EMISYJNEGO | ANEKSOW

Prospekt emisyjny moze by¢ udostepniony do publicznej wiadomosci dopiero
po zatwierdzeniu jego tresci przez Komisje Nadzoru Finansowego. Czy oznacza
to zatem, ze skoro Komisja zatwierdzita dany prospekt to inwestycja w papiery
warto$ciowe w nim przedstawione jest zawsze bezpieczna i z pewnoscig przy-
niesie oczekiwany zysk? Odpowiedz na to pytanie jest negatywna, gdyz inne jest
zadanie stawiane przez prawo organom nadzoru jakim jest KNF.

Komisja Nadzoru Finansowego analizujgc prospekt emisyjny sprawdza przede
wszystkim czy zostat on sporzgdzony zgodnie z prawem i czy znajduje sie w nim
komentarz do wszystkich przepisow, wymaganych dla danego rodzaju emitenta
oraz wtasciwych papierow wartosciowych.

Komisja Nadzoru Finansowego nie ma dostepu
‘* do wszystkich dokumentéw i wewnetrznych infor-
o macji emitenta, zatem nie ma mozliwosci petne-
P go zweryfikowania czy wszystkie informacje zo-
{ * Y staly opisane w prospekcie w sposob petny
w g i zgodny z prawda. KNF nie ma ponadto prawa
zgdac¢ od emitentow zamieszczenia w prospekcie
¥ innych informacji, niz te ktére sg wymagane prze-
‘ pisami prawa. Petng odpowiedzialnos$¢ za tres¢
j : ponosi zatem emitent oraz podmioty sporzadza-

' jace prospekt emisyjny.

KNF nie jest uprawniona do oceny czy cena
sprzedazy papierow wartosciowych jest wysoka
- Przygotowany prospekt zloze w Ko- | CZY niska, czy przedstawione prognozy wynikow
misfi, tam sprawdzg czy jest sporza-  finansowych majg szanse realizacii, czy ryzyko in-
dzony zgodnie z prawem. o . o

westycji jest duze oraz jakie jest prawdopodo-
bienstwo osiggniecia zyskéw. To jest zadanie dla analitykow, doradcow inwesty-
cyjnych i oczywiscie dla inwestorow, ktérzy ostatecznie ponoszg ryzyko. Podob-
ng role Komisja petni podczas zatwierdzania anekséw zmieniajgcych tresé pro-
spektow emisyjnych.

Przedstawione powyzej zasady odnoszg sie takze do prospektow emisyjnych za-
twierdzonych przez organy nadzoru innego panstwa nalezgcego do Wspolnoty
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Europejskiej, publikowanych w Polsce w zwigzku z ofertg publiczng lub dopusz-
czeniem papierow wartosciowych na warszawski parkiet.

Podsumowujgc mozemy powiedzie¢, ze Komisja Nadzoru Finansowego i inne
organy nadzoru we Wspolnocie Europejskiej kontrolujg, aby w prospekcie emi-
syjnym znalazly sie wszystkie informacje wymagane przepisami prawa. Odpo-
wiedzialnos¢ za tres¢ tych informaciji spoczywa na emitencie oraz podmiotach
sporzadzajgcych prospekt emisyjny. Ryzyko z inwestycji w papiery wartosciowe
objete prospektem ponosi inwestor decydujacy sie na ich zakup.




PODSUMOWANIE

Prospekty emisyjne wydajg sie by¢ dokumentami duzymi objetosciowo i napisa-
nymi trudnym jezykiem — prawniczym, ksiggowym i ekonomicznym. Dla inwe-
storow zamierzajgcych naby¢ papiery wartosciowe zapoznanie sie z prospektem
emisyjnym jest jednak niezbedne. Zawarte tam informacje pozwalajg na analize
potencjalnych ryzyk oraz bardziej rozwazng decyzje inwestycyjng. Naturalnie
osoby zajmujgce sie zawodowo rynkiem kapitatowym fatwiej przeprowadzajg
stosowne analizy i wyceny niz inwestorzy nie posiadajgcy takiej wiedzy i do-
Swiadczenia. Nie oznacza to jednak, ze osoby rozpoczynajgce dziatalnosé na
rynku kapitatowym nie bedg w stanie zapoznac¢ si¢ najwazniejszymi informacja-
mi z punktu widzenia podejmowanego ryzyka inwestycyjnego. Niniejsza broszu-
ra powinna w pewnym stopniu po-

moc wtasnie tej grupie inwestoréw

W poznaniu prospektow emisyjnych

oraz nowych regulacji prawnych

z nim zwigzanych, wynikajgcych ze "
zmian we Wspolnocie Europejskiej =

w tym zakresie. Jest wiele przesta- -

nek uzasadniajgcych koniecznos¢

czytania prospekiow emisyjnych

i analizowania zamieszczonych tam - Jestem zadowolony z przeprowadzonej emisji!
informa Gji: A ja z zakupionych akcji!

®m Po pierwsze, inwestor fatwiej zidentyfikuje atrakcyjne oferty publiczne, unika-
jac jednoczesnie tych, ktore obarczone sg duzym ryzykiem.

® Po drugie, inwestor znajgc tres¢ prospektu emisyjnego bedzie mégt dochodzic¢
roszczen wobec emitenta i sporzgdzajgcych prospekt, jesli okazatoby sie, ze
zawarte informacje sg niepetne, fatszywe lub wprowadzajgce w btad.

® Po trzecie, wiedza zdobyta podczas lektury kazdego prospektu emisyjnego
zwieksza doswiadczenie ktore utatwia lekture kolejnych prospektow.

® Po czwarte, inwestor kitdry zapoznat sie ze szczegotami dotyczacymi dziatania
emitenta bedzie mdgt szybciej i trafniej ocenia¢ komunikaty biezace i finansowe
raporty okresowe.

Jezeli niniejsze opracowanie zacheci inwestoréw do bardziej wnikliwej lektury
prospektéw emisyjnych to cel stawiany przez autora zostanie osiggniety.




PYTANIA | ODPOWIEDZI

Co to jest prospekt emisyjny?
Prospekt emisyjny jest dokumentem sporzgdzanym przez emitenta w zwigzku
z przygotowywaniem oferty publicznej lub zamiarem dopuszczenia papieréw
wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym.

Jakie informacje znajdujg sie w prospekcie emisyjnym?
Prospekt emisyjny zawiera wszelkie wymagane przepisami prawa informacje,
przy uwzglednieniu rodzaju emitenta i papierow wartosciowych istotne dla oce-
ny sytuacji gospodarczej, finansowej i majgtkowej oraz perspektyw rozwoju emi-
tenta, a takze dotyczace praw i obowigzkdw zwigzanych z tymi papierami warto-
Sciowymi. Zakres informacji jest okreslony przepisami Rozporzgdzenia
809/2004.

Czy informacje zamieszczone w prospekcie emisyjnym sg prawdziwe?

W tredci prospektu emisyjnego zamieszczone sg oswiadczenia osdéb odpowie-
dzialnych za jego sporzadzenie, ze dotozyli oni nalezytej starannosci, aby infor-
macje zamieszczone w prospekcie emisyjnym byty petne, rzetelne, prawdziwe
oraz zgodne ze stanem faktycznym.

Czy rozwazajac zakup akcji trzeba przeczytac ich prospekt emisyjny?
Inwestorzy powinni zapoznaé sie z trescig prospektu emisyjnego, aby ich decy-
zja o zakupie oferowanych papieréw wartosciowych byta podjeta z petng swia-
domoscig podejmowanego ryzyka inwestycyjnego.

Czy prospekt emisyjny jest dokumentem zrozumialym dla osoéb nie zwig-
zanych zawodowo z rynkiem kapitalowym?

Znaczne czesci prospektu emisyjnego napisane sg czesto jezykiem trudnym dla
o0sbb nie majgcych statego zwigzku z problematyka prawna, finansowg czy ksie-
gowa. Majac to na uwadze wprowadzony zostat wymog zamieszczenia podsu-
mowania, ktdre powinno by¢ napisane w sposob przystepny dla inwestorow.

Na czym polega zatwierdzenie prospektu emisyjnego przez Komisje
Nadzoru Finansowego?

Komisja Nadzoru Finansowego, ktora jest organem upowaznionym do zatwier-
dzania prospektow emisyjnych, analizujac prospekt sprawdza przede wszystkim
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czy zostat on sporzgdzony zgodnie z prawem i czy znajduje si¢ w nim komen-
tarz do wszystkich przepiséw.

Czy zakup papierow wartosciowych na podstawie zatwierdzonego pro-
spektu emisyjnego jest pozbawiony ryzyka?
Z inwestycjg w papiery wartosciowe zawsze zwigzane jest ryzyko. Zatwierdzenie
prospektu emisyjnego nie zmniejsza ryzyka zwigzanego z dziatalnoscig spotki
lub przysztymi notowaniami papieréw wartosciowych na rynku.

Czy na pewno zarobie jak kupie papiery wartoSciowe opisane w zatwier-
dzonym prospekcie emisyjnym?
Zatwierdzenie prospektu emisyjnego nie moze byc¢ takze traktowane jako jaka-
kolwiek gwarancja, ze nabywajgc oferowane papiery warto$ciowe inwestor ma
zagwarantowany zysk. Osiggniecie zysku poprzez inwestycje w papiery warto-
Sciowe uzaleznione jest od innych czynnikéw, takich jak na przyktad: wyniki fi-
nansowe emitenta, koniunktura na rynkach gietdowych itp.

Od jakiej czesci nalezy rozpoczgé czytanie prospektu emisyjnego?
Jedng z metod jest rozpoczecie lektury prospektu emisyjnego od czeéci zawie-
rajgcej podsumowanie, czyli bedacej streszczeniem najwazniejszych informacji.

Co to sg odniesienia w prospekcie emisyjnym?
W celu unikniecia podawania w prospekcie emisyjnym informaciji, ktére emitent
podat juz wczeéniej do publicznej wiadomosci zostata stworzona mozliwosc
wskazywania jedynie miejsca gdzie ta informacja zostata opublikowana. Mogg to
by¢ na przyktad wczesniej zatwierdzone prospekty emisyjne, roczne i okresowe
raporty finansowe.

W jaki sposob sg publikowane prospekty emisyjne?
Prospekty emisyjne mogg by¢ publikowane na wiele sposobdéw np. w formie
drukowanej, w Internecie lub jako ogtoszenie w gazecie ogolnopolskiej.




SLOWNICZEK

Alternatywny system obrotu — System obrotu dokonywany poza rynkiem
regulowanym organizowany przez firme inwestycyjng lub spotke prowa-
dzaca rynek regulowany.

Czynniki ryzyka — Ryzyka charakterystyczne dla sytuacji emitenta lub pa-
pierow wartosciowych, ktére sg istotne przy podejmowaniu decyzji inwe-
stycyjnych.

Dyrektywa 2003/71 — Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 4 listopada 2003 roku w sprawie prospekiu emisyjnego publikowanego
w zwigzku z publiczng ofertg lub dopuszczeniem papierdw wartosciowych do obro-
tu i zmieniajgcy dyrektywe 2001/34/WE. Jest to podstawowa dyrektywa regulujgca
w zakresie oferowania papieréw wartosciowych na rynkach kapitatowych Wspdinoty
Europejskiej, ktérej wskazania zostaly wigczone do polskiego prawa poprzez Usta-
we o ofercie publiczne;j.

Emitent — Podmiot emitujacy papiery wartosciowe we wtasnym imieniu np.
spotka akcyjna emitujgca akcje lub obligacje, gmina emitujgca obligacje.

Instrumenty finansowe — Instrumentami finansowymi sg papiery warto-
sciowe oraz takie instrumenty jak: tytuty uczestnictwa w instytucjach zbio-
rowego inwestowania, instrumenty rynku pienieznego, finansowe kontrak-
ty terminowe, opcje kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych,
opcje na stopy procentowe, opcje walutowe, opcje na takie opcje, oraz in-
ne réwnowazne instrumenty finansowe rozliczane pienigznie, prawa majat-
kowe, ktérych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od wartosci ozna-
czonych co do gatunku rzeczy, okreslonych rodzajéw energii, miernikow
i limitéw wielkosci produkcji lub emisji zanieczyszczen (pochodne instru-
menty towarowe).

Komisja Nadzoru Finansowego, KNF — Organ nadzoru nad rynkiem kapi-
tatowym dziatajagcy zgodnie z Ustawg o nadzorze nad rynkiem
finansowym.

Modut — Lista dodatkowych wymogéw informacyjnych dotyczgcych pro-
spektu emisyjnego, ktore nie zostaty zawarte w schematach.

Obrét pierwotny — Dokonywanie oferty publicznej przez > emitenta lub sub-
emitenta ustugowego, ktérej przedmiotem sg papiery wartosciowe nowej
emisji, lub nabywanie papieréw wartosciowych w wyniku takiej oferty.

Oferta publiczna — Informacja ogfoszona w dowolnej formie oraz przy wy-
korzystaniu dowolnych srodkow masowego przekazu, kiora zawiera wy-
starczajgce dane dotyczace warunkéw oferty oraz oferowanych papierow
wartosciowych, aby umozliwi¢ inwestorowi decyzje o nabyciu tych papie-
réw wartosciowych.
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Obrot wtérny — Transakcje papierami wartosciowymi, ktérych stronami sg
inwestorzy.

Pierwsza oferta publiczna — Dokonywana po raz pierwszy oferta publicz-
na dotyczacg okreslonych papieréw wartosciowych.

Prawo do akcji — Papier wartosciowy, z ktérego wynika uprawnienie do
otrzymania, niemajgcych formy dokumentu, akcji nowej emisji spotki pu-
blicznej, powstajgce z chwilg dokonania przydziatu tych akcji i wygasaja-
ce z chwilg zarejestrowania akcji w depozycie papierow warto$ciowych al-
bo z dniem uprawomocnienia sie postanowienia sadu rejestrowego od-
mawiajgcego wpisu podwyzszenia kapitatu zaktadowego do rejestru
przedsiebiorcow.

Prognoza zyskéw — Jest to sformufowanie, ktore okresla wprost lub po-
przez dorozumienie warto$¢ albo wartos¢ minimalng lub maksymalng
prawdopodobnego poziomy zyskow lub strat za biezgcy okres obrotowy
lub okresy obrotowe po tym okresie. Pod tym pojeciem rozumie sie takze
dane umozliwiajgce wyliczenie wartosci przysztych zyskéw lub strat mimo
braku konkretnej wartosci i braku stowa ,zysk”.

Prospekt emisyjny — Dokument przedstawiajgcy informacje o emitencie
i papierach wartosciowych objetych ofertg publiczng lub dopuszczanych
do obrotu regulowanego sporzadzony zgodnie z rozporzgdzeniem
809/2004.

Rynek regulowany — Dziatajgcy w sposob staty system obrotu instrumen-
tami finansowymi dopuszczonymi do tego obrotu, zapewniajgcy, ze przy
kojarzeniu ofert nabycia i zbycia tych instrumentéw finansowych inwesto-
rzy majg powszechny i rowny dostep do informaciji rynkowej w tym samym
czasie oraz, ze zachowane sg jednakowe warunki nabywania i zbywania
tych instrumentow, zorganizowany i podlegajacy nadzorowi wtasciwego
organu na zasadach okreslonych w przepisach Ustawy o obrocie, jak row-
niez uznany przez panstwo cztonkowskie za spetniajgcy te warunki, i wska-
zany Komisji Europejskiej jako rynek regulowany.

Rynek regulowany na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej obejmuje rynek
gietdowy oraz rynek pozagietdowy.

Rozporzadzenie 809/2004 — Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004
z dnia 29 kwietnia 2004 roku wdrazajgce Dyrektywe 2003/71/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospek-
tach emisyjnych oraz formy, wtgczenia przez odestanie i publikacji takich
prospektéw emisyjnych oraz upowszechniania reklam.




Komisja Nadzoru Finansowego

Schemat — Lista minimalnych wymogow informacyjnych do prospektu emi-
syjnego, dostosowana do szczegolnego charakteru rodzajow emitenta lub ty-
pow papieréw wartosciowych.

Subemitent inwestycyjny — Podmiot bedacy strong zawartej z emitentem
albo wprowadzajgcym umowy, w ktdrej zobowigzuje sie do nabycia, na
wtasny rachunek, catoéci lub czesci papierow wartosciowych oferowanych
w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, na ktére nie zto-
Zzono zapiséw w terminie ich przyjmowania.

Subemitent usfugowy — Podmiot bedacy strong zawartej z emitentem al-
bo wprowadzajgcym umowy, w ktorej zobowigzuje sie do nabycia, na wta-
sny rachunek, catosci lub czesci papierow wartosciowych danej emisji,
oferowanych wytgcznie temu podmiotowi, w celu dalszego ich zbywania
w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publiczne;.

Szacunkowe zyski — Prognoza zyskéw za okres miniony, dla ktérego nie
opublikowano jeszcze wynikéw finansowych.

Ustawa o nadzorze — Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad ryn-
kiem kapitatowym (Dz. U. Nr 183, poz 1537 z p6zn. zm.).

Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U. Nr 157, poz 1119).

Ustawa o obrocie — Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumenta-
mi finansowymi (Dz. U. Nr 183, poz 1538 z p6zn. zm.).

Ustawa o ofercie publicznej — Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie pu-
blicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorgani-
zowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych (Dz. U. Nr 184,
poz 1539 z pézn. zm.).

Zatwierdzenie prospektu emisyjnego — Pozytywna decyzja podjeta przez
KNF po sprawdzeniu prospektu emisyjnego, ktére obejmuje m. in. kontro-
le kompletnosci i spéjnosci zawartych w nim informacji oraz zrozumiatego
sposobu ich prezentaciji.

Wprowadzajacy — Wrtasciciel papierow wartosciowych dokonujgcy oferty
publicznej lub wystepujgcy o dopuszczenie tych papieréw wartosciowych
do obrotu na rynku regulowanym lub o wprowadzenie tych papierow war-
tosciowych do alternatywnego systemu obrotu.
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