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1. Wstep

Publiczny rynek papieréw wartoSciowych stanowi w rozwinietych gospo-
darkach rynkowych najbardziej prestizowy segment rynku papieréw warto-
Sciowych, rzadzacy si¢ swoimi szczegdlnymi prawami, zasadami i standarda-
mi. Jest to rynek, na ktérym swoje miejsce znajduja zaréwno drobni
inwestorzy indywidualni, jak i instytucje finansowe o charakterze ponadnaro-
dowym. Jest to przede wszystkim rynek, na ktérym podmioty potrzebujace
kapitatu, poszukujace inwestora strategicznego lub pragngce wykreowac
wsrod klientéw i kontrahentéw atrakcyjny wizerunek, otrzymuja nieograni-
czone mozliwosci osiggniecia tych celéw — niejednokrotnie wszystkich tacz-
nie. Jest to wiec rynek, na ktérym warto zaistnied.

Zamystem niniejszego opracowania jest przekazanie w przystepny sposéb
podstawowego kompendium wiedzy na temat funkcjonowania najbardziej
popularnych instrumentdéw publicznego rynku papieréw wartoSciowych
w Polsce, jakimi sg akcje i obligacje przedsiebiorstw (obligacje korporacyj-
ne). Instrumenty te doskonale nadaja si¢ do realizacji wspomnianych wyzej
celéw — z pewnoscig przy$wiecajacych réwniez wiascicielom i zarzgdzajacym
wielu firm w Polsce. Z mysla o nich powstalo niniejsze opracowanie.

Jakkolwiek charakter prawny i funkcje ekonomiczne akcji i obligacji sa
odmienne, to szereg zagadnien odnoszacych si¢ do ich funkcjonowania w ra-
mach publicznego rynku papieréw wartoSciowych, zwlaszcza w odniesieniu
do zagadnien proceduralnych ma bardzo zblizony charakter. W przypadku,
gdy rozrdznienie na akcje i obligacje wprowadzaloby zbyt daleko posunigta
szczegdtowos¢ opisu, pojawia si¢ zamiennie termin ,,papiery warto$ciowe”,
wskazujacy na oba te instrumenty jako przedmiot danego zagadnienia. Nato-
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miast tam, gdzie takie rozrdznienie jest niezbedne dla wlasciwego rozumie-
nia prezentowanych kwestii, wskazano na rozwiazania specyficzne dla dane-
go rodzaju papieréw wartosciowych. Szczegdlng uwage zwrdcono na elemen-
ty wspottworzace publiczng oferte akcji, jako najlepiej ilustrujaca ztozonosé
czynnikéw decydujacych o powodzeniu catego przedsiewzigcia. W ten spo-
sOb, przechodzac od zagadnien obejmujacych informacje o funkcjonowaniu
publicznego rynku papierdw warto$ciowych, przez oméwienie dokumentow
informacyjnych, poszczegdlnych etapéw proceduralnych zwigzanych z pu-
bliczna oferta i dopuszczaniem do obrotu na rynku regulowanym oraz wska-
zujac status emitenta papieréw wartoSciowych bedacych przedmiotem pu-
blicznej oferty lub ubiegajacych si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym, zaprezentowano podstawowe informacje niezbedne do rzetel-
nego przygotowania spotki do przedsiewzigcia, jakim jest publiczna emisja
papieréw wartoSciowych.

Niniejsze opracowanie ma na celu przedstawienie podstawowych infor-
macji o tym, jakie wymagania sa zwigzane z przeprowadzeniem oferty pu-
blicznej oraz ubieganiem si¢ o dopuszczenie papieréw wartosciowych do no-
towan na rynku regulowanym.

Ksigzka skierowana jest to szerokiego grona czytelnikOow zainteresowa-
nych prezentowana tematyka, ale w szczegolnosci do akcjonariuszy i kadry
zarzadzajace] przedsiebiorstw rozwazajacych wykorzystanie mozliwosci, ja-
kie daje publiczny rynek papieréw wartoSciowych.

Ze wzgledu na obszerny zakres regulacji w niniejszym opracowaniu ko-
nieczne byly pewne uproszczenia. Czytelnicy chcacy poglebi¢ swojg wiedze
w tym zakresie powinni zapoznaé si¢ z obowiazujacymi przepisami prawa,
szczegOlnie z ustawa o ofercie, rozporzadzeniem 809/2004 i rekomendacjami
w zakresie jego stosowania oraz regulacjami Gietdy Papieréw Wartos$ciowych
w Warszawie S. A., MTS-CeTO S. A. oraz Krajowego Depozytu Papierdw
Wartosciowych S. A.

Emitenci i podmioty zamierzajace sprzedawaé papiery wartoSciowe
w drodze oferty publicznej powinny zasiegna¢ takze opinii wyspecjalizowa-
nych doradcéw.
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2. Publiczny rynek papieréw wartosciowych

Rynek papieréw wartosciowych, obok rynku hipotecznego i rynku dtugo-
terminowych pozyczek bankowych jest segmentem rynku finansowego, ktory
obejmuje transakcje zawierane za pomocg dtugoterminowych instrumentow
finansowych. Podstawowym jego celem jest umozliwienie r6znym podmio-
tom — przedsigbiorstwom, bankom, jednostkom samorzadu terytorialnego
— pozyskania Srodkéw finansowych na finansowanie inwestycji w majatek
trwaly lub obrotowy. Rynek papierow wartosciowych spetnia zatem funkcje
instrumentu realokujacego kapital, czyli przeksztatcajacego oszczednoSci
w inwestycje. Jest miejscem koncentrujacym podaz kapitatu (ze strony inwe-
storéw) i popyt na kapitat (ze strony emitentéw papieréw wartoSciowych),
miejscem, na ktérym oferowany kapitat konfrontowany jest z popytem na ten
kapital. Rynek papierow wartoSciowych jest najlepiej rozwinietym i najdtuze;j
funkcjonujacym segmentem rynku kapitatowego. Historia rynku kapitatowe-
go w Polsce jest utozsamiana z historig gietdy papieréw warto$ciowych.

Pierwsza gielda papieréw wartoSciowych w Polsce otwarta zostata w War-
szawie 12 maja 1817 roku. W XIX w. przedmiotem handlu byly przede
wszystkim weksle i obligacje. Handel akcjami rozwinat si¢ na szersza skale
w drugiej potowie XIX w. W okresie miedzy I i II wojna Swiatowa, oprocz
gietdy warszawskiej, istnialy takze gietdy papieréw wartosciowych w Katowi-
cach, Krakowie, we Lwowie, w Y.odzi, Poznaniu i Wilnie. Podstawowe zna-
czenie miata jednak gietda w Warszawie, na ktorej koncentrowato si¢ 90%
obrotéw. W 1938 roku na warszawskiej gietdzie notowano 130 papieréw: ob-
ligacje (panstwowe, bankowe, municypalne), listy zastawne oraz akcje.
Z chwila wybuchu IT wojny Swiatowej gietda w Warszawie zostala zamknieta.
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Po 1945 roku podjeto proby reaktywowania dzialalnosci gietd w Polsce, jed-
nak ich istnienie nie bylo mozliwe ze wzgledu na system gospodarki central-
nie planowanej. Dopiero wraz z przemiang ustrojowa w 1989 roku rozpoczat
sie proces odbudowy i rozwoju rynku kapitatowego.

Rozwdj powojennego rynku papierow wartosciowych rozpoczal si¢ na
przetomie lat 1990 i 1991, kiedy to Skarb Pafistwa przeprowadzil pierwsze
oferty publiczne akcji pieciu prywatyzowanych spétek: Tonsil S.A., Kable Sla-
skie S.A., Exbud S.A., Préchnik S.A. oraz Krosno S.A.

W dniu 12 kwietnia 1991 roku, a wiec w niecaly miesiac po uchwaleniu
przez Sejm Rzeczypospolitej Polskiej ustawy Prawo o publicznym obrocie pa-
pierami wartoSciowymi i funduszach powierniczych, minister przeksztalcen
wiasno$ciowych i minister finanséw reprezentujacy Skarb Panstwa podpisali
akt zatozycielski Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (GPW).
Cztery dni pdzniej, 16 kwietnia, odbyla si¢ pierwsza sesja gietdowa z udzia-
fem 7 doméw maklerskich, na ktérej notowano akcje pieciu wymienionych
powyzej spotek.

W miare uplywu czasu liczba spdtek notowanych na Gietdzie stopniowo si¢
zwigkszata. W poczatkowym okresie dominowaly spotki prywatyzowane przez
Skarb Pafistwa. Stopniowo pojawialy sie réwniez sp6tki prywatne, ktorych wia-
Sciciele i zarzadzajacy dostrzegli szanse osiagniecia korzySci wynikajacych
z oferty publicznej i wprowadzenia akcji do notowaf na rynku gietdowym.

Pod koniec 1991 roku liczba spotek gietdowych wynosita 9, w 1994 roku byto
ich juz 45, natomiast w 1999 roku przekroczona zostata liczba 200 spétek. W ro-
ku 2005 na gietdzie byly notowane akcje 255 spotek, w tym 7 zagranicznych.

W latach 1991-2005 pod rzadami Prawa o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi KPWiG wydata tacznie 650 decyzji w sprawie wyrazenia zgody
na wprowadzenie papieréw wartosciowych do publicznego obrotul (nie liczac
decyzji dotyczacych papierow wartoSciowych zwanych instrumentami pochod-
nymi). Jednocze$nie zostato ztozonych 158 zawiadomien o wprowadzeniu pa-
pierdow wartosciowych do publicznego obrotu (bez uwzglednienia 14 zawiado-
mief, w stosunku do ktérych KPWiG zglosita sprzeciw).

1 Do dnia 23 pazdziernika 2005 roku istniat w Polsce tzw. publiczny obrét papierami
wartosciowymi, tj. okreSlony przez prawo "obszar" funkcjonowania emitentéw, inwestorow i
réznego rodzaju instytucji posredniczacych i infrastrukturalnych, uregulowany odrebnymi
przepisami prawa. W celu podjecia dzialalnosci emisyjnej w publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi emitent musiat uprzednio uzyskac ze strony Komisji tzw. dopuszczenie swoich
papierow wartosciowych do tego obrotu. Mozliwe bylo réwniez wycofanie — na wniosek
emitenta lub w drodze sankcji administracyjnej — papieréw wartosciowych z publicznego obrotu.
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Do publicznego obrotu wprowadzone zostaly papiery wartoSciowe 413
emitentéw. Papiery wartoSciowe 100 emitentéw zostaly wycofane z publicz-
nego obrotu. Przeprowadzone zostaty 544 oferty akcji nowych emisji o cha-
rakterze gotowkowym (w ramach zwyklego podwyzszenia kapitatu zaklado-
wego) w publicznym obrocie o tacznej wartosci ponad 30 mld zt. Liczba ofert
obligacji wyniosta 114, a ich warto$¢ osiagneta blisko 9 mld zt. Przeprowadzo-
no réwniez 113 pierwszych ofert publicznych na kwote ponad 24 mld zt.

Wsrdd spoétek publicznych pozycje lidera pod wzgledem liczby przepro-
wadzonych w publicznym obrocie ofert akeji (podwyzszen kapitatu zaktado-
wego) utrzymujg dwie spotki: ComputerLand S.A. i Kredyt Bank S.A. Obie
przeprowadzily po 14 ofert akcji w publicznym obrocie. Kolejne miejsca zaj-
muja: Softbank S.A. i Fortis Bank S.A. — obie przeprowadzily po 8 publicz-
nych ofert akcji.

Z kolei 89 podmiotéw wprowadzito do publicznego obrotu papiery war-
toSciowe bez przeprowadzenia zadnej oferty (liczac réwniez 7 emitentéw ob-
ligacji oraz emitentéw, ktérzy do dnia wejScia w Zycie ustawy o ofercie pu-
blicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (ustawa
o ofercie)? byli przed przeprowadzeniem oferty, w trakcie przeprowadzania
oferty lub jej nie przeprowadzili, lub ktérych oferty nie doszly do skutku).

Réwnolegle do wzrostu liczby emitentéw zmieniata si¢ struktura inwesto-
réw. Nastapil wzrost liczby inwestoréw instytucjonalnych, w tym szczegdlnie
funduszy inwestycyjnych i emerytalnych (warto$¢ aktywéw zgromadzonych
przez otwarte fundusze emerytalne wyniosta w 2005 roku blisko 30% kapita-
lizacji krajowych spétek na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie).
Zrbznicowanie inwestoréw oraz wzrost wartosci aktywow bedacych w ich po-
siadaniu wpltyngl na wigksze mozliwosci alokacji nowych emisji papieréow
wartoSciowych.

Wraz z rozwojem rynku, w zalezno$ci od wielu czynnikéw np. koniunk-
tury na gieldach, wzrastato znaczenie ofert publicznych akcji i obligacji jako
metod pozyskania kapitatu przez przedsiebiorstwa. W 2005 roku faczna
warto$¢ przeprowadzonych ofert publicznych wyniosta 8,2 mld zl, w tym
warto$¢ nowych emisji akcji wyniosta blisko 5,6 mld zt (66 ofert), pierwszych
ofert publicznych — blisko 1,7 mld zt (17), a obligacji — 1 mld zt (16).

2 Ustawa z 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. Nr 184,
poz. 1539). Ustawa weszta w zycie w dniu 24 pazdziernika 2005 roku.
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Rok ten byt rekordowy pod wzgledem wartos$ci nowych emisji akcji, co po-
kazuje rosnaca atrakcyjno$¢ tej formy finansowania dziatalnoSci i rozwoju.
W poczatkowym okresie funkcjonowania publicznego rynku papieréw war-
toSciowych przedsiebiorstwa nie decydowaly si¢ na publiczne pozyskanie ka-
pitatu poprzez emisj¢ obligacji. Sytuacja zmienita si¢ dopiero w 2002 roku.
Od tego czasu takze ta forma pozyskiwania kapitatu zyskuje na znaczeniu
w strukturze rynku ofert publicznych. W minionych latach warto$¢ ofert pu-
blicznych dokonanych przez wilascicieli papieréw wartosciowych (tzw. wpro-
wadzajacych) poddana byta wigkszym wahaniom. Warto$¢ tych ofert pu-
blicznych zalezy przede wszystkim od polityki prywatyzacyjnej prowadzone;j
przez Skarb Pafistwa.
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W 2005 roku nastapily istotne zmiany w zakresie organizacji i regulacji
polskiego rynku kapitalowego, bedace wynikiem zmian zachodzacych w catej
Unii Europejskiej (UE). W wyniku procesu integracji europejskiego rynku
kapitatowego od dnia 1 lipca 2005 roku weszly w zycie nowe zasady przepro-
wadzania publicznych ofert okreslone w Dyrektywie 2003/71/WE3. W Polsce
petna implementacja przepisow tej dyrektywy zostala przeprowadzona
w drodze przyjecia ustawy o ofercie.
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Nowe formy organizacji i regulacji europejskiego rynku kapitalowego
znacznie ulatwiaja spoétkom przeprowadzenie ofert na wielu rynkach oraz
wprowadzanie papieréw wartosciowych na gietdach wielu pafstw czlonkow-
skich UE. Umiejetne wykorzystanie rodzacych sie mozliwoSci moze stac si¢
szansg dla wielu polskich przedsigbiorstw. Tym bardziej warto zapoznac si¢
z obecnie obowigzujacym prawem w tym zakresie.

2.1. Pojecie publicznego rynku papieréw wartosciowych

Terminy ,,rynek publiczny” i ,,rynek niepubliczny” nie maja charakteru po-
je¢ zdefiniowanych przepisami prawa, lecz sa stosowane dla podkreSlenia
przede wszystkim sposobu zawierania transakcji na rynku, czyli sposobu ofero-
wania instrumentoéw finansowych przez ich emitentéw i dokonywania obrotu
nimi przez inwestoréw, oraz praw i obowiazkow stron takich transakcji.

Rynek niepubliczny, okreSlany réwniez rynkiem prywatnym, obejmuje
transakcje oparte na indywidualnych relacjach emitenta (lub wystepujacych
W jego imieniu instytucji finansowych) z potencjalnymi inwestorami i miedzy
samymi inwestorami. Informowanie inwestoréw, czy to przez emitenta, czy
przez innych inwestoréw, o mozliwodci nabycia instrumentéw finansowych
nie jest prowadzone z wykorzystaniem §rodkéw masowego przekazu (telewi-
zji, radia, prasy, sieci Internet). Taki tryb sprawia, ze ksztalt propozycji naby-
cia (sprzedazy) papieréw warto$ciowych nie jest z gory ustalony, ale jest nie-
jako dostosowywany do oczekiwan inwestorow.

Tak zawierane transakcje maja charakter niewystandaryzowany i zawiera-
ne sa w oparciu o ogdlne przepisy prawa regulujace dzialalno$¢ podmiotow
bioracych udzial w transakcji oraz sposéb emitowania i nabywania danych
papieréw wartoSciowych.

Rynek publiczny to ta czed¢ rynku kapitatowego, na ktérej podmiot skta-
dajacy propozycje nabycia (sprzedazy) instrumentdw finansowych, zwraca si¢
do szerokiego grona inwestorow (z reguly nieznanych mu bezpoSrednio),
zwlaszcza z wykorzystaniem §rodkéw masowego przekazu. Taki tryb sprawia,
ze ze wzgledu na konieczno§¢ zapewnienia efektywnoSci i bezpieczenstwa
obrotu ogélne przepisy prawa musza zawiera¢ dodatkowe uregulowania.

3 Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 roku
w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng ofertg lub dopuszcze-
niem papieréw wartoSciowych do obrotu i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE.
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Konieczne sa dodatkowe regulacje naktadajace na emitentéw, podmioty po-
Sredniczace w zawieraniu transakeji, podmioty tworzace infrastrukture obrotu
i samych inwestoréw obowigzek sformalizowanego prowadzenia czynnosci
zwigzanych z tym obrotem. Sa to przede wszystkim obowiazki polegajace na
ujawnieniu informacji o sytuacji finansowej i prawnej emitenta, oraz przestrze-
ganiu okreslonych prawem jednolitych procedur postepowania przy kierowaniu
oferty. Potencjalny nabywca papieréw wartoSciowych powinien bowiem mieé
mozliwos¢ zapoznania si¢ z tymi informacjami w celu oszacowania potencjalne-
go zysku oraz ryzyka towarzyszacego danym papierom, czy tez ryzyka zwiazane-
go bezposrednio z emitentem i prowadzong przez niego dziatalnoscia.

Ponadto, fakt posiadania papieréw wartoSciowych jednego emitenta
przez duza grupe¢ ,,anonimowych” inwestoréw sprawia, ze indywidualnie ma-
ja oni bardzo ograniczony wplyw na emitenta, jak réwniez mogliby mie¢ bar-
dzo ograniczony dostep do informacji o nim, gdyby stosowaé wylacznie og6l-
ne przepisy prawa. Dlatego réwniez funkcjonowanie emitenta, ktory
pozyskat kapitat w ramach rynku publicznego, jest dodatkowo regulowane,
aby ograniczy¢ mozliwo$¢ naruszania interesow inwestorow.

Podstawowymi aktami prawnymi regulujacymi zasady dokonywania pu-
blicznej oferty papieréw wartosciowych oraz obowiazki informacyjne zwiaza-
ne z taka oferta i wprowadzaniem papieréw wartoSciowych do obrotu na ryn-
ku regulowanym sa:

* wspomniana juz ustawa o ofercie oraz
e ustawa o obrocie instrumentami finansowymi#4 (ustawa o obrocie).

Trzecig ustawa dotyczaca funkcjonowania publicznego rynku papieréw
wartos$ciowych jest ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitalowym$ (ustawa
o nadzorze), ktérej przedmiot znajduje si¢ poza zakresem merytorycznym ni-
niejszego opracowania.

W ustawie o obrocie zdefiniowane zostato pojecie papieru wartoSciowe-
go. Sg to m. in. akcje i obligacje oraz szczegdlne instrumenty finansowe, jak:
warranty, certyfikaty inwestycyjne, listy zastawne, kwity depozytowe, prawa
do akcji, prawa poboru. Papierami warto§ciowymi w rozumieniu tej ustawy
nie sa udzialy w spoice z ograniczong odpowiedzialnoscia.

Natomiast w ustawie o ofercie zostata scharakteryzowana oferta publicz-
na i zwigzane z nig pojecie publicznego proponowania nabycia papierow
warto§ciowych, ktérych szersze oméwienie zostato zamieszczone w dalszej
czesci opracowania.

4 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. Nr 183, poz. 1538).
5 Ustawa z dnia 29 lipca 2005t. 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. Nr 183, poz. 1537).
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Kolejnym istotnym pojeciem, z ktdrym mamy do czynienia w ramach pu-
blicznego rynku papieréw wartoSciowych to rynek regulowany, a wiec zorga-
nizowane miejsce obrotu wtérnego papierami wartoSciowymi na znaczng
skale. Rynkiem regulowanym, w rozumieniu ustawy o obrocie, jest dziataja-
cy w sposob staly system obrotu instrumentami finansowymi dopuszczonymi
do tego obrotu, zapewniajacy inwestorom powszechny i réwny dostep do in-
formacji rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia
instrumentéw finansowych, oraz jednakowe warunki nabywania i zbywania
tych instrumentdow, zorganizowany i podlegajacy nadzorowi wlasciwego or-
ganu na zasadach okreslonych w przepisach ustawy o obrocie, jak réwniez
uznany przez pafstwo cztonkowskie za spelniajacy te warunki, i wskazany
Komisji Europejskiej jako rynek regulowany.

2.2. Cechy publicznego rynku papierow wartosciowych

Publiczny rynek papieréw wartoSciowych charakteryzuje si¢ ponizej wy-
mienionymi i opisanymi wlasciwoSciami:

2.2.1. Dematerializacja obrotu

Dematerializacja papieréw wartoSciowych oznacza, ze nie maja one for-
my dokumentu, lecz funkcjonuja jako zapis w systemie informatycznym (re-
jestrze) prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.
(KDPW) i w systemach informatycznych prowadzonych przez podmioty pro-
wadzace dziatalno$¢ maklerska (na tzw. rachunkach papieréw wartoscio-
wych). KDPW jest instytucja zajmujaca si¢ przede wszystkim organizacja,
prowadzeniem i nadzorowaniem systemu depozytowo-rozliczeniowego za-
pewniajacego prowadzenie depozytu papieréw wartoSciowych, rozliczanie
transakcji zawieranych w obrocie papierami warto$ciowymi i realizacje zobo-
wigzan emitentow wobec wilascicieli papieréw wartosciowych.

Dzigki niematerialnej formie papieréw wartoSciowych nie podlegaja one fi-
zycznej wymianie podczas zawierania i rozliczania transakcji, a dokonywane sa je-
dynie operacje na rachunkach odzwierciedlajace zmiany stanu posiadania papie-
réw wartosciowych. Pozwala to na usprawnienie i obnizenie kosztow transakcji.

Dematerializacja papieréw warto$ciowych i obrotu nimi zapewnia jego
uczestnikom bezpieczefistwo, gdyz papiery wartoSciowe sa zarejestrowane
w jednym miejscu, sprawowany jest nad nimi staly nadzor, co uniemozliwia
ich kradziez, czy tez falszowanie. Zabezpieczenia techniczne systemow
informatycznych przechowujacych dane o wlascicielach papieréw wartoscio-
wych uniemozliwiajg takze utrate tych danych.
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Dematerializacja papieréw wartoSciowych i obrotu nimi nie jest jedyna
dopuszczalng forma organizacji publicznego rynku papieréw wartosciowych.
Jest obowiazkowa w zasadzie wylacznie w przypadku, gdy papiery wartoScio-
we maja by¢ przedmiotem obrotu na rynku regulowanym. Wéwczas, papiery
warto$ciowe istniejace juz w formie dokumentu, przed ich dopuszczeniem do
obrotu na danym rynku regulowanym, musza by¢ ztozone do wlasciwego de-
pozytu i w wyniku ich rejestracji w KDPW traca one moc prawna jako doku-
menty, natomiast prawa z tych papieréw powstaja z chwila ich zapisania na
rachunkach papieréw wartosciowych.

Emitenci decydujacy si¢ na dematerializacje akcji uzyskuja status ,,spotki
publicznej”, co wiaze si¢ z koniecznoscia podlegania dodatkowym obowiazkom.

W przypadku dokonywania wylacznie publicznej oferty papieréw wartoScio-
wych lub tez ich wprowadzania do alternatywnego systemu obrotu (zorganizo-
wany obrét poza rynkiem regulowanym), dopuszczalna jest forma materialna
tych papieréw.

2.2.2. Koncentracja obrotu

Cechg charakterystyczna publicznego rynku papierow warto$ciowych jest
koncentracja podazy papierow warto$ciowych oraz popytu na nie. Nie trzeba
samodzielnie poszukiwaé potencjalnych nabywcow, jak i zbywcOw papieréw
warto$ciowych, gdyz znajduja si¢ oni wla$nie na rynku regulowanym. Konse-
kwencja koncentracji jest ptynnos¢, ktorej zalety mozna rozpatrywaé w trzech
wymiarach. Po pierwsze, umozliwia szybka zamiane papieréw wartoSciowych
na gotéwke. Po drugie, umozliwia inwestorom zakup wigkszej liczby papie-
row wartoSciowych od kilku zbywcow lub tez sprzedaz znacznego pakietu
szerszemu gronu nabywcéw, bez koniecznosci samodzielnego poszukiwania
i dopasowywania stron transakcji. Po trzecie, ma ona istotne znaczenie
z punktu widzenia emitentéw. Dzieki koncentracji podazy kapitatu latwiej
jest bowiem pozyska¢ nowy kapitat na prowadzenie dziatalnoSci, za$ przed
emitentem nie stoi konieczno$¢ kosztownego indywidualnego poszukiwania
potencjalnych kapitatodawcow. Kapitatlodawcy moga natomiast ocenié
atrakcyjno$¢ planowanej oferty i rozwazy¢ mozliwo$¢ nabycia akcji nowej
emisji na podstawie jednolitej informacji o ofercie, przedstawionej w formie
prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego, w ktérym spétka
przedstawia planowane inwestycje.

Nie istnieje ustawowy wymag, aby obrot papierami warto$ciowymi, ktére
byly przedmiotem publicznej oferty, byl dokonywany wylacznie na rynku re-
gulowanym. Moga one by¢ przedmiotem obrotu w ramach alternatywnego
systemu obrotu lub tez by¢ przedmiotem transakcji zawieranych bezposred-
nio miedzy inwestorami.
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2.2.3. Rowny dostep do pelnej i rzetelnej informacji

Emitenci, ktorych papiery znajduja si¢ w obrocie na rynku regulowanym,
podlegaja obowiazkowi przekazywania okreslonych informacji do publiczne;j
wiadomosci. Wypetnianie tego obowiazku zapewnione jest przez:

* wymogi informacyjne poczatkowe — na tym etapie informacje przekazy-
wane sa w ramach prospektu emisyjnego (w niektérych przypadkach me-
morandum informacyjnego), ktdry jest wymagany zarowno wowczas, gdy
przeprowadzana jest wytacznie publiczna oferta papieréw wartoSciowych,
jak i wowczas, gdy w jej nastepstwie papiery te trafiaja do obrotu na ryn-
ku regulowanym, albo gdy ma miejsce wylacznie wprowadzenie istnieja-
cych papieréw warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym,

* wymogi informacyjne ciaglte — ktérym emitent podlega od momentu, kie-
dy ztozyt wniosek o dopuszczenie papieréw wartoSciowych do obrotu na
rynku regulowanym, a w ramach ktérych informacje przekazywane sa
w formie raportéw biezacych i okresowych.

W obu przypadkach zaréwno zakres, jak i forma prezentacji, informacji
podlegaja standaryzacji tak, aby inwestorzy byli w stanie dokona¢ poréwna-
nia informacji przekazywanych przez réznych emitentow.

Prawidtowe i rzetelne wypetnianie obowiazkéw informacyjnych czyni emi-
tenta spotka przejrzysta, przyjazna inwestorom i akcjonariuszom, dzigki czemu
taka spotka i jej ewentualna kolejna oferta papierow wartoSciowych cieszyc sie
moze relatywnie wigkszym zainteresowaniem potencjalnych inwestorow.

Réwny dostep do pelnej i rzetelnej informacji, to elementy szerszego po-
jecia, jakim jest rowne traktowanie wszystkich uczestnikdw obrotu, takze tzw.
drobnych inwestoréw (akcjonariuszy mniejszosciowych). Poruszajac to za-
gadnienie nie sposob nie wspomniec o szczegdlnych instrumentach tej ochro-
ny, jakimi sa obowiazki zwigzane z informowaniem o nabywaniu znacznych
pakietow akcji, instytucja rewidenta do spraw szczegélnych oraz prawo przy-
musowego odkupu (tzw. sell out). Najmniejszym znacznym pakietem jest licz-
ba akcji reprezentujacych co najmniej 5% ogolnej liczby gtoséw. Przekrocze-
nie tego progu rodzi po stronie spotki obowigzek przekazania do publiczne;j
wiadomosci informacji o tym fakcie, na podstawie informacji uzyskanych od
podmiotu nabywajacego lub zbywajacego akcje (na ktérym ciazy ustawowy
obowiazek dokonania takiego zawiadomienia sp6itki). Bardziej rozbudowane
obowiazki powstaja po przekroczeniu progu 10% ogdlnej liczby gtosow, zas
najbardziej restrykcyjne obowiazki zwiazane sa z przekroczeniem progu 33%
ogolnej liczby gloséw. Ze znacznymi pakietami akcji SciSle zwiazane jest we-
zwanie do sprzedazy akcji majace na celu, z jednej strony, ochrone kursu ak-
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cji przed nieuzasadnionym nadmiernym jego wahaniem (dotyczy to nabywa-
nia wiekszej liczby akcji w krétkim okresie czasu), z drugiej za$ ochrong ma-
ych akcjonariuszy w przypadku przekraczania przez inwestora progu 33%
lub 66% ogdlnej liczby gloséw. Oglaszanie wezwania stuzy jednakowemu
traktowaniu wszystkich akcjonariuszy oraz stworzeniu im jednakowych wa-
runkow wyijscia z inwestycji w akcje spotki w postaci jednolitej ceny akcji i ter-
minu na podjecie przedmiotowej decyzji. Instytucja rewidenta do spraw
szczeg6lnych umozliwia akcjonariuszom mniejszoSciowym, posiadajacym co
najmniej 5% gloséw na walnym zgromadzeniu spoétki, ztozenie wniosku
0 zbadanie przez wybrany do tego podmioté okreSlonego zagadnienia zwig-
zanego z utworzeniem spotki lub prowadzeniem jej spraw. Po przeprowadze-
niu badania rewident przedstawia zarzadowi i radzie nadzorczej spoitki pi-
semne sprawozdanie z wynikOw badania, ktére nastepnie przekazywane jest
przez spotke do publicznej wiadomos$ci. Natomiast dzieki prawu przymuso-
wego odkupu akcjonariusz mniejszoSciowy moze zada¢ wykupienia posiada-
nych przez niego akcji, po okre§lonej minimalnej cenie, przez akcjonariusza
dominujacego, posiadajacego ponad 90% ogolnej liczby glosow.

2.2.4. Administracyjny nadzor nad rynkiem

Zar6éwno oferta publiczna papierdéw wartoSciowych, jak i obrét nimi na ryn-
ku regulowanym dokonywane sg za poSrednictwem podmiotéw prowadzacych
dziatalno$¢ maklerska (firm inwestycyjnych), ktére to podmioty podlegaja li-
cencjonowaniu — podobnie jak inni uczestnicy obrotu, jak firmy zarzadzajace
aktywami klientéw na zlecenie, fundusze inwestycyjne, podmioty organizujace
rynki regulowane, jak réwniez osoby fizyczne wykonujace okreSlone czynnosci
zwigzane z obrotem papierami warto$ciowymi (maklerzy papieréw wartoscio-
wych oraz doradcy inwestycyjni). Udzielaniem licencji i zezwolefi na prowa-
dzenie dzialalnosci na rynku publicznym zajmuje si¢ Komisja Papieréw Warto-
Sciowych i Gietd (Komisja, KPWiG). Komisja jest centralnym organem
administracji rzadowej w sprawach nadzoru nad rynkiem kapitatowym, do kt6-
rego zadan nalezy zar6wno sprawowanie nadzoru nad przestrzeganiem regut

6 Rewidentem do spraw szczegdélnych moze by¢é wytacznie podmiot posiadajacy wiedze fachowa
i kwalifikacje niezbedne do zbadania sprawy, ktére zapewnia sporzadzenie rzetelnego
i obiektywnego sprawozdania z badania. Rewidentem do spraw szczegdlnych nie moze by¢
podmiot §wiadczacy w okresie objetym badaniem, ustugi na rzecz spétki publicznej
podlegajacej badaniu, jej podmiotu dominujacego lub zaleznego.
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uczciwego obrotu oraz nad zapewnieniem powszechnego dostepu do rzetel-
nych informacji, jak réwniez podejmowanie dzialan zapewniajacych sprawne
funkcjonowanie rynku papieréw wartoSciowych oraz ochrone inwestoréw.
Dziatalno$¢ Komisji nie ogranicza si¢ jedynie do jednorazowego udzielenia li-
cencji, lecz rozcigga si¢ na sprawowanie nadzoru nad tymi podmiotami i nad
prawidtowoScia prowadzonej przez nie dziatalnoSci. Firmy inwestycyjne, jak
i fundusze inwestycyjne, obowiazane sa do okresowego przekazywania infor-
macji o swojej dziatalnoSci i sytuacji finansowej. W stosunku do podmiotéw or-
ganizujacych rynki regulowane uprawnienia Komisji w zakresie nadzoru sa
rownie szerokie i obejmuja m. in. konieczno$¢ uzyskania zgody Komisji na do-
konanie zmian w statutach i regulaminach tych podmiotéw, w tym regulami-
nach obrotu papierami warto$ciowymi. W ramach sprawowanego nadzoru
urzad Komisji moze przeprowadza¢ kontrole tych instytucji oraz wydawac za-
lecenia usunigcia stwierdzonych nieprawidlowosci. Innym instrumentem nad-
zoru jest tzw. postepowanie wyjasniajace, prowadzone w celu ustalenia, czy ist-
nieja podstawy do zlozenia zawiadomienia o podejrzeniu popetnienia
przestepstwa okreSlonego w przepisach prawa lub do wszczecia postepowania
administracyjnego w sprawie naruszenia przepisow prawa, w zakresie podlega-
jacym nadzorowi Komisji. W stosunku do emitentéw papierow warto$ciowych
Komisja sprawuje nadzor w zakresie wykonywania obowiazkéw informacyj-
nych. W ramach swych uprawnienn Komisja moze zada¢ od emitenta wyjasnien
w zakresie nadzoru nad sposobem wykonywania obowiazkéw informacyjnych,
ujawniania i przeciwdzialania manipulacji na rynku papieréw wartosciowych,
czy ujawniania i przeciwdzialania ujawnieniu lub wykorzystaniu informacji po-
ufnej. W tym zakresie Komisja odgrywa wobec emitentéw role reprezentanta
inwestorow.

Dzigki powyzszym rozwigzaniom obrét papierami warto$ciowymi jest przej-
rzysty, bezpieczny oraz zapewnione sg jednolite dla wszystkich uczestnikw ob-
rotu zasady funkcjonowania rynku, a nad ich przestrzeganiem czuwa Komisja.

2.3. Struktura publicznego rynku papieréw wartosciowych

Transakcje zawierane na publicznym rynku papieréw warto$ciowych moz-
na podzieli¢ biorac pod uwage rodzaj uczestniczacych podmiotéw oraz miej-
sce ich zawierania.

Z rynkiem pierwotnym mamy do czynienia wowczas, gdy nabycie papie-
row wartoSciowych nowej emisji proponuje ich emitent. Na rynku pierwot-
nym ma zatem miejsce pozyskanie kapitatu przez emitenta. Z rynkiem pier-
wotnym mamy po raz pierwszy do czynienia w momencie zakladania spotki
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akceyjnej, kiedy to jej zatozyciele deklaruja objecie lub proponuja innym oso-
bom objecie okreslonej liczby akeji. W celu finansowania dalszego rozwoju
spotka moze dokonywac kolejnych emisji akcji lub obligacji.

Transakcje sa zawierane na rynku wtérnym wowczas, gdy ich stronami sa
inwestorzy. Emitent jest wowczas przedmiotem, a nie podmiotem zawiera-
nych uméw sprzedazy papieréw wartoSciowych. Mimo pomini¢cia w niniej-
szym opracowaniu, poza najwazniejszymi aspektami, doktadnej charaktery-
styki wtornego rynku papieréw wartoSciowych, nalezy podkresli¢, ze jest on
bardzo istotnym segmentem rynku papieréw wartoSciowych, gdyz to na tym
rynku ksztattuje si¢ warto$¢ (cena) papieréw warto$ciowych i to na tym ryn-
ku wtasciciel papieréw moze je sprzedac.

Na publicznym rynku papieréw warto$ciowych moze réwniez mie¢ miej-
sce tzw. pierwsza oferta publiczna. Jest to oferta danych papieréw wartoscio-
wych, dokonywana przez ich emitenta lub wilasciciela, ktora po raz pierwszy
ma charakter oferty publiczne;.

Wtdérny rynek papieréw wartoSciowych dzieli si¢, zgodnie z ustawa o ob-
rocie, na rynek gietdowy oraz rynek pozagieldowy. Dodatkowo regulacje ze-
zwalaja na tworzenie w ramach rynku gietdowego tzw. rynku oficjalnych no-
towan gietdowych, na ktérym sa dodatkowe wymogi dla emitentéw i ich
papieréw wartosciowych.

Rynek pozagietdowy podobnie jak rynek gietdowy, umozliwia w spos6b
uregulowany kupno i sprzedaz instrumentéw rynku kapitalowego i réwniez
stanowi zespot osdb, regulacji oraz urzadzen i Srodkéw technicznych stuza-
cych gromadzeniu, przedstawianiu i udostepnianiu informacji o ofertach
kupna i sprzedazy papieréw warto$ciowych, zawartych transakcjach oraz in-
nych informacji zwiazanych z obrotem. Nie ma jednak okreslonej lokalizacji
fizycznej, wiec nie mozna w jego przypadku méwic o ,,parkiecie”, jaki jest na
gietdzie. Zasadnicza réznica polega na sposobie zawierania transakcji (naj-
czeSciej w efekceie bezposredniego kontaktu miedzy maklerami) jak i dopusz-
czalno$ci zawierania transakcji bezposSrednio migdzy inwestorami.

Na rynku pozagietdowym obowigzuja znacznie mniejsze wymagania
wobec emitentéw niz ma to miejsce w przypadku rynku gietdowego.

To wszystko sprawia, ze rynki pozagietdowe sa przeznaczone w szczegdl-
nosci dla matej i Sredniej wielkoSci emitentow, ktorych historia jest czesto
bardzo krétka, majacych jednak dobre perspektywy rozwoju, poszukuja-
cych §rodkéw na rozszerzenie skali dzialalnodci i wzmocnienie pozycji.
Charakteryzuja si¢ one w sposOb naturalny znacznie mniejsza plynnoScia
obrotu i wigkszym ryzykiem, ale zarazem relatywnie duza dynamika wzro-
stu wartoSci rynkowe;j.
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Rynek pozagietdowy stanowi takze alternatywe dla tych emitentéw, kto-
rzy z r6znych powodow nie spetniaja (jeszcze) lub nie chcag spetniaé wyso-
kich wymagan stawianych przez gietde. Dodatkowo koszty obrotu papierami
wartoSciowymi na rynku pozagietdowym sa dla emitenta nizsze niz w przy-
padku gietdy.

Rynek gietdowy jest obecnie w Polsce organizowany przez GPW, nato-
miast rynek pozagietdowy prowadzi MTS-CeTO S.A. (MTS-CeTO).

Ustawa o obrocie przewiduje réwniez mozliwo§¢ tworzenia tzw. alterna-
tywnych systemOw obrotu, czyli réznego rodzaju zautomatyzowanych plat-
form obrotu, nie mieszczacych si¢ w kategorii tradycyjnych gietd papieréw
wartoSciowych. W Polsce tego typu rynki moga sie rozwinac w przysztoSci, je-
§li emitenci i inwestorzy uznajg je za atrakcyjng alternatywe wobec rynku re-
gulowanego. Natomiast w krajach europejskich przybieraja one bardzo roz-
ne formy funkcjonowania — od prostych, kojarzacych zlecenia po z gory
ustalonej cenie, do bardziej skomplikowanych, dziatajacych w oparciu o re-
guly zblizone do zasad funkcjonowania gietd.

Struktura rynku publicznego w Polsce zostala przedstawiona na poniz-
szym schemacie.

‘ RYNEK PUBLICZNY ‘

T

’ RYNEK PIERWOTNY ‘ ’ RYNEK WTORNY ‘

.

RYNEK ALTERNATYWNY
REGULOWANY SYSTEM OBROTU

T

RYNEK GIELDOWY RYNEK POZAGIEEDOWY
(GPW) (MTS-CeTO)

|

RYNEK OFICJALNYCH
NOTOWAN GIELDOWYCH
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2.4. Definicja oferty publicznej

Pojecie oferty publicznej oraz wynikajace z niej obowiazki i konsekwen-
cje okresla ustawa o ofercie.

Ofertg publiczng jest udostepnianie w Polsce, co najmniej 100 osobom
lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposéb, in-
formacji o papierach wartosciowych i warunkach dotyczacych ich nabycia,
stanowigcych dostateczng podstawe do podjecia decyzji o odptatnym nabyciu
tych papieréw wartosciowych.

W formie oferty publicznej musi odbywac si¢ jakiekolwiek publiczne pro-
ponowanie nabycia papieréw wartosciowych, jesli propozycja skierowana jest
do co najmniej 100 oséb lub nieoznaczonego adresata. Tak wigc nie jest do-
puszczalne publiczne przekazywanie informacji odnos$nie zamiaru zbycia lub
wyemitowania papieréw wartoSciowych, ktore nie zawiera petnej i rzetelnej
informacji pozwalajacej racjonalnie dzialajacemu inwestorowi podjaé decy-
zje inwestycyjna. Niepelny charakter informacji przekazywanej w ramach
proponowania nabycia mogtby sktoni¢ mniej wprawnych inwestoréw do za-
interesowania si¢ taka propozycja.

Przepisy dotyczace ofert publicznych nie maja zastosowania w przypadku:
e weksli i czekéw w rozumieniu przepiséw prawa wekslowego? i czekowegos,
* bankowych papieréw wartoSciowych w rozumieniu Prawa bankowego®

oraz innych papieréw wartoSciowych o charakterze nieudzialowym, sta-

nowigcych potwierdzenie przyjecia Srodkdéw pienigeznych do depozytu

i objetych systemem gwarantowania depozytéw, emitowanych w sposb

ciagly lub powtarzajacy si¢ przez instytucje kredytowa z siedziba w pan-

stwie cztonkowskim UE, ktdre nie sa podporzadkowane, zamienne lub
wymienne, nie inkorporuja prawa do subskrybowania lub nabycia innego
rodzaju papieréw wartoSciowych oraz nie stanowia podstawy dla papie-
row wartoSciowych majacych charakter praw pochodnych!o,

* papieréw wartoSciowych bedacych instrumentami rynku pienieznego!l.

7 Ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. Prawo wekslowe (Dz. U. z 1936 r. Nr 37, poz. 282, z p6zn. zm.).

8 Ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. Prawo czekowe (Dz. U. z 1936 1. Nr 37, poz. 283, z p6Zn. zm.).

9 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz. U. z 2002 r. Nr 72, poz. 665, z p6Zn. zm.).

10 Prawa pochodne, to zgodnie z ustawg o obrocie zbywalne prawa majatkowe, ktére powstaja
w wyniku emisji, inkorporujace uprawnienie do nabycia lub objecia ,,klasycznych” papieréw
wartosciowych jak np. akcje i obligacje, lub wykonywane poprzez dokonanie rozliczenia pie-
nigznego.

11 Dotyczy to papieréw warto$ciowych opiewajacych wylacznie na wierzytelnosci pieniezne,
o terminie realizacji praw, liczonym od dnia ich wystawienia albo nabycia w obrocie pierwot-
nym, nie dtuzszym niz rok.
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Ustawa o ofercie szczegétowo reguluje zagadnienia zwigzane z oferowa-
niem réznego rodzaju papieréw wartoSciowych. Niniejsze opracowanie kon-
centrowac si¢ bedzie wylacznie na tych przypadkach, w ktérych podmioty
prowadzace dziatalno$¢ komercyjna pozyskuja kapitat na jej finansowanie
poprzez emisj¢ akcji lub obligacji. Pominiete zostana zatem na przyktad wy-
magania zwigzane z oferowaniem papieréw wartosciowych przez Skarb Pai-
stwa, Narodowy Bank Polski i inne banki centralne panstw cztonkowskich
UE, pafistwa oraz jednostki samorzadu terytorialnego.

Sprzedajacym papiery wartoSciowe w ofercie publicznej moze by¢ takze ich
wiadciciel. Wowczas Srodki ze sprzedazy papierdw wartoSciowych stanowia do-
chéd sprzedajacego (nazywanego wprowadzajacym), a nie stanowia zasilenia
kapitatlowego emitenta. Taka oferta publiczna moze by¢ przeprowadzona ra-
zem z oferta nowej emisji akcji lub tez oddzielnie. Zasady sprzedazy papierow
wartoSciowych przez wprowadzajacego sa analogiczne do tych, ktére dotycza
nowych emisji. Biorac to pod uwage, w niniejszym opracowaniu oferty te nie sga
omawiane oddzielnie, a wybrane istotne kwestie przedstawione sa w nastep-
nych rozdziatach poswigconych przygotowaniu i przeprowadzeniu oferty.
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3. Efekty publicznej oferty papierow wartosciowych i ich
notowania na rynku regulowanym

Przeprowadzenie publicznej oferty papieréw wartoSciowych lub ich noto-
wanie na rynku regulowanym niesie ze soba szereg bardziej lub mniej wy-
miernych korzySci zaréwno dla spotki, jak i jej whascicieli, ktore stwarzaja
wieksze potencjalne mozliwoSci oraz szans¢ osiagniecia przez spotke sukce-
su rynkowego. Niesie ze soba rowniez koszty i obowiazki. Niektére z nich
mozna zminimalizowad, niektdre, jak w kazdej inwestycji — a podjecie si¢
przeprowadzenia publicznej oferty papieréw wartosciowych lub ich wprowa-
dzenia do obrotu na rynku regulowanym z cala pewnoScia nalezy traktowac
jako inwestycje w przyszto§¢ — trzeba, a nawet warto ponies¢, jesli te forme
pozyskania kapitatu uzasadnia analiza ekonomiczna.

3.1. Mozliwosci i korzysci
3.1.1. Latwiejszy dostep do nowych zrédet kapitatu

Zwigkszenie kapitatu obrotowego, sfinansowanie przedsigwzigcia inwe-
stycyjnego, sptata dotychczasowego zadtuzenia lub jego restrukturyzacja, to
gtéwne cele poszukiwania przez spotki najefektywniejszych Zrédet finanso-
wania. Spotka znajduje znacznie tatwiejszy dostep do kapitatu, emitujac pa-
piery warto$ciowe w ramach rynku publicznego. Moga to by¢ papiery warto-
Sciowe o charakterze udzialowym (akcje) lub papiery wartoSciowe
o charakterze dluznym (obligacje). Latwiejszy dostep do kapitalu wynika

27



z bardzo waznej wlasciwosci publicznego rynku kapitalowego, a mianowicie

koncentracji kapitalu. Dzigki temu publiczny rynek kapitatowy umozliwia

dotarcie do znacznej liczby indywidualnych i instytucjonalnych kapitatodaw-

cow, takich jak:

e gospodarstwa domowe — ktére na koniec 2005 roku dysponowaly
oszczednoSciami zgromadzonymi w bankach o warto$ci ponad 220 mld zt,

e fundusze inwestycyjne — ktdre na koniec 2005 roku dysponowaly aktywa-

mi netto o warto$ci ponad 61 mld zt,

» zaklady ubezpieczen — ktore na koniec 2005 roku ulokowaly w réznego
rodzaju papiery warto$ciowe ponad 56 mld zl,

* banki — ktdére na koniec 2005 roku ulokowaly w réznego rodzaju papie-
ry wartoSciowe blisko 133 mld zt,

¢ fundusze emerytalne — ktdre na koniec 2005 roku dysponowaty aktywa-

mi netto o warto$ci ponad 86 mld zH2.

Publiczny rynek kapitalowy jest zatem oceanem mozliwoSci praktycznie dla
kazdej spotki i dla kazdego przedsiewziecia, pod warunkiem, Ze emitent przed-
stawi realny plan wykorzystania pozyskanego kapitatu zapewniajacy inwesto-
rom osiagniecie zysku z akcji lub terminowa platnos$¢ odsetek i wykup obligacji.

Pozyskanie kapitatu na rynku nie musi oczywiécie mie¢ charakteru jedno-
razowego. W przypadku, gdy spotka bedzie osiagata dobre wyniki finansowe,
a jej notowania beda zapewnialy korzystne stopy zwrotu, podmiotowi takie-
mu znacznie tatwiej bedzie pozyskac kapitat w drodze kolejnych emisji papie-
row wartoSciowych.

3.1.2. Niski koszt pozyskania kapitatu

Na etapie opracowywania strategii finansowania spotka powinna prze-
prowadzi¢ kalkulacje kosztu wykorzystywanego kapitatu. Wowczas moze si¢
okazad, ze koszt pozyskania finansowania na rynku publicznym jest niejedno-
krotnie nizszy niz koszt na rynku niepublicznym. Dotyczy to zaréwno akcji
jak i obligacji (w tym przypadku takze w poréwnaniu z kredytem bankowym).
Podstawowym kosztem wyemitowanych obligacji, jak i zaciagnictego kredy-
tu, sa odsetki, ktorych wysokoS$¢ w przypadku obligacji mozna ustali¢ na sto-
sunkowo atrakcyjnym poziomie, zachecajacym posiadaczy kapitatu do jego

12 Dane na podstawie informacji zamieszczonych na stronach internetowych Komisji Papieréw
Warto$ciowych i Gield, Komisji Nadzoru Ubezpieczenn i Funduszy Emerytalnych oraz
Narodowego Banku Polskiego.
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ulokowania w obligacjach (z uwzglednieniem premii za ponoszone ryzyko
w zwiazku z taka inwestycja), aczkolwiek nizszym niz oprocentowanie kredy-
tu bankowego. Przy zacigganiu kredytu nie nalezy réwniez zapomina¢ o mar-
zy zysku banku za przejecie ryzyka finansowania, czgsto wyzszej od premii za
ryzyko ptaconej przy emisji obligacji, oraz o r6znego rodzaju prowizjach po-
bieranych przez bank w zwiazku z udzielonym kredytem, ktére moga dodat-
kowo znacznie podnosi¢ jego koszt.

3.1.3. Wzrost wiarygodnosci

Fakt posiadania statusu spotki publicznej, a tym bardziej spotki notowa-
nej na rynku regulowanym, sprawia, iz firma zyskuje prestiz, zwigksza swoja
wiarygodno$¢, co umacnia jej pozycje rynkowa. Prowadzenie przejrzystej po-
lityki informacyjnej buduje zaufanie inwestoréw, utatwia pozytywne ksztatto-
wanie wizerunku firmy w oczach kontrahentéw, partneréw handlowych, ban-
kéw i innych instytucji finansowych. Niezaleznie bowiem od mozliwosci
fatwiejszego pozyskania kapitalu na rynku publicznym, nieodtacznym ele-
mentem finansowania dziatalno$ci gospodarczej jest kredyt bankowy. Emisja
akcji powodujaca zwigkszenie (niejednokrotnie znaczne) kapitaléw wia-
snych, a wigc wartoSci ksiegowej spotki, umozliwia jej pozyskanie nowych
kredyt6éw i innych form finansowania zewnetrznego. Zwiazany z notowaniem
na rynku regulowanym obowiazek przekazywania raportow finansowych i in-
formowania o wszelkich istotnych zdarzeniach dotyczacych spotki sprawia, ze
cieszy si¢ ona wigkszym zaufaniem publicznym, jest bardziej przejrzysta —
mozna pehniej prze§ledzi¢ histori¢ jej dziatalnoSci, strukture wlasnoSciowa,
sytuacje¢ finansowa. Nie zastapi to oczywiScie procesu badania przez bank
zdolnosci kredytowej, moze jednak utatwic¢ wspotprace, jak réwniez moze po-
zwoli¢ na oszacowanie nizszego ryzyka zwigzanego z finansowaniem spotki,
co moze przetozy€ si¢ na stosowanie preferencyjnych prowizji, czy wrecz niz-
szego oprocentowania. Spdtka notowana na rynku regulowanym ma réwniez
wieksza szanse na uzyskanie tzw. ratingu inwestycyjnego nadawanego przez
wyspecjalizowane instytucje, ktorym kieruje si¢ wielu inwestoréw przy pode;j-
mowaniu decyzji inwestycyjnych, co nie pozostaje bez wplywu przy kolejnych
emisjach papieréw wartosciowych.

3.1.4. Plynnosé¢ i rynkowa wycena papierow wartosciowych

Scisly zwiazek z obrotem papierami wartosciowymi na rynku regulowa-
nym ma kwestia rynkowej wyceny akcji i obligacji. Koncentracja popytu i po-
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dazy pozwala na obiektywng wyceng wartosci papierow wartoSciowych, a tym
samym wartoS$ci samej spotki. Rynkowa wycena umozliwia podjecie przez do-
tychczasowych witascicieli decyzji o ewentualnej sprzedazy przy odpowiednio
atrakcyjnym poziomie cenowym posiadanych akcji, ktére czesto byly obej-
mowane w poczatkowej fazie rozwoju spotki po cenach znacznie nizszych.
Sprzedaz wiekszych pakietéw akcji przez zalozycieli lub pracownikow jest
mozliwa dzieki ptynnosci, jaka oferuje rynek publiczny, czyli mozliwosci nie-
malze nieograniczonego zbywania papieréw wartoSciowych. W przypadku,
gdy akcje spotki funkcjonuja wylacznie na rynku niepublicznym, ich sprzedaz
jest znacznie trudniejsza i wiaze si¢ z koniecznoscia samodzielnego poszuki-
wania potencjalnych nabywcow, przeprowadzania wyceny papieréw warto-
Sciowych oraz negocjowania warunkéw transakcji.

Rynkowa wycena stwarza dla emitenta baze odniesienia przy ustalaniu
ceny emisyjnej kolejnych emisji. Natomiast posiadacze papieréw wartoscio-
wych maja mozliwo$¢ doktadniejszego oszacowania ich wartosci w celu np.
ustanowienia zabezpieczenia kredytu zaciagganego pod ich zastaw.

Notowanie akcji na publicznym rynku wtérnym ma tez niewymierny, ale
istotny, efekt psychologiczny — akcjonariusze widza biezaca warto$¢ akcji,
a zarzad moze obserwowac jak ta warto$¢ zmienia si¢ pod wplywem podej-
mowanych decyzji.

3.1.5. Opcje menedzerskie i pracownicze

Notowanie papierow warto$ciowych na rynku gietdowym lub pozagietdo-
wym umozliwia wprowadzenie systemu motywacyjnego zaréwno dla kadry
menedzerskiej, jak i dla pracownikéw spotki. Polega on na ustanowieniu tzw.
opcji dla 0s6b objetych programem motywacyjnym, a wiec prawa do objecia
w okreSlonej przysztosci akcji lub obligacji emitenta na preferencyjnych wa-
runkach (np. po atrakcyjnej cenie w stosunku do ich ceny rynkowej), pod wa-
runkiem osiagni¢cia przez spotke w danym okresie okreSlonych wezesniej pa-
rametréw ekonomicznych, np. poziomu zysku netto, zysku operacyjnego,
rentownosci operacyjnej, rentownosci kapitatu wlasnego lub rentownosci ak-
tywow. System ten pozwala osobom uprawnionym do nabycia papieréw uzy-
skaé znaczacy dochdd z ich sprzedazy lub dodatkowy zarobek w postaci dy-
widendy z akcji wyplacanej z zysku netto. Jest to wigc forma nagrody
motywujacej osoby zarzadzajace i pracownikéw do zwiekszenia zaangazowa-
nia w poprawe efektywnosci zarzadzania jej majatkiem i zasobami ludzkimi.
Jest to jednoczesnie sposob zwiazania profesjonalnej kadry ze spotka na
dtuzszy okres.
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Przyznanie akcji pracownikom na preferencyjnych warunkach moze by¢
forma dodatkowego wynagrodzenia. Agora S.A. jest przyktadem spotki, kto-
ra wyemitowala i zaoferowata akcje swoim pracownikom w ramach progra-
mu rozszerzenia wlasnosci pracowniczej. Akcje spotki mogli objaé wszyscy jej
pracownicy oraz pracownicy podmiotéw powiagzanych ze spotka, o stazu pra-
cy wynoszacym co najmniej 2 lata. Akcje obejmowane byly przez te osoby po
cenie emisyjnej 1 zt, podczas gdy w przeprowadzanej réwnolegle ofercie skie-
rowanej do ogdlu inwestoréw cena emisyjna wynosita 36 zt. Natomiast cena,
przy ktdrej akcje spotki zadebiutowaly na gieldzie, wyniosta 49,9 zi.

3.1.6. Efekt marketingowy

Z dokonywaniem publicznej oferty papierdw wartosciowych, a szczegol-
nie z obecnoScia spotki w obrocie na rynku regulowanym wiaze si¢ rowniez
bezptatna promocja spétki w srodkach masowego przekazu. Media codzien-
nie informuja o sytuacji takich spotek, podaja informacje dotyczace ich sytu-
acji finansowej oraz dane o najwazniejszych wydarzeniach majacych w nich
miejsce. Pozwala to na stata obecno$¢ nazw tych spétek w Swiadomosci od-
biorcéw tych informacji i w ten sposéb korzystanie z reklamy, na ktora wiele
spotek nie mogtoby sobie w innej sytuacji pozwoli¢. Spdtka nienotowana na
rynku regulowanym ma pod tym wzgledem znacznie mniejsze mozliwoSci
i skazana jest czesto na prowadzenie kampanii promocyjnych, ktérych koszt
jest znacznie wyzszy w porOwnaniu z kosztem wejscia na rynek, a efekt nie
tak dhugotrwaly, jak efekt zapewniony dzieki obecnosci na rynku publicznym.
Niejednokrotnie zdarza si¢, Ze wejScie spotki na gietde lub rynek pozagietdo-
wy powoduje, Ze potencjalni kontrahenci, partnerzy, czy wrecz sami inwesto-
rzy, po raz pierwszy dopiero spotykaja si¢ z nazwa danej spotki. Pod tym
wzgledem spotka notowana na rynku regulowanym jest w wigkszym zakresie
spotka medialna, co z kolei zwigksza jej szansg przy rdznego rodzaju przetar-
gach, daje jej mocniejsza pozycje podczas negocjacji, utatwia zawieranie no-
wych kontraktéw i powiekszanie rynkéw zbytu.

Warto pamietad, ze negatywne zdarzenia zwigzane ze spotka sa réwniez
publikowane przez prase, co ma z kolei negatywny wplyw na budowany wize-
runek.

3.1.7. Ekspansywny rozwaj spotki

Status spétki publicznej, notowanej na rynku regulowanym, ulatwia jej
rozw0j poprzez budowanie grupy kapitalowej w drodze przejmowania in-
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nych spodtek. Proces przejecia moze polega¢ na wydaniu akcji spotki przej-
mujacej akcjonariuszom spotki przejmowanej. Zaoferowanie akcjonariu-
szom spotki przejmowanej akcji, ktére znajduja si¢ w obrocie na rynku re-
gulowanym, a wiec ktdére tatwo jest sprzedac i ktére posiadaja okreSlona
wycene rynkowa, moze by¢ atrakcyjnym argumentem przemawiajacym za
wyborem tej oferty. Spotka przejmujaca z rynku regulowanego jest z reguly
spotka o wigkszym doswiadczeniu rynkowym, a wiec i potencjalnie atrakcyj-
niejszym inwestorem strategicznym, dysponujacym nowocze$niejszymi tech-
nologiami i odpowiednim know-how, ktére z powodzeniem moze by¢ wdro-
zone w spotce przejmowane;j.

3.1.8. Mozliwosc pozyskania inwestora strategicznego

Obecnos¢ spotki w obrocie na rynku regulowanym zwigksza jej szans¢ nie
tylko na przejmowanie innych podmiotéw, ale i na pozyskanie inwestora
strategicznego, jezeli spotka poszukuje wsparcia finansowego, technologicz-
nego, lub tez, gdy gtdwni akcjonariusze chca sprzedaé posiadane akcje, a jed-
nocze$nie zwigzaé dziatalnos$¢ spotki z innym podmiotem. Takim spétkom ta-
twiej jest pozyskac takiego inwestora, gdyz sa bardziej przejrzyste, a zatem
poddajace sie efektywniejszej analizie. Inwestorzy branzowi chcacy zdobyé
udzial w rynku wola pozyskaé przedsiebiorstwo juz funkcjonujace, z udzia-
fem w rynku, rozbudowang infrastruktura, znanym znakiem towarowym i tra-
dycjami, niz budowac swoj oddziat lub fili¢ od podstaw, i w tym celu najta-
twiej 1 najszybciej jest im dotrze¢ do spotki notowanej na rynku publicznym
niz samodzielnie szuka¢ interesujacych przedsiebiorstw.

3.2. Ograniczenia i koszty

3.2.1. Obowiqzki informacyjne — koniecznosc odkrycia si¢ przed
konkurencjg

Bezpieczenstwo publicznego rynku papieréw wartoSciowych wymusza na
jego uczestnikach pewien zakres obowiazkéw informacyjnych. Wynika to
z konieczno$ci zapewnienia wszystkim inwestorom jednakowego dostgpu do
rzetelnej i prawdziwej informacji o spolce. Nalezyte wypelnianie obowiazkow
informacyjnych z jednej strony czyni spotke bardziej otwarta i przejrzysta, ale
z drugiej powoduje koniecznos$¢ otwarcia si¢ przed konkurencja, doprowa-
dzajac w skrajnym przypadku do zmniejszenia przewagi rynkowej. Przepisy
okreSlajace wymogi informacyjne sa jednak w tym zakresie tak skonstruowa-
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ne, aby nie stwarzaly koniecznoS$ci ujawniania tajemnicy handlowej, a tym sa-
mym ograniczaly mozliwo$¢ naruszenia interesow gospodarczych emitenta.

3.2.2. Ryzyko wrogiego przejecia

Okolicznoscia, ktora nalezy wziaé pod uwage przy wprowadzeniu akcji do
obrotu na publicznym rynku wtérnym, jest mozliwo$¢ wrogiego przejecia
spolki. Notowanie akcji w obrocie na rynku regulowanym oznacza, iz nie jest
mozliwe kontrolowanie na biezaco struktury akcjonariatu. Wrogiego przeje-
cia dokonuja z reguty konkurenci sp6iki, a ich gtéwnym celem jest likwidacja
spolki, przejecie jej rynkdw zbytu, pozyskanie nowych, unikalnych technolo-
gii. Niebezpieczenstwo wynikajace z wrogiego przejecia mozna jednak istot-
nie ograniczy¢, na przyktad:

* wprowadzajac do statutu spotki odpowiednie zapisy chroniace dotychcza-
sowych wiascicieli (np. ograniczajace wykonywanie prawa glosu z posia-
danych akgji),

* konstruujac publiczng oferte nabycia akcji nowej emisji w taki sposob, aby
nie doprowadzi¢ do nadmiernego rozwodnienia kapitatu i zapewni¢ za-
chowanie kontroli nad spéika,

* pozyskujac stabilnego i przyjaznego inwestora strategicznego.

Pomocne w tym wzgledzie sa rowniez, wspomniane juz, obowiazki infor-
macyjne dotyczace nabywania i posiadania znacznych pakietéw akcji, umoz-
liwiajace Sledzenie struktury akcjonariatu spdtki i podejmowanie z odpo-
wiednim wyprzedzeniem czynnoSci obronnych przed wrogim inwestorem.

3.2.3. Zmiana kultury korporacyjnej

Publiczny charakter spotki powoduje pojawienie si¢ w niej nowych inwe-
storow oczekujacych uczestnictwa w podejmowaniu decyzji na zgromadzeniu
akcjonariuszy i wprowadzenia wlasnych przedstawicieli do jej organdw wyko-
nawczych i nadzorczych. Oznacza réwniez konieczno$¢ uwzgledniania zdania
akcjonariuszy przy podejmowaniu decyzji biznesowych. Takie konsekwencje
bywaja trudne do zaakceptowania przez dotychczasowych wiascicieli beda-
cych czesto takze zarzadzajacymi spotka. Praktyka rozwinigtych rynkéw ka-
pitalowych wskazuje natomiast jednoznacznie, ze tylko maksymalizacja
przejrzystosci ,,wspotistnienia” réznych grup akcjonariuszy (zwlaszcza relacji
akcjonariusz dominujacy-akcjonariusze mniejszo$ciowi), jak réwniez relacji
miedzy poszczeg6lnymi organami spotki, okreslanych mianem tadu korpora-
cyjnego (corporate governance), moze stanowi¢ trwata podstawe dla rozwoju
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spotki. Tak wiec to, co dla wielu wiascicieli prywatnych firm oznacza dodat-
kowy koszt publicznego charakteru spotki, moze de facto przynosi¢ wymier-
ne korzySci, o ktérych wspomniano powyzej.

3.2.4. Koszty wprowadzenia papierow wartosciowych na rynek publiczny

Z procesem publicznej oferty papierow warto$ciowych i ich wprowadze-
niem do obrotu na rynku regulowanym wiaza si¢ rowniez okre§lone wydatki,
z ktorych czeg$¢ zwiazana jest z dzialaniami wymaganymi przez przepisy pra-
wa, a cz¢§¢ dotyczy dodatkowych dziatan i ustug, ktére moga przyczynic si¢
do usprawnienia tego procesu i uatrakcyjnienia publicznej oferty. Do tych
pierwszych zaliczy¢ nalezy koszty:

e przygotowania prospektu emisyjnego (memorandum informacyjnego),

* badania sprawozdan finansowych przez bieglego rewidenta,

* wynagrodzenia firmy inwestycyjnej oferujacej papiery wartosciowe w pu-
blicznej ofercie,

* oplaty ewidencyjnej z tytulu wpisu do ewidencji papieréw warto$ciowych pro-
wadzonej przez KPWiG oraz oplat na rzecz KDPW, GPW lub MTS-CeTO

w zaleznosci od tego, na ktorym rynku beda notowane papiery wartoscio-

we emitenta.

Natomiast charakter fakultatywny maja koszty:

* obstugi prawne;j,

* wynagrodzenia subemitenta inwestycyjnego lub ustugowego,

* marketingu, reklamy, spotkan z analitykami, inwestorami, przedstawicie-
lami mediow.

Wysokos¢ tych kosztéw w stosunku do wartoSci calej emisji bywa r6zna
i zalezy od wielu czynnikéw, takich jak: renoma podmiotu planujacego pu-
bliczna emisj¢, jego wielkos¢, sytuacja gospodarcza, a takze wielko$¢ plano-
wanej emisji. Im wigksza jej wartos$¢, tym udziat kosztéw, ktore w duzej mie-
rze maja charakter staly, jest nizszy. Przy emisjach akcji o wartoSci od
kilkunastu do kilkudziesigciu miliondw ztotych udziat kosztéw w wartosci
emisji jest rzedu kilku procent (2-8%), przy znacznych emisjach, rz¢du kilku-
set miliondw ztotych udziat kosztéw moze nie przekroczy¢ 1%. W przypadku
emisji obligacji proporcje te sg jeszcze bardziej atrakcyjne — koszty moga
stanowi¢ 0,2-0,9% wartoSci emisji. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w przypadku
kolejnych emisji papieréw wartosciowych przez spétke publiczng (zwlaszcza
notowana na rynku regulowanym) mozliwe jest obnizenie niektérych kosz-
téw, np. zwiazanych ze sporzadzeniem prospektu i oferowaniem papierow
warto$ciowych. Przyktadowe zestawienia kosztow zwiazanych z przeprowa-
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dzaniem publicznej oferty i wprowadzeniem papieréw wartoSciowych do ob-
rotu na rynku regulowanym (wprowadzenia do publicznego obrotu) przed-
stawione zostalty w Zalaczniku nr 4.

3.3. Efekty publicznego charakteru papieréw wartosciowych
w przyktadach

Ponizej przedstawione zostaly przyktady pieciu spdtek, ktorych historia
potwierdza szerokie mozliwosci, jakie daje publiczny rynek papieréw warto-
Sciowych w zakresie tatwiejszego i bardziej elastycznego pozyskania kapitatu,
pozyskania inwestora strategicznego, zwigzania kadry menedzerskiej ze spot-
ka poprzez wprowadzenie programu motywacyjnego oraz ekspansywnego
rozwoju poprzez przejmowanie innych podmiotéw.

Domplast S.A.

Domplast S.A. to modelowy przyktad spoétki, ktdra umiejetnie wykorzy-
stala szanse, jakie stwarza rynek publiczny. Domplast S.A. byt spétka produ-
kujaca réznego rodzaju wyroby z tworzyw sztucznych. Spotka zostata zatozo-
na na poczatku lat 80. przez pana Andrzeja Debowskiego. Poczatkowo
zarzadzany jednoosobowo zaklad mieszczacy sic w przydomowym warszta-
cie, specjalizowat sie w produkcji oku¢ do mebli z wyrobéw sztucznych. Na-
wigzanie wspOtpracy z zagranicznymi i krajowymi partnerami zaowocowato
stopniowym poszerzeniem oferty asortymentowej oraz zwigkszeniem mocy
produkceyjnych, dzieki czemu w ciagu kilku lat z matego zaktadu wyrosta jed-
na z wigkszych firm prywatnych w Polsce. Spdtka doszta jednak do istotnej
bariery, jaka byl brak odpowiedniego finansowania dalszego rozwoju pro-
dukcji. W tym tez czasie zrodzit si¢ pomyst pozyskania brakujacego kapitatu
poprzez ofert¢ publiczng. W 1994 roku zostala przeprowadzona publiczna
subskrypcja akcji, ktére oferowane byly po cenie 14 zt. W jej wyniku spétka
pozyskata z rynku blisko 10 mln zt. Akcje spétki zadebiutowaly na Gieldzie
4 sierpnia 1994 roku po cenie 50 zt. Przy takiej cenie debiutu kapitalizacja
rynkowa Domplast S.A. wynosita 150 mln zt. W zwiazku z rozwojem rynku
i nasilajaca si¢ konkurencja gtéwny akcjonariusz Domplast S.A. postanowit
rozpocza¢ poszukiwania inwestora strategicznego, ktory zapewnitby przed-
sigbiorstwu nowoczesne technologie. W 1996 roku wybrano jako inwestora
koncern Rubbermaid Inc., ktdry w wyniku ogtoszonego wezwania skupit po
cenie 15,36 zt akcje zapewniajace 90% og6lnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu. Kolejne wezwanie na pozostale akcje spoétki zostato ogloszo-
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ne w 1999 roku. Zaoferowana cena wyniosta wowczas 25,50 zt, za§ Rubber-
maid Inc. osiagnat 97% og6lnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu sp6t-
ki. Ze wzgledu na fakt, iz dalsze utrzymywanie sp6tki na Gieldzie nie bylo ce-
lowe (spotka posiadala inwestora strategicznego, ktdry zapewnial jej
finansowanie oraz wsparcie technologiczne), pod koniec 1999 roku zostata
wycofana z publicznego obrotu. 8 grudnia 1999 roku, w ostatnim dniu noto-
wania akcji Domplast S.A., cena akcji wynosita 24,50 zl, za$ kapitalizacja
spotki siggata 73,5 min zt.

Bakoma S.A.

Odmiennie przebiegata gieldowa historia innej spotki — Bakoma S.A. Ce-
lem wprowadzenia akcji spotki do obrotu gieldowego bylo uzyskanie rynkowe;j
wyceny spotki oraz pozyskanie atrakcyjnego branzowego inwestora strategicz-
nego. Bakoma S.A. nie miala probleméw z pozyskaniem kapitatu na rynku nie-
publicznym. W potowie 1997 roku przeprowadzona zostata niepubliczna emi-
sja akcji, w wyniku ktorej spotka pozyskata 5,7 min zk. W grudniu tego samego
roku, w wyniku publicznej emisji akcji po cenie emisyjnej 1 zt skierowanej do
wybranych inwestoréw i pracownikéw spotki, pozyskata ona kolejne 2,7 mln zt.
26 lutego 1998 roku akcje spotki zadebiutowaly na warszawskiej gietdzie przy
kursie 45 zt. Kapitalizacja sp6tki wyniosta 450 min zt. We wrze$niu 1999 roku
gtéwni akcjonariusze Bakoma S.A., panstwo Komorowscy, sprzedali czes¢
swoich akcji inwestorowi branzowemu — koncernowi DANONE, po cenie
71 zk. Jednocze$nie przeprowadzona zostata emisja akcji dla DANONE po ce-
nie 37 zt za akcje, w wyniku ktérej Bakoma S.A. pozyskata 55 mln zt. W zwiaz-
ku z pozyskaniem przez spotke inwestora branzowego, ktéry zapewnit jedno-
czes$nie finansowanie spotki, Bakoma S.A. poszta w §lady Domplastu i zostata
wycofana z publicznego obrotu na wniosek jej whascicieli. W ostatnim dniu ak-
cje spotki notowane byly przy kursie 28,7 zt, za$ kapitalizacja spotki wynosita
345 miln zI. W okresie ponad trzyletniej gietdowej historii spdtki, pozyskata
ona stabilnego inwestora, za$§ pafnstwo Komorowscy zachowali kontrole nad
spotka, posiadajac w niej 76% udziatow.

Kredyt Bank S.A.

Kredyt Bank S.A. to przyktad bardzo ekspansywnego rozwoju i intensywne-
go pozyskiwania kapitatu na rynku publicznym. Od 1994 do potowy 2004 roku
spotka przeprowadzita 14 emisji akcji, z czego 4 emisje z wylaczeniem prawa
poboru wobec dotychczasowych akcjonariuszy, 4 emisje z zachowaniem prawa
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poboru oraz 3 emisje skierowane do wyznaczonego inwestora finansowego.
Bank przeprowadzit réwniez emisj¢ akcji dla pracownikéw i kadry zarzadzaja-
cej (program motywacyjny) oraz jedna emisje akcji dla akcjonariuszy Po-
wszechnego Banku Handlowego Gecobank S.A. (emisja potaczeniowa).
W wyniku tych emisji bank pozyskat ponad 3 mld z, z czego z samych emisji
zwylaczeniem prawa poboru — blisko 400 min zt. Kredyt Bank S.A., bedac no-
towany na Gieldzie, pozyskat réwniez inwestora strategicznego — KBC Bank
N. V,, ktory obecnie posiada 85,53% kapitatu zaktadowego banku.

ComputerLand S.A.

ComputerLand S.A. zadebiutowat na Gietdzie w pazdzierniku 1995 roku
jako druga spétka z sektora informatycznego. Spétka wykorzystata publiczny
rynek papieréw wartoSciowych gtéwnie do emisji akeji skierowanych do
okres§lonych os6b. Jedynie pierwsze wprowadzenie papierow wartoSciowych
do publicznego obrotu potaczone bylo z publiczng subskrypcja, w wyniku
ktorej spotka pozyskata blisko 9 min zt. Sposréd 14 emisji przeprowadzonych
na rynku publicznym 9 emisji o wartosci blisko 110 mln zt przeznaczonych by-
fo dla kadry menedzerskiej oraz kluczowych pracownikéw spotki w celu diu-
goterminowego zwiazania ich ze spotka, a akcje dwoch emisji obejmowane
byly za wktad niepieniezny. Spétka, podobnie jak Kredyt Bank S.A., wykorzy-
stata emisje akcji w celu dokonania potaczenia z inng sp6tka oraz wyemito-
wata akcje pod obligacje zamienne oraz obligacje z prawem pierwszenstwa
obejmowane na rynku niepublicznym.

Getin Holding S.A.

Getin Service Provider S.A. zadebiutowal na Gietdzie w 2001 r. Do obro-
tu publicznego wprowadzit istniejace akcje, przeprowadzajac jednocze$nie
emisje dwoch serii akcji — dla cztonkéw kadry zarzadzajacej spotki oraz
w ramach publicznej subskrypcji. Ponadto dotychczasowi akcjonariusze spot-
ki w ramach publicznej oferty sprzedali 613.668 akcji o wartosSci 2,15 mln zt.
Przedmiotem dzialalnoSci spotki byto poczatkowo §wiadczenie ustug hostin-
gowych i internetowych na rzecz matych i §rednich przedsiebiorstw. Nieko-
rzystne wyniki finansowe spotki spowodowaly podjecie szeregu dziatan re-
strukturyzacyjnych, ktorych konsekwencja byto skoncentrowanie si¢ na
prowadzeniu dziatalnoSci inwestycyjnej, w szczegdlnosci w sektorze finanso-
wym. W 2003 r. spétka przeprowadzita kolejna emisje akcji skierowana do
dotychczasowych akcjonariuszy o tacznej wartosci 54 miln zt, ktorej przezna-
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czeniem byly inwestycje w branzy leasingowej i bankowej na terytorium Ro-
sji, w tym objecie udzialow w spoice leasingowej Carcade Sp. z o. o.
W 2004 roku spoéika, juz jako Getin Holding S.A., pozyskata kolejne 330,75
mln zt, ktérymi sfinansowata zakup 71,21% akcji Gérno§laskiego Banku Go-
spodarczego S.A. oraz zapewnita dokapitalizowanie przejetego banku. W na-
stepnym roku przeprowadzona zostata kolejna publiczna emisja akcji skiero-
wana do dotychczasowych akcjonariuszy o warto$ci 252 mln zt
z przeznaczeniem na dokapitalizowanie GETIN Banku S.A. (zmieniona na-
zwa GornoSlaskiego Banku Gospodarczego S.A.). Jednocze$nie do spotki
wniesione zostaly w formie aportu akcje GETIN Bank S.A. o wartosci
47,8 mln zt w zamian za akcje nowej emisji. Dodatkowo przeprowadzona zo-
stala emisja akcji pod obligacje z prawem pierwszenstwa, emitowanych dla
kadry kierowniczej spoiki oraz spotek z nig powigzanych. W sumie na prze-
strzeni 5 lat Getin Holding S.A. podwyzszyl kapitat o 1.004,5 mln zl, z czego
656 mln zt pozyskal w postaci srodkéw pienieznych.

Szczeg6towy wykaz publicznych emisji przeprowadzonych przez Kredyt
Bank S.A., ComputerLand S.A. oraz Getin Holding S.A. przedstawiony zo-
stat w Zalaczniku nr 5.
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4. Wymagania dokumentowe przy przeprowadzaniu
oferty publicznej i wprowadzaniu papieréw
wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym

Przeprowadzenie oferty publicznej oraz dopuszczenie papierdw warto-
Sciowych do obrotu na rynku regulowanym wymaga zwykle przygotowania
odpowiedniego dokumentu informacyjnego przedstawiajacego emitenta
i oferte oraz przeprowadzenia whasciwego postepowania przed KPWiG.

W zaleznoS$ci od rodzaju emitenta oraz papierdw wartoSciowych oferte
publiczng mozna przeprowadzi¢ na podstawie prospektu emisyjnego, memo-
randum informacyjnego lub tez bez obowiazku sporzadzania jakiegokolwiek
dokumentu informacyjnego.

4.1. Prospekt emisyjny

Prospekt emisyjny jest podstawowym dokumentem, na podstawie ktore-
go przeprowadza si¢ oferte publiczng lub ubiega si¢ o dopuszczenie papie-
row wartoSciowych do obrotu na rynku regulowanym. Dokument ten wyma-
ga przedlozenia do KPWIG, ktéra po stwierdzeniu jego prawidlowoSci
i zgodnoSci z wymogami prawa wydaje decyzje o zatwierdzeniu.

Na podstawie prospektu emisyjnego mozna przeprowadzi¢ ofert¢ pu-
bliczng i wprowadzi¢ papiery warto$ciowe do obrotu na rynku regulowanym
w Polsce, ale takze w innych krajach UE bez koniecznoSci powtdrnego prze-
prowadzania weryfikacji tego dokumentu przez organ nadzoru danego paf-
stwa (por. pkt. 16).
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Prospekt emisyjny jest dokumentem wspdlnym dla wszystkich panstw
wchodzacych w sktad UE. Procedury zwigzane z jego zatwierdzeniem i publi-
kacja wynikaja z dyrektywy 2003/71/WE, natomiast jego zakres i tres¢ z roz-
porzadzenia 809/2004.

Ustawa o ofercie wskazuje przypadki, kiedy nie zachodzi konieczno$¢
sporzadzenia, zatwierdzenia i publikacji prospektu emisyjnego zgodnego
z prawem europejskim. W tych przypadkach zakres, forme i tre§¢ dokumen-
tu informacyjnego oraz procedure jego publikacji okreslaja niezaleznie prze-
pisy panstwa cztonkowskiego — w Polsce w przypadku niektorych ofert wy-
magane jest sporzadzenie innego dokumentu informacyjnego. Nalezy to
wzigé pod uwage, jezeli emitent rozwaza przeprowadzenie oferty w kilku kra-
jach, a jednocze$nie podlega wytaczeniu z obowigzku sporzadzenia, zatwier-
dzenia i publikacji prospektu emisyjnego. Emitent zatem powinien przepro-
wadzi¢ analize prawna wymogéw dokumentowych obowiazujacych
w poszczegllnych panstwach.

Niezaleznie od przedstawionych ponizej zwolnien z obowigzku sporza-
dzenia prospektu emisyjnego, emitent ma prawo sporzadzenia takiego doku-
mentu. Przestanka do takiej decyzji moze by¢ na przyktad sytuacja, gdy pro-
spekt emisyjny nie jest wymagany przy ofercie publicznej, natomiast jest
konieczny przy wprowadzaniu papierow wartoSciowych do obrotu na rynku
regulowanym. Emitent moze takze chcie¢ podnie$¢ wiarygodnos¢ przekazy-
wanego dokumentu informacyjnego i zdecydowac si¢ na przeprowadzenie
procesu zatwierdzenia prospektu emisyjnego.

4.2. Memorandum informacyjne

Zgodnie z ustawa o ofercie sporzadzenie memorandum informacyjnego
wymagane jest w przypadku przeprowadzania przez spotke oferty publicznej
obejmujacej:

1) wydawanie papieréw wartosciowych akcjonariuszom spotki przejmowa-
nej w zwiazku z przejmowaniem przez emitenta innej spotki,

2) wydawanie papieréw wartoSciowych akcjonariuszom spolki taczacej sie
z emitentem w zwigzku z taczeniem si¢ emitenta z inng spotka,

3) proponowanie nabycia lub wydawanie akcji:
a) bezptatnie akcjonariuszom (ze srodkéw spotki), albo
b) jako wyptate dywidendy z akcji, przy czym wydawane akcje musza by¢

tego samego rodzaju, co akcje, z ktérych wyptacana jest dywidenda,

4) proponowanie nabycia lub wydawanie papieréw wartoSciowych emitenta,

ktérego papiery wartoSciowe sa dopuszczone do obrotu na rynku regulo-
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5)

6)

7)

wanym, przez emitenta lub przez jednostke powigzang w rozumieniu
ustawy o rachunkowoscil3, aktualnym lub bylym osobom zarzadzajacym
lub pracownikom tego emitenta lub tej jednostki powigzane;j,

papiery warto$ciowe, jezeli faczna wartos¢ ich emisji w okresie kolejnych 12
miesigcy, liczona wedhug ceny emisyjnej, stanowi mniej niz 2,5 min euro,14
papiery wartoSciowe gwarantowane bezwarunkowo i nieodwotalnie przez
Skarb Panstwa, panstwo czlonkowskie, jednostki wtadz regionalnych lub
lokalnych pafistwa cztonkowskiego, w tym jednostki samorzadu teryto-
rialnego,

papiery warto$ciowe o charakterze nieudziatlowym, emitowane w sposdb
ciagly lub powtarzajacy si¢ w cyklach obejmujacych co najmniej dwie emi-
sje dokonywane w odstepie nie dtuzszym niz 12 miesiecy przez instytucje
kredytowa z siedziba w pafistwie cztonkowskim, ktore nie sg podporzad-
kowane, zamienne lub wymienne, nie inkorporuja prawa do subskrybo-
wania lub nabycia innego rodzaju papieréw warto$ciowych oraz nie sta-
nowig podstawy dla innych zbywalnych praw majatkowych, jezeli taczna
warto$¢ emisji tych papieréw, w okresie kolejnych 12 miesigcy, liczona
wedlug ceny emisyjnej, stanowi mniej niz 50 mln euro.

Memorandum informacyjne jest dokumentem bedacym podstawa do

ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym:

1y
2)

3)

13
14

papieréw wartoSciowych wydanych akcjonariuszom sp6iki przejmowane;j
w zwigzku z przejmowaniem przez emitenta innej spotki,

papieréw wartoSciowych wydanych akcjonariuszom spotki faczacej si¢
z emitentem w zwiazku z taczeniem si¢ emitenta z inng sp6ika,

akeji spotki, ktorej inne akcje tego samego rodzaju sa dopuszczone do ob-
rotu na tym samym rynku regulowanym, a proponowanie ich nabycia lub
wydanie nastapito:

Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowo$ci (Dz. U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694, z p6zn. zm.).

Wyjatkiem tutaj sa przypadki, gdzie oferta publiczna obejmuje: a) proponowanie nabycia
papieréw wartosciowych w postepowaniu likwidacyjnym, upadtoSciowym i egzekucyjnym, b)
nieodptatne udostgpnianie w procesie prywatyzacji, przez Skarb Panstwa, akcji spotki
pracownikom oraz producentom rolnym lub rybakom na trwale zwiazanym z jej
przedsigbiorstwem, c) proponowanie przez Skarb Pafistwa nabycia akcji w procesie
prywatyzacji, d) proponowanie nabycia dotychczasowym akcjonariuszom w wykonaniu prawa
poboru, e) proponowanie nabycia przez spotke whasnych akcji, w trybie okreslonym w art. 331
§ 3, art. 363 § 314 iart. 515 ustawy z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. - Kodeks spdtek handlowych
(Dz. U. Nr 94, poz. 1037, z p6zn. zm.).
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4)

5)

6)

7)

a) bezptatnie akcjonariuszom (ze srodkéw spotki), albo

b) jako wyptata dywidendy z akcji, przy czym wydane akcje sa tego same-
go rodzaju, co akcje, z ktérych wyptacana jest dywidenda,

papieréw warto$ciowych tego samego rodzaju, co inne papiery tego emi-

tenta dopuszczone do obrotu na tym samym rynku regulowanym, ktére

byly przedmiotem propozycji nabycia lub byly wydawane przez emitenta
lub przez jednostke powigzana, aktualnym lub bylym osobom zarzadzaja-
cym lub pracownikom emitenta lub tej jednostki powigzanej,

papieréw wartoSciowych gwarantowanych bezwarunkowo i nieodwotalnie

przez Skarb Panstwa, panstwo czlonkowskie, jednostki wladz regional-

nych lub lokalnych pafstwa cztonkowskiego, w tym jednostki samorzadu
terytorialnego,

papieréw wartoSciowych o charakterze nieudzialowym, emitowanych

w sposob ciagly lub powtarzajacy si¢ w cyklach obejmujacych co najmniej

dwie emisje dokonywane w odstepie nie dluzszym niz 12 miesiecy przez

instytucje kredytowa z siedziba w panstwie cztonkowskim, ktére nie sa
podporzadkowane, zamienne lub wymienne, nie inkorporujg prawa do
subskrybowania lub nabycia innego rodzaju papieréw wartoSciowych oraz
nie stanowig podstawy dla innych zbywalnych praw majatkowych, jezeli

faczna warto$¢ emisji tych papieréw, w okresie kolejnych 12 miesiecy, li-

czona wedlug ceny emisyjnej, stanowi mniej niz 50 miln euro,

papieréw warto$ciowych dopuszczonych do obrotu na innym rynku regu-

lowanym, jezeli spelnione sg ponizsze warunki:

a) te papiery wartosciowe lub tego samego rodzaju inne papiery warto-
Sciowe tego emitenta, sa od co najmniej 18 miesigcy dopuszczone do
obrotu na tym innym rynku regulowanym,

b) uzyskanie po raz pierwszy dopuszczenia tych papieréw wartosciowych
lub innych papieréw wartoSciowych tego samego rodzaju do obrotu na
tym innym rynku regulowanym, ktére nastapito po dniu 31 grudnia
2003 r., bylo poprzedzone zatwierdzeniem prospektu emisyjnego
i udostepnieniem go do publicznej wiadomoSci,

¢) dokument informacyjny, udostepniony do publicznej wiadomosci
w zwiazku z tym dopuszczeniem, ktdre nastapito po dniu 1 lipca 1983 r.,
a przed dniem 31 grudnia 2003 r., zostat sporzadzony i zatwierdzony
zgodnie z postanowieniami obowiazujacego w tym okresie prawa UE,

d) emitent wypelnia obowiazki zwiazane z dopuszczeniem do obrotu na
tym innym rynku regulowanym.

Wszystkie wymienione wyzej wyjatki od obowiazku sporzadzenia pro-

spektu dotycza sytuacji nietypowych, gdy papiery charakteryzuja si¢ niskim
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ryzykiem inwestycyjnym, ze wzgledu na rodzaj emitenta (banki, instytucje
kredytowe), gwarantowany ich wykup przez rzady panstw cztonkowskich UE
lub gdy oferta charakteryzuje si¢ restrykcyjnymi parametrami, takimi jak
ograniczona wielko$¢ emisji papieréw wartoSciowych, ustalony szczegdélny
docelowy krag ich nabywcéw, lub tez gdy mamy do czynienia z realizacja
okreslonego Swiadczenia w formie wydawanych akcji.

4.3. Inne dokumenty nieokreslone przepisami prawa

W niektérych przypadkach przepisy prawa nie wymagaja sporzadzenia
prospektu emisyjnego i memorandum informacyjnego w zwigzku z przepro-
wadzaniem oferty publicznej i ubieganiem si¢ o dopuszczenie papierOw war-
toSciowych do obrotu na rynku regulowanym. Wéwczas zakres i forme infor-
macji przekazywanych zainteresowanym inwestorom okre§la emitent lub
wprowadzajacy, na podstawie ogdlnych przepiséw prawa. Jest to mozliwe je-
dynie w przypadkach, kiedy oferta publiczna:

1) jest kierowana wyltacznie do inwestoréw, z ktérych kazdy nabywa papiery
wartoSciowe o wartoSci, liczonej wedlug ich ceny emisyjnej lub ceny
sprzedazy, co najmniej 50 tys. euro lub réwnowartoSci tej kwoty w ztotych,

2) dotyczy papieréw wartosciowych, ktorych jednostkowa warto§¢ nominal-
na wynosi nie mniej niz 50 tys. euro lub réwnowarto$c tej kwoty w ztotych,

3) dotyczy papieréw wartosciowych, ktérych catkowita wartos¢, liczona we-
dtug ich ceny emisyjnej lub ceny sprzedazy, nie przekracza w okresie ko-
lejnych 12 miesiecy wartoséci 100 tys. euro lub réwnowartosci tej kwoty
w zlotych,

4) dotyczy wydawania akcji akcjonariuszom w zwiazku z wymiang akcji ist-
niejacych, takiego samego rodzaju, co akcje podlegajace wymianie, jezeli
nie powoduje to podwyzszenia kapitatu zakladowego emitenta,

5) jest kierowana wylacznie do inwestoréw kwalifikowanych.

Brak regulacji w zakresie wymogdéw dokumentu informacyjnego dotyczy
przede wszystkim transakcji o znacznej wartosci lub przeprowadzanej z pod-
miotami posiadajacymi dostateczna wiedza, aby samemu zebrac¢ i poddac
analizie dokumenty i informacje niezbedne do oceny atrakcyjnoSci oferowa-
nych papieréw warto$ciowych. Limity dla potencjalnej transakcji wskazuja
w sposOb wartoSciowy pierwsze trzy punkty.

Wyjatek w przypadku czwartym dotyczy wymiany papieréw wartoscio-
wych przeprowadzonej w taki sposob, ze nie zwigksza si¢ kapitat zaktadowy
spotki. Mimo, Zze mamy wéwczas do czynienia z oferta publiczna, to w rzeczy-
wistoSci spotka nie pozyskuje zadnego kapitatu.
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W piatym przypadku okreslona jest kategoria inwestoréw kwalifikowanych.
W tym miejscu nalezy zatem wyjasni¢ kim jest ta grupa inwestoréw. Do kate-
gorii inwestoréw kwalifikowanych zalicza si¢ podmioty, ktore posiadajg wy-
starczajacg zdolno$¢ do analizy emitenta i oferowanych przez niego papieréw
warto$ciowych. Mozemy wyr6zni¢ dwie grupy inwestoréw kwalifikowanych.

Do pierwszej naleza wymienione przez ustawe podmioty, ktdre uzyskujq sta-
tus inwestora kwalifikowanego ze wzgledu na swoj status prawny badZ przed-
miot prowadzonej dzialalnoSci. Do tej grupy zalicza si¢ takie podmioty, jak:

* instytucja finansowa lub inna osoba prawna uprawniona na podstawie
wilaSciwych przepiséw prawa regulujacych jej dziatalno$¢, do dziatania
na rynkach finansowych, w tym: dom maklerski, bank, zagraniczna fir-
ma inwestycyjna, fundusz inwestycyjny, towarzystwo funduszy inwesty-
cyjnych, otwarty fundusz emerytalny, towarzystwo emerytalne, jak réw-
niez inna instytucja zbiorowego inwestowania lub podmiot nia
zarzadzajacy, zaktad ubezpieczen, lub inna osoba prawna, ktdrej jedy-
nym przedmiotem dziatalno$ci statutowej jest inwestowanie w papiery
wartosciowe,

* panstwo, jednostka wladz regionalnych lub lokalnych, w tym jednostka sa-
morzadu terytorialnego, bank centralny panstwa, migdzynarodowa insty-
tucja finansowa, w szczeg6lnoSci: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy,
Europejski Bank Centralny, Europejski Bank Inwestycyjny,

e osoba prawna nieb¢dgca malym lub §rednim przedsigbiorca (o ktérym
bedzie mowa ponizej).

Drugg grupe stanowia inwestorzy, ktorzy muszg spetnia¢ warunki okre-
Slone ustawa oraz ztozy¢ do KPWiG wniosek o wpis do prowadzonego reje-
stru. Do tej grupy naleza osoby fizyczne oraz mali lub Sredni przedsigbiorcy.

Osoba fizyczna moze posiadac status inwestora kwalifikowanego pod wa-
runkiem wpisania do rejestru i spetnienia przez nig co najmniej dwoch
z trzech ponizszych warunkow:

* w okresie 12 kolejnych miesiecy poprzedzajacych date zloZzenia wniosku
o wpis do rejestru inwestorow kwalifikowanych zawarla na wlasny rachu-
nek w obrocie zorganizowanym w rozumieniu przepisOw ustawy o obro-
cie lub w tozsamym z nim obrocie dokonywanym poza Polska, transakcje
papierami warto$ciowymi w liczbie co najmniej 10 transakcji w kazdym
trzymiesiecznym okresie, kazda o wartoSci co najmniej 50 tys. euro lub
rOwnowartosci tej kwoty,

* wartoS¢ jej portfela papieréw wartoSciowych w dniu poprzedzajacym da-
te ztozenia wniosku o wpis do rejestru inwestoréw kwalifikowanych wyno-
si co najmniej 500 tys. euro lub réwnowartos¢ tej kwoty,

44



e pracuje lub pracowata w sektorze finansowym przez co najmniej rok na
stanowisku wymagajacym wiedzy z zakresu inwestycji w papiery warto-
Sciowe.

W przypadku 0s6b majacych miejsce zamieszkania w panstwie cztonkow-
skim UE innym niz Polska, status inwestora kwalifikowanego przystuguje je-
dynie wowczas, jezeli dana osoba posiada taki status w pafistwie miejsca za-
mieszkania.

Matym lub Srednim przedsiebiorca jest spotka handlowa, ktéra zgodnie
z ostatnim rocznym sprawozdaniem finansowym lub rocznym skonsolidowa-
nym sprawozdaniem finansowym, spetnia co najmniej dwa z trzech nastepu-
jacych warunkow:

* Srednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na petne etaty wynosito mniej
niz 250 osob,

* suma aktywow bilansu nie przekracza réwnowartosci w ztotych 43 min euro,

e przychody netto ze sprzedazy nie przekraczajg rownowartosci w ziotych

50 mln euro.

Podobnie jak ma to miejsce w przypadku osob fizycznych, maly i $redni
przedsiebiorca majacy siedzib¢ w innym panstwie cztonkowskim UE, ma sta-
tus inwestora kwalifikowanego w Polsce pod warunkiem posiadania go réw-
niez w panstwie swojej siedziby.

Zasady prowadzenia rejestru inwestoréw kwalifikowanych sa okreslone
przez stosowne rozporzadzenie ministra finanséw1s. W celu uzyskania wpisu
do rejestru inwestor powinien ztozy¢ pisemny wniosek wraz z dokumentami
stwierdzajacymi spetnianie przedstawionych powyzej warunkdow.

Spoétka rozwazajaca przeprowadzenie oferty publicznej do tej grupy inwe-
storéw moze w KPWiG otrzymac liste podmiotéw wpisanych do rejestru in-
westorow kwalifikowanych.

Biorac pod uwage potencjat inwestorow kwalifikowanych oraz brak for-
malnego wymogu sporzadzenia dokumentu informacyjnego, mozna uznad,
ze z punktu widzenia emitenta jest to atrakcyjna forma przeprowadzania
oferty publicznej. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze cze$¢ z wyzej wymienio-
nych inwestoréw kwalifikowanych moze nie by¢ zainteresowana nabyciem
papieréw warto$ciowych, jesli nie zostaty one objete zatwierdzanym prospek-

15 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 11 pazdziernika 2005 roku w sprawie prowadzenia
przez Komisj¢ Papierow Wartosciowych i Gield rejestru inwestoréw kwalifikowanych (Dz.U.
Nr 205, poz. 1698).
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tem emisyjnym. Dotyczy to szczegdlnie emisji tych spétek, ktore dotychczas
nie publikowaly prospektéw emisyjnych i ktérych papiery wartoSciowe nie
znajduja si¢ w obrocie na rynku regulowanym.

Sporzadzenie prospektu emisyjnego i memorandum informacyjnego nie
jest rowniez wymagane, gdy dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym
ma dotyczy¢:

1) akcji, ktéore w okresie kolejnych 12 miesigcy stanowia mniej niz 10%
wszystkich akcji emitenta tego samego rodzaju dopuszczonych do obrotu
na tym samym rynku regulowanym,

2) akcji wydanych w zwigzku z wymiang akgji istniejacych, takiego samego
rodzaju, co akcje podlegajace wymianie dopuszczone do obrotu na tym
samym rynku regulowanym, jezeli nie spowodowalo to podwyzszenia ka-
pitatu zaktadowego emitenta,

3) akcji spotki, ktorej inne akcje tego samego rodzaju sa dopuszczone do ob-
rotu na tym samym rynku regulowanym, jezeli proponowanie nabycia lub
wydanie tych akcji nastapito w celu realizacji uprawnien posiadaczy in-
nych papieréw wartoSciowych tej spotki.
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5. Dokumenty informacyjne

Z przeprowadzeniem oferty publicznej zwiazany jest zwykle wymadg spo-
rzadzenia i opublikowania odpowiedniego dokumentu informacyjnego
przedstawiajacego spotke oraz oferowane papiery wartoSciowe. W tym roz-
dziale przedstawione zostana podstawowe informacje o prospekcie emisyj-
nym oraz o memorandum informacyjnym.

Szczegbtowe informacje o formie, zakresie i treSci odnoSnie poszczegdlnych
dokumentdéw informacyjnych znajdujg sie¢ w nastepujacych aktach prawnych:

* wskazanym juz Rozporzadzeniu Komisji WE nr 809/2004 z dnia 29 kwiet-
nia 2004 roku wdrazajacym Dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych
oraz formy, wlaczenia przez odestanie i publikacji takich prospektéw emi-
syjnych oraz upowszechniania reklam — w zakresie prospektu emisyjnego,

* Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 26 pazdziernika 2005 roku
w sprawie szczegétowych warunkéw, jakim powinno odpowiada¢ memo-
randum informacyjne, o ktérym mowa w art. 39 ust. 1 oraz art. 42 ust. 1
ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw fi-
nansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicz-
nychl6 (rozporzadzeniu o memorandum) — w zakresie memorandum in-
formacyjnego.

16 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 26 pazdziernika 2005 roku w sprawie
szczegOtowych warunkéw, jakim powinno odpowiada¢ memorandum informacyjne, o ktérym
mowa w art. 39 ust. 1 oraz art. 42 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
(Dz.U. Nr 218, poz. 1844).
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5.1. Prospekt emisyjny

5.1.1. Co to jest prospekt emisyjny

Prospekt emisyjny jest dokumentem sporzadzanym przez emitenta
w zwiazku z przygotowywaniem oferty publicznej lub zamiarem dopuszcze-
nia papierow wartoSciowych do obrotu na rynku regulowanym.

Prospekt emisyjny jest dokumentem, na podstawie ktdrego mozna przed-
stawi¢ inwestorom propozycje nabycia papieréw wartosciowych oraz na pod-
stawie ktérego dochodzi do transakcji pomiedzy sprzedajacym a kupujacym.
Jest to podstawowy cel sporzadzenia tego dokumentu.

Dla inwestorow prospekt emisyjny stanowi jedno z wielu zrédet informa-
cji, na podstawie ktorego oceniaja atrakcyjnoS¢ oferty emitenta. Jest to jed-
nak Zrodlo szczegdlne, gdyz, ze wzgledu na o$wiadczenia konkretnych oséb
i firm o prawidlowoSci i prawdziwoSci zawartych tam informacji, prospekty
emisyjne uznawane sa za wiarygodne i pewne. Z tego wzgledu potencjalni
nabywcy papieréw wartoSciowych oczekuja zamieszczania w prospektach in-
formacji doktadnych i w mozliwie szerokim zakresie. Naturalnie emitenci
chcac zachowad bezpieczenistwo prowadzonych transakcji i tajemnice han-
dlowa staraja sie, w granicach prawa, poda¢ informacje w mozliwie ograni-
czonym zakresie. Emitenci maja ponadto prawo ubiegac si¢ o zwolnienie
z obowiazku publikacji informacji, jesli przestanki do tego zwolnienia spel-
niaja kryteria okres$lone przez ustawe o ofercie (por. pkt 7.2).

5.1.2. Funkcje prospektu emisyjnego

Mozemy wyrdzni¢ dwie funkcje, jakie petni prospekt emisyjny: informa-
cyjng oraz zabezpieczajaca. Funkcje te rozumiane sa odmiennie przez kazda
ze stron transakcji tj. emitentow lub wprowadzajacych i inwestoréw.

Dla emitenta prospekt emisyjny pelni przede wszystkim funkcje informa-
cyjna. Dokument ten stuzy do zaprezentowania specyfiki i charakterystyki
prowadzonej dziatalnosci, osiaganych wynikéw finansowych, kadry zarzadza-
jacej, plandw i prognoz przysztych wynikéw. Wszelkie wymagane informacje
powinny zostaé podane w sposob wyczerpujacy.

Emitent stara si¢ tak przedstawi¢ swoja dziatalno$¢ i jej perspektywy, aby
zacheci¢ inwestorow do nabywania emitowanych papieréw wartoSciowych.
Dlatego tez mozemy powiedzie¢, ze w pewnym zakresie prospekt emisyjny
peini takze funkcje marketingowa dla emitenta.

Prospekt emisyjny powinien zawieraé wszystkie informacje wymagane
przepisami prawa, a takze inne informacje uznane przez emitenta za istotne
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do wlaSciwego zaprezentowania swojej dziatalnosci oraz objetych prospek-
tem papieréw wartoSciowych. Prospekt zawiera réwniez czynniki ryzyka —
informacje o prawdopodobnych zdarzeniach, ktére moglyby negatywnie
wplyna¢ na emitenta lub warto$¢ emitowanych przez niego papieréw warto-
Sciowych. Emitent przygotowujac rzetelnie prospekt emisyjny pokazuje, ze
zapewnil nalezyta informacje — wskazujac zaréwno opis perspektyw rozwo-
ju, jak i realne zagrozenia dla realizacji zaplanowanych dziatah — ale osta-
teczne ryzyko zwigzane z nabywanymi papierami warto§ciowymi ponosza in-
westorzy. Prospekt pelni zatem funkcje zabezpieczajaca interesy emitenta
wobec pozostalych uczestnikéw rynku.

Inwestorom lektura prospektu emisyjnego ma przede wszystkim zapew-
ni¢ mozliwie szczegdtowe informacje na temat spotki i jej oferty. Powinna po-
zwoli¢ na ocen¢ potencjalnych zyskow z oferowanych papieréw wartoscio-
wych przy opisanych uwarunkowaniach i czynnikach ryzyka.

W przypadku inwestoréw mamy réwniez do czynienia z funkcja zabezpie-
czajaca ich interesy. Prospekt emisyjny zawiera oSwiadczenia 0sob odpowie-
dzialnych za informacje zamieszczane w poszczegdlnych czeSciach.
W oéwiadczeniach tych stwierdzaja, ze zgodnie z ich najlepsza wiedza i przy
dotozeniu nalezytej staranno$ci, by zapewnic taki stan, informacje zawarte
w prospekcie sa prawdziwe, rzetelne oraz zgodne ze stanem faktycznym, i nie
pominieto zadnych informacji mogacych mie¢ wplyw na jego tresc.

Gwarancje prawidlowosci sprawozdan finansowych, dajacych wiedze
o wynikach finansowych, stanie majatku i zobowiazaf emitenta, zapewniaja
opinie podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdafn finansowych.
W opinii biegly rewident okresla swoje stanowisko, czy sprawozdania finan-
sowe zostaly przygotowane przez spotke zgodnie z prawem i czy prawidtowo
oddaja rzeczywisty stan majatku i zobowigzan emitenta.

Jezeli okaze sie, ze prospekt emisyjny byt sporzadzony nierzetelnie badz za-
wiera informacje niezgodne z prawda, inwestor ma jasno wskazane, kto pono-
si za to odpowiedzialno$¢ i do kogo nalezy kierowaé ewentualne roszczenia.

5.1.3. Podstawa prawna prospektu emisyjnego

Informacje zawarte w prospekcie emisyjnym sporzadzane sa wedhug okre-
Slonych kombinacji schematéw i modutéw stanowiacych zataczniki do rozpo-
rzadzenia 809/2004.

Schematy sa to zestawy minimalnych wymogow informacyjnych dostoso-
wanych do poszczegdlnych rodzajéw emitentdw i papieréw wartoSciowych.
Moduly sa to dodatkowe wymogi informacyjne, ktére nalezy dotaczy¢ przy
niektdrych schematach w okre§lonych przypadkach.
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W rozporzadzeniu 809/2004 zawarty jest wykaz kombinacji schematéw
i moduldw, jakie nalezy stosowaé dla danego przypadku. W zaleznoSci od ro-
dzaju oferty publikowane prospekty emisyjne moga rézni¢ si¢ miedzy soba
trescig, zakresem oraz kolejnoScia zamieszczanych informacji.

Zakres zamieszczanych w prospekcie emisyjnym informacji okreslony
przez rozporzadzenie 809/2004 nalezy uznawac za minimalny. Oznacza to, ze
emitent moze zamie$ci¢ dodatkowe informacje, jesli z jakichkolwiek wzgle-
déw uzna to za stosowne. Z drugiej strony KPWiG nie moze zada¢ zamiesz-
czenia w prospekcie emisyjnym informacji wykraczajacych poza zakres wy-
magany przez prawo. Wyjatek od tej zasady stanowi przypadek tzw.
emitentow specjalnych, do ktorych rozporzadzenie 809/2004 zalicza spotki
prowadzace dzialalno$¢ w zakresie nieruchomosci, zasobow naturalnych lub
zeglugi, inwestycyjna, badawcza, lub krécej niz 3 lata (tzw. start-up). Komisja
moze zada¢ zamieszczenia w prospekcie emisyjnym takiego emitenta dodat-
kowych informacji, ktorych zakres zostat okreslony w rekomendacji CESR.

Rozporzadzenie 809/2004 okresla wymogi w zakresie sporzadzenia pro-
spektu dla wszystkich panstw nalezacych do UE. W celu unikniecia roznic
w interpretacji tego dokumentu na poszczegdlnych rynkach Komitet Euro-
pejskich Regulatoréw Rynku Papieréw Wartosciowych (CESR) wydat w lu-
tym 2005 roku rekomendacje w sprawie jego spdjnej implementacji. Reko-
mendacje CESR nie stanowia prawa, jednakze KPWiG zalecila, aby
podmioty sporzadzajace prospekty emisyjne na podstawie rozporzadzenia
809/2004 uwzglednialy postanowienia przedmiotowej rekomendacji. KPWiG
poinformowata réwniez, ze przy ocenie prospektéw emisyjnych bedzie kiero-
walta si¢ zaleceniami przedmiotowej rekomendacji w zakresie, w jakim jest to
uzasadnione charakterem emitenta i papieréw wartosciowych.1?

Przy sporzadzaniu prospektu emisyjnego nalezy pamietaé, ze dokument
ten powinien zawiera¢ prawdziwe, rzetelne i kompletne informacje, przy
uwzglednieniu rodzaju emitenta i papieréw wartosciowych majacych by¢
przedmiotem oferty publicznej lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulo-
wanym, istotne dla oceny sytuacji gospodarczej, finansowej i majatkowej oraz
perspektyw rozwoju emitenta oraz podmiotu udzielajacego zabezpieczenia
wierzytelnosci wynikajacych z papieru warto$ciowego (jesli taka sytuacja ma

17 Uchwata Nr 555 /2005 Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gietd z dnia 20 wrzesnia 2005 r.
w sprawie Rekomendacji Komitetu Europejskich Regulatoréw Rynku Papieréw
Warto$ciowych (CESR) w sprawie spdjnej implementacji Rozporzadzenia Komisji
Europejskiej nr 809/2004 o prospekcie.
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miejsce) oraz dotyczace praw i obowiazkéw zwiazanych z tymi papierami
warto$ciowymi.

Istotna jest takze forma prezentowania informacji — powinny by¢ one
przedstawione jezykiem zrozumiatym dla inwestorow oraz w sposdb umozli-
wiajgcy im oceng sytuacji emitenta.

Jezeli wymdg przedstawienia okreSlonych informacji w prospekcie emi-
syjnym nie ma zastosowania wprost, ze wzgledu na specyfike dziatalno$ci
emitenta, jego formy prawnej lub papieréw warto$ciowych, albo inne uzasad-
nione okolicznoSci, w tresci prospektu emisyjnego zamieszcza si¢ informacje,
ktére swym charakterem odpowiadaja informacjom objetym tym wymogiem,
o ile nie wprowadzi to w btad ogétu inwestoréw co do faktéw i okolicznosci,
ktorych znajomos$c jest istotna dla oceny papieréw wartoSciowych lub sytuacji
emitenta.

5.1.4. Trzy czesci prospektu emisyjnego

Niezaleznie od wybieranych schematéw i modutéw oraz formy sporza-
dzenia prospektu mozemy wyrdznic¢ trzy integralne czesci tego dokumentu:
rejestracyjna, ofertowg oraz podsumowujaca. W zalezno$ci od formy pro-
spektu emisyjnego moga to by¢ czesci jednego dokumentu lub trzy niezalez-
ne dokumenty.

Cze$¢ rejestracyjna koncentruje sie¢ na emitencie jako podmiocie praw-
nym i biznesowym. Zawiera m. in. informacje o dziatalnoSci i organizacji
emitenta, posiadanym majatku, osiagni¢tych wynikach finansowych, progno-
zach wynikéw finansowych na lata nastepne, o osobach zarzadzajacych,
a takze o zwiazanych z tymi zagadnieniami czynnikach ryzyka.

Czes¢ ofertowa poswiecona jest przedstawieniu papieréw wartosciowych
oferowanych lub wprowadzanych do obrotu regulowanego. Znajduja si¢ tu
miedzy innymi dane o warunkach oferty, zasadach dopuszczania papieréw
warto$ciowych do obrotu regulowanego, kosztach oferty oraz o wtadcicielach
sprzedajacych papiery wartoSciowe.

Czeé¢ podsumowujaca zawiera streszczenie najwazniejszych informacji za-
mieszczonych w poprzednich czeSciach. Powinna by¢ sporzadzona w sposéb
szczegblnie przystepny dla inwestorow, zwiezly, bez sformutowan technicz-
nych i specjalistycznych. Nalezy przypuszczad, ze bedzie to cze$¢ prospektu na
poczatku przeczytana przez inwestoréw i nie mozna wykluczy¢, ze czesto jako
jedyna w catoSci. Podsumowanie nie powinno by¢ zbyt dtugie. Dyrektywa
2003/71/WE zaleca nawet, aby podsumowanie nie przekraczato 2 500 stéw, co
wymaga do$¢ syntetycznego ujmowania poszczegdlnych informacji.
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W czesei podsumowujacej powinno znaleZ¢ si¢ takze zastrzezenie, ze po-
winna ona by¢ traktowana jedynie jako wprowadzenie do prospektu emisyj-
nego, a wszelkie decyzje inwestycyjne powinny by¢ podejmowane w oparciu
o tres$¢ catego prospektu emisyjnego — tj. takze wspomnianych wyzej czesci
rejestracyjnej i ofertowe;.

5.1.5. Prospekt emisyjny w formie jednolitego dokumentu i zestawu
dokumentow

Prospekt emisyjny moze by¢ sporzadzony jako dokument jednolity tj. ta-
ki, w ktérym opisane wczesniej czesci sa ujete w jeden dokument zatwierdza-
ny w catosci.

Inng forma jest prospekt emisyjny sktadajacy sie z trzech odrebnych do-
kumentéw, kazdy obejmujacy jedna z opisanych wyzej cze$ci — odpowiednio
dokument rejestracyjny, dokument ofertowy i dokument podsumowujacy.
W przypadku takiego prospektu emisyjnego data zatwierdzenia dokumentu
rejestracyjnego moze byc¢ rézna od daty zatwierdzenia dokumentu ofertowe-
go i podsumowania. Z wybrang forma sporzadzenia prospektu zwigzane sa
okreslone konsekwencje i udogodnienia dla emitenta i wprowadzajacego.

W pierwszym przypadku emitent lub wprowadzajacy sktada wniosek do
KPWiG o zatwierdzenie prospektu emisyjnego przygotowanego w formie
jednolitego dokumentu. Prospekt wowczas stuzy jedynie do przeprowadze-
nia oferty publicznej lub ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku re-
gulowanym papieréw wartoSciowych opisanych w czeéci ofertowe;.

Inaczej jest w przypadku sktadania prospektu w formie zestawu trzech
dokumentow. Wowczas zatwierdzony dokument rejestracyjny w okresie swo-
jej waznosci jest podstawa do przeprowadzenia wielu operacji np. kilku ofert
publicznych lub kilkukrotnego wprowadzania papieréw warto$ciowych do
obrotu na rynku regulowanym. W takim przypadku emitent lub wprowadza-
jacy sktada wniosek o zatwierdzenie odpowiedniego dokumentu ofertowego
oraz dokumentu podsumowujacego, w oparciu o zatwierdzony juz dokument
rejestracyjny. Jezeli dokument ofertowy bedzie publikowany po opublikowa-
niu dokumentu rejestracyjnego, to powinny by¢ w nim zamieszczone réwniez
informacje stanowiace zmiang treSci dokumentu rejestracyjnego w zakresie
zaistniatych zdarzen, mogacych w znaczacy sposéb wplynaé na ocen¢ przed-
stawianych papieréw wartosciowych.

Nalezy pamietal, ze za zatwierdzony prospekt emisyjny sporzadzony
w formie zestawu dokumentdw uwaza si¢ formalnie zatwierdzone dokumen-
ty rejestracyjny, ofertowy i podsumowujacy.
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Istnieja dwie mozliwosci sktadania wniosku o zatwierdzenie prospektu
emisyjnego w formie zestawu dokumentéw. W pierwszym przypadku sktada-
ne sa wszystkie trzy czeSci razem. Wowczas po przeprowadzeniu oferty pu-
blicznej lub wprowadzeniu papieréw warto$ciowych do obrotu regulowane-
go emitent posiada nadal wazny dokument rejestracyjny.

W drugim, wniosek o zatwierdzenie obejmuje jedynie dokument rejestra-
cyjny. W péZniejszym terminie, przed planowanym przeprowadzeniem ofer-
ty publicznej emitent przekazuje do KPWiG wniosek o zatwierdzenie doku-
mentu ofertowego oraz dokumentu podsumowujacego.

Mozliwo$¢ sporzadzenia prospektu emisyjnego jako zestawu dokumen-
téw stuzy przede wszystkim utatwieniu procedury tym emitentom, ktdrzy pla-
nuja kilkukrotne przeprowadzenie oferty publicznej badZ tez sukcesywnie
wprowadzajg papiery wartoSciowe do obrotu na rynku regulowanym.

Tryb ten pozwala takze przyspieszyC¢ i usprawni¢ proces w ten sposéb, ze
emitent zatwierdza dokument rejestracyjny juz podczas wstepnych prac nad
oferta, kiedy dysponuje wszystkimi informacjami niezbednymi do jego spo-
rzadzenia. Dokument ofertowy jest natomiast zatwierdzany, gdy oferta jest
przygotowana, a warunki rynkowe pozwalaja ja przeprowadzié. W takim
przypadku nalezy pamigta¢ o terminie waznoS$ci dokumentu rejestracyjnego
oraz o koniecznoSci jego aktualizacji.

Dysponowanie zatwierdzonym i waznym dokumentem rejestracyjnym
moze pozwoli¢ spétkom na bardziej elastyczna polityke w zakresie przepro-
wadzania ofert publicznych, lepiej dostosowanych do biezacych potrzeb oraz
koniunktury rynkowe;j.

5.1.6. Prospekt podstawowy

W przypadku programu kilku emisji papieréw wartosciowych mozliwe jest
sporzadzenie i zatwierdzenie prospektu emisyjnego nie zawierajacego ostatecz-
nych warunkdw oferty takich, jak na przyktad cena, liczba, terminy zapiséw, czy-
li takich informacji o ofercie, ktore nie sa znane w momencie zatwierdzania pro-
spektu i ktdre moga zosta¢ ustalone jedynie w momencie danej emisji.

W przypadku spotki akcyjnej tego typu prospekt emisyjny moze zostaé
sporzadzony jedynie w przypadku papieréw wartoSciowych o charakterze
nieudzialowym lub warrantéw subskrypcyjnych, tozsamych co do charakteru
inkorporowanych w nich praw, emitowanych w okre§lonym czasie, w sposéb
ciagly lub powtarzajacy sie w cyklach obejmujacych co najmniej dwie emisje
dokonywane w odstepie nie dtuzszym niz 12 miesiecy. Konstrukcja ta jest na-
zZywana programem emisji.
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Ten tryb moga wykorzystywac takze instytucje kredytowe dla papieréw
warto$ciowych o charakterze nieudzialowym emitowanych w sposob ciagly
lub powtarzajacy sie w cyklach obejmujacych co najmniej dwie emisje doko-
nywane w odstepie nie dtuzszym niz 12 miesigcy. Musza tu by¢ jednak spet-
nione dwa warunki. Po pierwsze, Srodki uzyskane z emisji moga by¢ lokowa-
ne w aktywa o wartoSci odpowiadajacej co najmniej wartoSci zobowigzan
wynikajacych z tych papieréw do dnia ich wykupu. Po drugie, w przypadku
niewyptacalno$ci emitenta, kwoty sporne maja pierwszefistwo w sptacie kapi-
talu i wymagalnych odsetek.

W prospekcie podstawowym nalezy zamieScic:

* informacje, ktore zostang zawarte w ostatecznych warunkach oferty (np.
cena, liczba papierow warto$ciowych itd.),

* sposob publikacji ostatecznych warunkéw oferty, lub sposéb podania do
publicznej wiadomosci informacji o sposobie publikacji ostatecznych wa-
runkéw oferty, jesli ta informacja nie jest znana w momencie zatwierdze-
nia prospektu podstawowego,

e ogoblny opis programu emisji, bedacego przedmiotem oferty.

Warto zaznaczy¢, ze sposéb publikacji ostatecznych warunkéw oferty nie
musi by¢ identyczny ze sposobem publikacji prospektu podstawowego, nie
mniej wykorzystane moga by¢ jedynie sposoby publikacji przeznaczone dla
prospektéw emisyjnych (por. pkt 9.1.1). Tak wiec w przypadku publikacji
prospektu emisyjnego podstawowego w formie drukowanej emitent moze za-
decydowad, ze ostateczne warunki oferty beda podawane wytacznie w formie
publikacji na stronie internetowej. Musi to by¢ jednak wyraznie zaznaczone
w prospekcie podstawowym.

W publikowanej informacji zawierajacej ostateczne warunki oferty nale-
zy ponadto zamieSci¢ o§wiadczenie, ze petne informacje na temat emitenta
i oferty mozna uzyska¢ wylacznie na podstawie zestawienia prospektu emi-
syjnego podstawowego i ostatecznych warunkéw oferty. Nalezy takze wska-
zad, jak i gdzie prospekt podstawowy zostal udostepniony publicznie.

Publikacja ostatecznych warunkéw oferty nie wymaga wczeSniejszego
przedtozenia do KPWiG w celu ich zatwierdzenia.

5.1.7. Kolejnos¢ informacji w prospekcie emisyjnym

Rozporzadzenie 809/2004 wskazuje kolejnos$¢, w jakiej powinny by¢ pre-
zentowane informacje w prospekcie emisyjnym. W przypadku prospektu
sporzadzonego w formie jednolitego dokumentu na poczatku zamieszcza si¢
spis treSci, nastepnie podsumowanie, w dalszej kolejnoSci czynniki ryzyka
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zwigzane z emitentem i papierami wartoSciowymi, a dalej pozostate informa-
cje wymagane dla danego przypadku, zgodnie z zakresem wymaganym przez
rozporzadzenie 809/2004.

Jezeli prospekt emisyjny sporzadza si¢ jako zestaw oddzielnych doku-
mentéw, dla kazdego z nich przyjeta jest nastepujaca kolejno$¢: spis tresci,
czynniki ryzyka a nastepnie pozostate informacje.

Podmioty sporzadzajace prospekt emisyjny moga samodzielne okresli¢
kolejnos¢ prezentowanych informacji, wymaganych przez poszczegdlne sche-
maty lub moduly. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce, jeSli emitent uzna na
przyktad, ze tego wymaga wlasciwa prezentacja jego dziatalnoSci.

W przypadku, gdy kolejno$¢ przedstawiania informacji nie pokrywa si¢
z kolejnoScig przewidziang w schematach i modutach, KPWiG moze zadaé
od emitenta lub wprowadzajacego wykazu wskazujacego strony prospektu
emisyjnego, na ktérych zamieszczono poszczegélne informacje przewidziane
w schematach i modutach.

5.1.8. Przyktadowy zakres informacji dla emitenta akcji

Podstawa do sporzadzenia prospektu emisyjnego jest zestaw schematow
1 moduléw stanowiacych zalaczniki do rozporzadzenia 809/2004 wybranych
w zaleznoSci od emitenta oraz rodzaju oferowanych papieréw wartoScio-
wych. W tym miejscu zostanie wskazany podstawowy zakres informacji dla
prospektu emisyjnego nowej emisji akcji oferowanych przez spétke w drodze
oferty publiczne;j.

Podstawa do sporzadzenia dokumentu rejestracyjnego jest zalacznik I do
rozporzadzenia 809/2004, ktéry wymaga przedstawienia mi¢dzy innymi in-
formacji w nastepujacych blokach tematycznych:

* osoby odpowiedzialne za sporzadzenie dokumentu rejestracyjnego oraz
o$wiadczenia tych oséb,

* informacja o bieglych rewidentach badajacych historyczne dane finanso-
we emitenta,

e czynniki ryzyka specyficzne dla emitenta lub jego branzy,

* informacje o emitencie takie, jak:
- historia i rozwdj emitenta,
- przeprowadzone i planowane inwestycje,

e opis dziatalnoSci:
- przedstawienie prowadzonej dziatalnosci,
- gféwne rynki, na ktérych dziata emitent,
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e struktura organizacyjna zawierajaca opis grupy kapitatowej, do ktdrej na-
lezy emitent,

¢ informacje o Srodkach trwatych oraz wymogach zwigzanych z ochrong
Srodowiska,

* przeglad sytuacji operacyjnej i finansowej oraz analiza rozwoju i wyni-
kéw dziatalnosci, stanowigce dla inwestora podstawe oceny wynikow
emitenta,

¢ posiadane zasoby kapitatowe, struktura finansowania oraz Zrédta finan-
sowania krotko- i dlugoterminowego,

* Dbadania i rozw6j, posiadane patenty i licencje,

* informacje o tendencjach w produkcji, sprzedazy, zapasach, kosztach, ce-
nach sprzedazy,

e prognoza wynikow lub wyniki szacunkowe dla zakoficzonych okreséw fi-
nansowych, jesli zostaly sporzadzone,

* informacje o organach administracyjnych, zarzadzajacych, nadzorujacych
oraz o osobach zarzadzajacych wyzszego szczebla, w tym warto§¢ wyna-
grodzenia i innych §wiadczen tych osob, praktyki funkcjonowania tych or-
ganow,

* informacje statystyczne o zatrudnieniu,

¢ informacje o znacznych akcjonariuszach,

* transakcje z podmiotami powiazanymi,

* dane finansowe, w tym zbadane przez biegtego historyczne dane finanso-
we za 3 lata obrotowe,

e opis postgpowan sadowych i arbitrazowych oraz znaczacych zmian w sy-
tuacji finansowej lub handlowej emitenta,

* istotne umowy.

Jezeli emitent sporzadza zaréwno jednostkowe, jak i skonsolidowane
sprawozdania finansowe, w dokumencie rejestracyjnym nalezy zamieS$cic¢
co najmniej sprawozdania skonsolidowane. Jesli w prospekcie emisyjnym
sa zamieszczone Srodroczne sprawozdania finansowe poddane badaniu
przez biegtego rewidenta to dzien bilansowy ostatnich rocznych danych fi-
nansowych zbadanych przez bieglego rewidenta nie moze by¢ wczeSniejszy
niz 18 miesigcy od daty zatwierdzenia prospektu emisyjnego (badz doku-
mentu rejestracyjnego). Gdy sprawozdania §rédroczne nie byly badane
powyzszy okres wynosi 15 miesigcy. Zamieszczenie za$ w prospekcie $rdd-
rocznych finansowych informacji za co najmniej 6 miesiecy roku obroto-
wego wymagane jest w sytuacji, gdy miedzy datg zatwierdzenia prospektu
a dniem bilansowym ostatnich rocznych danych finansowych uptyneto
9 miesiecy.

56



Srédroczne informacje finansowe réwniez powinny zostaé wiaczone do
prospektu (dokumentu rejestracyjnego) w przypadku, gdy emitent opubliko-
wat kwartalne lub pétroczne informacje finansowe po dacie swoich ostatnich
sprawozdan finansowych zbadanych przez bieglego rewidenta. Jezeli kwar-
talne lub poétroczne informacje finansowe zostaly poddane przegladowi lub
zbadane przez bieglego rewidenta, nalezy zamieSci¢ raport z badania lub
przegladu tych informacji.

Dokument ofertowy powinien zosta¢ przygotowany zgodnie z zakresem
okre§lonym przez zatacznik III do rozporzadzenia 809/2004. Wymagane jest
przedstawienie nastepujacych informacji:

* informacja o osobach odpowiedzialnych za sporzadzenie dokumentu
ofertowego oraz o§wiadczenia tych osob,

* czynniki ryzyka zwigzane z oferowanymi papierami wartoSciowymi,

* podstawowe informacje o kapitale obrotowym, kapitalizacji i zadtuzeniu,

* przestanki oferty oraz opis wykorzystania pozyskanych wplywow,

* informacje o papierach wartoSciowych,

* informacje o warunkach oferty,

* informacje o dopuszczeniu papierow warto$ciowych do obrotu,

* koszty emisji i oferty,

* informacje o rozwodnieniu.

Prospekt emisyjny wymaga zamieszczenia takze podsumowania oraz
ewentualnych zalacznikéw i innych informacji. Powyzszy zakres nie uwzgled-
nia przypadku, kiedy to prospekt emisyjny nalezy uzupetni¢ na przyktad
o sprawozdania finansowe pro-forma, czy tez inne informacje wynikajace ze
specyficznego charakteru emitenta.

Przedstawienie danych finansowych pro-forma jest wymagane w przypad-
ku znaczacej zmiany brutto sytuacji emitenta w zwigzku z konkretna transak-
cja, jak np. zmiany o ponad 25% wskaZnikéw opisujacych wielkoS¢ przedsie-
biorstwa, takich jak aktywa ogétem, przychody, zysk albo strata. Na przyktad
zamieszczenie sprawozdania pro-forma jest konieczne, jesli emitent nabyt
akcje innej spotki, co zwiekszyto jego aktywa o ponad 25%.

Informacja specyficzna dla emitenta moze by¢ wymaog bardziej szczegdto-
wego opisania dziatalnoSci, jesli spotka zalicza si¢ do grupy emitentéw spe-
cjalnych (por. pkt 5.1.3).

5.1.9. Przyktadowy zakres informacji dla emitenta obligacji

Prospekt emisyjny obligacji ma podobna strukture do prospektu akcji,
jednakze zakres przedstawionych w nim informacji jest relatywnie wezszy.
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Rozporzadzenie 809/2004 rozrdznia zakres informacji w dokumencie reje-
stracyjnym, jak i ofertowym, w zaleznos$ci od rodzaju oferowanych obligacji.
Podstawowym kryterium jest jednostkowa warto$¢ nominalna obligacji.

Dokument rejestracyjny dla obligacji o jednostkowej warto$ci nominalne;j

ponizej 50 tys. euro, zgodnie z zatacznikiem IV do rozporzadzenia 809/2004
zawiera:

wskazanie wszystkich os6b odpowiedzialnych za informacje zamieszczo-
ne w dokumencie rejestracyjnym wraz z o§wiadczeniami tych osob,
wskazanie biegtych rewidentéw, badajacych historyczne informacje finan-
sowe, zamieszczone w prospekcie,

wybrane historyczne informacje finansowe emitenta,

czynniki ryzyka, ktére moga mie¢ wplyw na zdolno$¢ emitenta do wypet-
nienia na rzecz inwestorow zobowiazan z tytutu papieréw wartosSciowych,
informacje o emitencie (opis historii i rozwoju emitenta, dokonanych in-
westycji),

ogolny zarys dziatalnoS$ci emitenta (dziatalno$¢ podstawowa, rynki zbytu),
opis struktury organizacyjnej,

wskazanie prognoz wynikéw finansowych, jesli zostaty sporzadzone,
wskazanie organéw administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorujacych
oraz praktyk funkcjonowania tych organéw,

ujawnienie znaczacych akcjonariuszy emitenta,

zbadane przez biegtego historyczne dane finansowe obejmujace ostatnie
2 lata obrotowe,

opis postepowan sagdowych i arbitrazowych oraz znaczacych zmian w sy-
tuacji finansowej lub handlowej emitenta,

informacje dodatkowe (charakterystyka kapitalu zaktadowego),

krotkie podsumowanie wszystkich istotnych umow.

Dokument ofertowy dla obligacji o jednostkowej warto$ci nominalnej poni-

zej 50 tys. euro zgodnie z zatacznikiem V do rozporzadzenia 809/2004 zawiera:
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wskazanie wszystkich oséb odpowiedzialnych za informacje zamieszczo-
ne w dokumencie ofertowym wraz z o§wiadczeniami tych oséb,

czynniki ryzyka zwigzane z oferowanymi papierami wartoSciowymi,
podstawowe informacje (wskazanie osob fizycznych i prawnych zaangazo-
wanych w oferte, opis ich intereséw, wlacznie z konfliktem intereséw,
o istotnym znaczeniu dla emisji lub oferty, opis celéw emisji),
informacje o papierach warto$ciowych oferowanych,

informacje o warunkach oferty,

informacje o dopuszczeniu papieréw do obrotu i ustalenia dotyczace obrotu,
informacje dodatkowe.



Jezeli emitent sporzadza zar6éwno jednostkowe, jak i skonsolidowane
sprawozdania finansowe, w dokumencie rejestracyjnym nalezy zamieSci¢ co
najmniej sprawozdania skonsolidowane. Ostatnie roczne informacje finanso-
we zbadane przez bieglego rewidenta nie moga by¢ starsze niz 18 miesigcy od
daty zatwierdzenia prospektu (dokumentu rejestracyjnego). Jezeli jednak
data zatwierdzenia prospektu (dokumentu rejestracyjnego) przypada ponad
dziewie¢ miesigcy po zakoficzeniu ostatniego roku obrotowego objetego za-
mieszczonym w prospekcie sprawozdaniem finansowym wéwczas w prospek-
cie (dokumencie rejestracyjnym), podobnie jak w przypadku prospektu akcji,
nalezy zamieS$ci¢ Srodroczne informacje finansowe obejmujace co najmnie;j
sze$¢ pierwszych miesiecy roku obrotowego. Srédroczne informacje finanso-
we rowniez powinny zosta¢ wlaczone do prospektu (dokumentu rejestracyj-
nego) w przypadku, gdy emitent opublikowat kwartalne lub pétroczne infor-
macje finansowe po dacie swoich ostatnich sprawozdaf finansowych
zbadanych przez biegtego rewidenta. Jezeli kwartalne lub potroczne infor-
macje finansowe zostaly poddane przegladowi lub zbadane przez biegtego
rewidenta, nalezy zamiescic raport z badania lub przegladu tych informacji.

Rozporzadzenie 809/2004 przewiduje oddzielny schemat dla emitentéw
bedacych bankami, uwzgledniajacy specyfike ich dziatalnoSci. W przypadku
gwarantowania wykupu obligacji, rozporzadzenie 809/2004 zawiera oddziel-
ny schemat, zgodnie z ktérym nalezy dodatkowo wskaza¢ charakter i zakres
zabezpieczenia papierdw wartoSciowych oraz ujawni¢ informacje o podmio-
cie gwarantujacym w takim samym zakresie, jak w odniesieniu do emitenta
obligacji. Jednak w przypadku gwarantowania obligacji przez panstwo beda-
ce cztonkiem Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD),
w prospekcie (dokumencie rejestracyjnym) mozna zamiesci¢ wezszy zakres
informacji o samym emitencie, ograniczajacy si¢ gtéwnie do podstawowych
danych o emitencie i organie zarzadzajacym, opisu Zrodet finansowania, zo-
bowigzan, zdarzen majacych wptyw na ocen¢ wyplacalnosci emitenta i poste-
powan sadowych i arbitrazowych oraz zamieszczenia dwdch ostatnio opubli-
kowanych rocznych sprawozdan finansowych.

Wskazany wyzej zakres zawartoSci prospektu emisyjnego dotyczy najbar-
dziej popularnego rodzaju obligacji, a wiec takich, ktérych jednostkowa war-
to$¢ nominalna jest nizsza niz 50 tys. euro.

Dla obligacji o jednostkowej wartoSci nominalnej co najmniej 50 tys. eu-
ro rozporzadzenie 809/2004 przewiduje oddzielny schemat zaréwno doku-
mentu rejestracyjnego jak i ofertowego (odpowiednio zatgcznik IX i XIII do
rozporzadzenia 809/2004). W poréwnaniu do prospektu obejmujacego obli-
gacje o wartoSci nominalnej nizszej niz 50 tys. euro zakres informacji jest
wezszy, gtéwnie z uwagi na fakt, iz grono potencjalnych nabywcow takich pa-
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pieréw dysponuje specjalistyczng wiedzg wystarczajaca do nabycia papieréow
warto$ciowych o tak wysokiej warto$ci nominalnej. Do najwazniejszych réz-
nic nalezy zaliczy¢ brak obowiazku ujawniania w prospekcie informacji o do-
konanych inwestycjach, opisu praktyki funkcjonowania organéw administra-
cyjnych, zarzadzajacych i nadzorujacych emitenta, bardziej ogdlny opis
dziatalno$ci podstawowej emitenta, brak obowiazku zamieszczania informa-
cji dodatkowych o emitencie, a w zakresie historycznych informacji finanso-
wych brak obowigzku zamieszczania w prospekcie sprawozdan Srodrocznych.

5.1.10. Wigczenia informacji do prospektu przez odestanie
do innych dokumentow

W celu unikniecia podawania w prospekcie emisyjnym informacji, ktére
emitent podat juz wcze$niej do publicznej wiadomosci, zostata stworzona
mozliwos$¢ wskazywania we wlasciwym miejscu prospektu jedynie, gdzie ta
informacja zostata opublikowana. Na przyktad spétka sporzadzajac kolejny
prospekt zamiast ponownie podawac pewne informacje wskaze jedynie, ze
zostaly one juz podane do publicznej wiadomosci w poprzednim jej prospek-
cie. Odestania moga dotyczy¢ miedzy innymi nastepujacych dokumentéw:

e rocznych i okresowych raportéw finansowych,

* dokumentéw opracowanych dla celéw konkretnej transakeji (np. laczenie
si¢ spotek),

* raportéw bieglych rewidentdw i sprawozdan finansowych,

e statutu spoiki,

* zatwierdzonych prospektow emisyjnych,

» informacji objetych obowiazkiem upubliczniania.

W przypadku stosowania odestan, szczegdlnie w przypadku, gdy dotycza
dokumentdw o wigkszej objetosci, nalezy zaznaczy¢, czy odestania dotycza
catego dokumentu czy tylko wskazanych jego czesci.

Rozwigzanie to powinno przynie$¢ szereg korzysSci zaréwno dla emiten-
toéw jak i inwestoréw ze wzgledu na mozliwo$¢ unikniecia kilkukrotnego za-
mieszczania tych samych informacji, co przede wszystkim pozwoli zmniejszy¢
objetos¢ prospektow i tym samym obnizy¢ koszty ich przygotowania. Inwe-
storzy beda mogli w prostszy sposob zorientowac sie, ktdre informacje o emi-
tencie ulegly zmianie od czasu np. opublikowania poprzedniego prospektu.

Emitent moze jednak stosowac odestania w ograniczonym stopniu, jesli
uzna, ze zamieszczanie wigkszej iloSci informacji bezpoSrednio w prospekcie
emisyjnym zwi¢kszy jego czytelno$¢ lub w sposdb bardziej zrozumiaty przed-
stawi dany zakres informacji.
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Nalezy bowiem braé pod uwage, czy inwestorzy beda mogli bez trudnosci
zapoznad si¢ z danymi informacjami we wskazanych dokumentach. Zbyt du-
za liczba odestann moze ponadto utrudni¢ analize prospektéw emisyjnych.

5.2. Memorandum informacyjne
5.2.1. Co to jest memorandum informacyjne

Memorandum informacyjne jest dokumentem zawierajacym informacje
0 emitencie oraz o papierach wartosciowych, w przypadku gdy nie jest wy-
magane sporzadzenie prospektu emisyjnego. Nalezy zatem pamigtad, ze na
podstawie memorandum informacyjnego mozna przeprowadzi¢ jedynie
okreslony rodzaj ofert publicznych oraz wprowadzi¢ do obrotu na rynku re-
gulowanym okre§lony rodzaj papieréw wartoSciowych.

Funkcja memorandum informacyjnego jako dokumentu informacyjnego
jest analogiczna do funkgji, jakie spetnia prospekt emisyjny — informowanie
inwestoréw oraz zabezpieczanie intereséw stron transakcji — emitenta oraz
inwestorow.

5.2.2. Podstawa prawna memorandum informacyjnego

W zaleznoSci od przypadku zakres informacji przedstawianych w tresci
memorandum inwestycyjnego jest zgodny z wymogami dla prospektu emisyj-
nego okreslonego przez rozporzadzenie 809/2004 badz tez okreSlony przez
przepisy krajowe — rozporzadzenie o memorandum.

Memorandum informacyjne powinno by¢ sporzadzone w oparciu o za-
kres informacji wymagany przez rozporzadzenie 809/2004 w przypadku ofert
publicznych lub ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu regulowanego:

1) papieréw warto$ciowych wydawanych akcjonariuszom spétki przejmowa-
nej w zwiazku z przejmowaniem przez emitenta innej spotki,

2) papieréw wartoSciowych wydawanych akcjonariuszom spoétki taczacej si¢
z emitentem w zwiazku z taczeniem si¢ emitenta z inng spoika.
Podobnie jak ma to miejsce w przypadku prospektu emisyjnego wybiera

si¢ whasciwe schematy i moduly. W tych przypadkach opis emitenta powinien
by¢ sporzadzony zgodnie ze schematem bedacym zatacznikiem I do rozpo-
rzadzenia 809/2004, a opis papieréw wartoSciowych zgodnie ze schematem
bedacym zatacznikiem III do rozporzadzenia 809/2004. Jesli jest to koniecz-
ne, nalezy takze sporzadzic sprawozdanie finansowe pro-forma i ewentualnie
dodatkowe informacje odnoszace si¢ do emitentéw specjalnych.

61



Natomiast rozporzadzenie 0 memorandum okresla forme, zakres i tres¢

memorandum informacyjnego w przypadkach:

1) ofert publicznych lub ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym:

a) akcji wydanych bezplatnie akcjonariuszom (ze §rodkéw spoéiki), albo
jako wyptate dywidendy z akgcji,

b) papieréw wartoSciowych emitenta, ktérego papiery wartoSciowe sa
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, wydawanych przez
emitenta lub przez jednostke powiazana, aktualnym lub bylym oso-
bom zarzadzajacym lub pracownikom,

¢) papieréw wartosciowych gwarantowanych bezwarunkowo i nieodwo-
lalnie przez Skarb Pafistwa, pafistwo cztonkowskie, jednostki wtadz re-
gionalnych lub lokalnych pafstwa cztonkowskiego, w tym jednostki sa-
morzadu terytorialnego,

d) papierdow warto$ciowych o charakterze nieudzialowym, emitowanych
w sposéb ciggly lub powtarzajacy sie w cyklach obejmujacych co naj-
mniej dwie emisje dokonywane w odstepie nie dtuzszym niz 12 miesie-
cy przez instytucje kredytowa, jezeli faczna warto$¢ emisji tych papie-
réw, w okresie kolejnych 12 miesigcy, liczona wedtug ceny emisyjne;j,
stanowi mniej niz 50 mln euro,

2) ofert publicznych, jezeli taczna warto$¢ emisji papierow wartosciowych
w okresie kolejnych 12 miesiecy, liczona wedlug ceny emisyjnej, stanowi
mniej niz 2,5 mln euro,

3) ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym papierow
warto§ciowych dopuszczonych do obrotu na innym rynku regulowanym.
Memorandum informacyjne sporzadza si¢ jako dokument jednoczeécio-

wy i wylacznie w jezyku polskim.

5.2.3. Przyktadowy zakres informacji dla spotki emitujqcej akcje
o wartosci do 2,5 mln euro

W przypadku oferty publicznej, gdy faczna warto$¢ emisji w okresie kolej-
nych 12 miesigcy, liczona wedlug ceny emisyjnej, stanowi mniej niz 2,5 min
euro lub réwnowartos¢ tej kwoty w ztotych, memorandum informacyjne po-
winno zawieraé nast¢pujace informacje:

* podsumowanie i czynniki ryzyka,

* wskazanie 0s6b odpowiedzialnych za informacje i ich oS§wiadczenia,

* dane o emitowanych papierach wartoSciowych oraz warunkach ich oferty,
* dane o emitencie jako podmiocie prawnym i jego dziatalnoSci gospodarczej,
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dane o osobach zarzadzajacych i osobach nadzorujacych oraz gtéwnych
akcjonariuszach,

zbadane przez biegltego rewidenta sprawozdania finansowe za rok obro-
towy oraz dane poréwnywalne za poprzedni rok obrotowy.
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6. Przygotowanie do przeprowadzenia oferty publicznej

Podstawa wszelkich prac zwiazanych z przeprowadzeniem oferty publicz-
nej powinna by¢ doktadna i poglebiona analiza czynnikéw zewnetrznych
i wewnetrznych majacych wplyw na sukces transakcji oraz na dalsze funkcjo-
nowanie spotki.

Do czynnikéw zewnetrznych nalezy koniunktura panujaca na rynku giel-
dowym. Ma ona szczegdlne znaczenie w przypadku sprzedazy akcji, ktérych
kursy ulegaja wiekszym wahaniom niz ma to miejsce w przypadku papierow
dhluznych. Obserwacja rynku pokazuje wyraZnie, ze w okresie dobrej ko-
niunktury na gietdzie zwigkszaja si¢ mozliwosci w zakresie sprzedazy papie-
row wartoSciowych, a takze w zakresie uzyskania korzystnej ceny. Wynika to
miedzy innymi z wigkszego zainteresowania nabywaniem papieréw warto-
Sciowych przez rézne grupy inwestorow. W okresie hossy zwigksza si¢ war-
tod¢ Srodkow, ktére inwestorzy przeznaczaja na akcje, liczac, ze te papiery
wartosciowe moga zyskaé na wartoSci w obliczu ogdlnie panujgcego trendu
WZrostowego.

Naturalnie w przypadku bessy, czyli tendencji spadkowej kurséw akcji
wickszosci notowanych spdtek (co skutkuje spadkiem wartoSci indeksow
gietdowych), zwigksza si¢ zainteresowanie inwestoréw papierami dtuznymi,
ale nalezy wdoweczas liczy¢ si¢ takze z ewentualnym zmniejszeniem ogdlnej
wartoSci aktywOw zaangazowanych na publicznym rynku papieréw warto-
Sciowych.

Koniunktura na danym rynku zalezy od wielu czynnikéw, jak na przyktad
sytuacji na $wiatowych gietdach, wartosci wskaznikéw ilustrujacych obecny
stan gospodarki i mozliwe tendencje jego zmiany, sytuacji politycznej itp.

Nie zawsze czynniki zewnetrzne sa najwazniejsze. W przypadku ofert
uwazanych przez inwestoréw za atrakcyjne prawdopodobienstwo ich sprze-
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dazy podczas bessy jest rowniez wysokie. W takim przypadku sprzedajacy
musi liczy¢€ sie z tym, ze uzyskana cena bedzie nizsza niz miatoby to miejsce
podczas oferty realizowanej w okresie dobrej koniunktury.

O ile czynniki zewnetrzne pozostaja poza zasiggiem emitenta, to czynni-
ki zwigzane z jego wewnetrzng sytuacjg zawsze nalezy odpowiednio zbadaé
i poddad analizie. Wlasciwe rozeznanie wszystkich mozliwych czynnikéw po-
zwala emitentowi na lepsze rozpoznanie swoich potrzeb kapitalowych oraz
wlasSciwe dopasowanie instrumentu, za pomoca ktérego bedzie pozyskiwat fi-
nansowanie.

Naturalnie w przypadku papieréw wartosciowych sprzedawanych przez
wprowadzajacego nie mamy do czynienia ze wszystkimi elementami zwigza-
nymi z analiza potrzeb kapitalowych emitenta, gdyz Srodki pochodzace ze
sprzedazy stanowia przychdd sprzedajacego, a nie sa wplywami emitenta.
W tym przypadku czynniki wewnetrzne maja wplyw na ocene emitenta i jego
papieréw wartoSciowych, co wpltywa bezpoSrednio na wysoko$¢ ceny sprze-
dazy, a w konsekwencji dochdd wprowadzajacego.

Wazne jest, aby decyzja o przeprowadzeniu oferty publicznej byla podje-
ta po rozwaznym przeanalizowaniu potrzeb emitenta, jego atrakcyjnosci oraz
mozliwosci i uwarunkowan, jakie panuja na rynku. W celu wlasciwego roze-
znania powyzszej sytuacji emitenci korzystaja z doSwiadczenia podmiotow
doradczych.

6.1. Doradcy

Ze wzgledu na szeroki zakres czynnosci, ktore nalezy wykonacé w trakcie
procesu oferty publicznej oraz ubiegania si¢ o dopuszczenie papieréw warto-
Sciowych do obrotu na rynku regulowanym, a ktérych emitent nie jest w sta-
nie wykonac¢ samodzielnie albo przepisy prawa wrecz wykluczaja taka ,,samo-
dzielno$¢”, bierze w nim udziat szereg podmiotow wspomagajacych.

Czg&¢ z nich musi by¢ zaangazowana w proces ze wzgledu na wymogi pra-
wa, inne wybierane sa w zalezno$ci od okolicznoSci i rodzaju transakcji.

Do podmiotéw, ktorych udziat jest obowigzkowy, naleza firma inwestycyjna
oraz biegly rewident dokonujacy badania sprawozdan finansowych. Natomiast
fakultatywny jest udziat doradcy finansowego, doradcy prawnego, firmy public
relations/investor relations oraz subemitenta inwestycyjnego lub ustugowego.

Nie ulega watpliwosci, ze emitenci dokonujac wyboru kieruja si¢ czesto
wysokoScia kosztow, jakie musza ponosi¢ z tytutu ustug doradztwa. Warto
jednak zwréci€ uwage, ze rownie wazne, a w wielu przypadkach niewatpliwie
wazniejsze, sa posiadane kwalifikacje oraz doSwiadczenie. Bez zapewnienia
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wlasciwej pomocy caly proces moze skonczy¢ si¢ niepowodzeniem, a emitent
uzyskujac pewne oszczedno$ci na wynagrodzeniu doradcOw traci znacznie
wiecej, gdy oferta nie dochodzi do skutku.

Decyzja w tym zakresie nalezy do emitenta i na pewno nie mozna okre-
§li¢ tutaj jednego wlasciwego modelu w zakresie wyboru doradcow.

Ponizej zostala przedstawiona charakterystyka podmiotdw, ktére uczest-
nicza w pracach analitycznych, przygotowaniu wszystkich aspektéw dotycza-
cych oferty oraz przeprowadzeniu transakcji. Na przedstawiony podziat nale-
zy takze patrze¢ w sposOb przedmiotowy, to znaczy poszczegdlne ustugi
bedace elementem doradztwa moga by¢ Swiadczone przez jedng firme. Wy-
jatkiem sa tylko te czynnoSci, ktorych wykonywanie ograniczone jest poprzez
konieczno$¢ posiadania odpowiednich zezwoleni i kwalifikacji (firma inwesty-
cyjna, biegly rewident).

Dokonujac wyboru doradcéw emitent lub wprowadzajacy powinien prze-
prowadzi¢ szczegdlowa analize, czy wspdtpraca z danym podmiotem moze
powodowac konflikt interesow, a tym samym stanowi¢ zagrozenie dla powo-
dzenia oferty.

6.1.1. Firma inwestycyjna

Uczestnictwo podmiotu prowadzacego dziatalno$¢ maklerska (firmy in-
westycyjnej) w procesie ztozenia wniosku o zatwierdzenie prospektu emisyj-
nego i zawiadomienia zwiazanego z memorandum informacyjnym, a takze
w przeprowadzeniu oferty publicznej jest wymagane przepisami prawa. Pod-
stawowym celem takiego rozwigzania jest wsparcie emitenta w tym procesie
tak, aby przebiegat on zgodnie z obowiazujacymi przepisami prawa i standar-
dami rynku publicznego. Dotyczy to szczegdlnie zaangazowania firmy inwe-
stycyjnej w sporzadzanie prospektu emisyjnego — dokumentu, ktérego za-
kres i forma sa dobrze znane tym podmiotom, co pozwala na zachowanie
standardéw wynikajacych z przepisow prawa i zwyczajow rynkowych.

Obecnos¢ licencjonowanego posSrednika zapewnia takze bezpieczefistwo
inwestorom, ktorzy podczas oferty publicznej wplacaja na jego konto nalez-
no$¢ za nabywane papiery wartoSciowe i za jego poSrednictwem obejmuja
nabyte papiery wartoSciowe.

Firma inwestycyjna, okre§lana w przypadku ofert publicznych mianem
»oferujacego”, czesto zarzadza calym projektem poczawszy od prac wstep-
nych, poprzez przeprowadzenie procedury administracyjnej w KPWiG, prze-
prowadzeniu i rozliczeniu oferty oraz wprowadzeniu sp6tki do obrotu na ryn-
ku regulowanym.
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Firma inwestycyjna podejmuje sie czesto prac z zakresu doradztwa finan-
sowego i sporzadzenia catosci lub czesci prospektu emisyjnego.

Podczas transakcji podstawowa rola firmy inwestycyjnej jest sprzedaz papie-
row wartoSciowych. W tym zakresie podejmuje szereg dziatan takich, jak pro-
wadzenie rozmoéw z potencjalnymi inwestorami, wspétudziat w promocji oferty
w réznych miastach (w przypadku ofert o wigkszej wartosci lub ofert miedzyna-
rodowych) oraz petnienie funkcji subemitenta inwestycyjnego lub ushugowego.

Firma inwestycyjna petni takze funkcje sponsora emisji. Oznacza to, ze
w systemie depozytowo-rozliczeniowym prowadzonym przez KDPW, firma
inwestycyjna prowadzi rejestr osob, ktére nabyly dane papiery w obrocie
pierwotnym lub w ramach pierwszej oferty publicznej. Po zarejestrowaniu
papieréw w KDPW i w zaleznoSci od tego, czy nabywcy papierow dysponuja
rachunkami papieréw wartoSciowych, czy tez nie, objete przez nich papiery
sa odpowiednio zapisywane badZ na ich rachunkach, badZ pozostaja na kon-
cie sponsora. W tym ostatnim przypadku nabywcy papieréw otrzymuja po-
twierdzenie nabycia papierow warto$ciowych, a papiery wartoSciowe zostana
przekazane na rachunek inwestora w pdzniejszym czasie, po otwarciu przez
niego rachunku papieréw warto$ciowych.

Firma inwestycyjna zajmuje si¢ takze zwykle przygotowaniem dokumen-
tacji na potrzeby dematerializacji akcji w KDPW.

6.1.2. Biegly rewident

Udziat bieglego rewidenta w procesie przygotowania prospektu emisyjne-
go lub memorandum inwestycyjnego jest konieczny ze wzgledu na wymog za-
mieszczenia réznego rodzaju zbadanych danych finansowych (m. in. spra-
wozdan finansowych).

Jezeli spotka zdecyduje si¢ na zamieszczenie w prospekcie emisyjnym wy-
nikow szacunkowych za minione okresy sprawozdawcze badzZ prognozy wyni-
kéw na przyszte okresy, zadaniem biegtego rewidenta jest przygotowanie ra-
portu stwierdzajacego, ze w jego opinii prognozy lub wyniki szacunkowe
zostaly sporzadzone w sposéb prawidlowy na podstawie przedstawionych
w prospekcie zatozen oraz ze zastosowane zasady rachunkowoSci sa zgodne
z tymi, jakie stosuje emitent przy sporzadzaniu sprawozdan finansowych.

Jezeli w przypadku emitenta istnieje wymog sporzadzenia sprawozdania
finansowego pro-forma, to biegly rewident wydaje raport stwierdzajacy, ze
jego zdaniem dane finansowe tam zamieszczone zostaly opracowane na pod-
stawie wskazanej w prospekcie, a podstawa ta jest spdjna z zasadami rachun-
kowosci emitenta.

68



Praktyka czesto potwierdza teze, ze korzystanie z ustug doSwiadczonego
i posiadajacego odpowiednia renome audytora przez spotke zamierzajaca
przeprowadzié¢ oferte publiczna oraz ubiegajacg si¢ o dopuszczenie papierow
warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym jest jednym z warunkoéw za-
interesowania si¢ spotka przez inwestorow instytucjonalnych. Wynika to
z koniecznoSci zapewnienia, ze dane finansowe i inne informacje zamiesz-
czone w poszczegolnych sprawozdaniach finansowych i innych dokumentach
odpowiadaja stanowi rzeczywistemu. Wiarygodno$¢ biegtego rewidenta zy-
skuje na znaczeniu, jesli inwestycja w papiery wartoSciowe jest zwiazana ze
szczegllnymi czynnikami ryzyka, gdy warto$¢ oferty jest znaczna lub gdy
sprzedaz papierow wartoSciowych odbywa si¢ na rynkach zagranicznych.

6.1.3. Doradca finansowy

Rolg doradcy finansowego jest przede wszystkim przeprowadzenie anali-
zy finansowej przed rozpoczeciem wszelkich prac zwigzanych z przygotowa-
niem do oferty. Wynikiem takiej analizy powinna by¢ ocena sytuacji majat-
kowej emitenta i perspektyw rozwoju. Powinien to by¢ punkt wyjscia do
okreélenia optymalnej struktury finansowania dziatalnosci spotki uwzgled-
niajacej inwestycje 1 mozliwe Zrddta pozyskania kapitatu. Kolejnymi etapami
jest opracowanie szczegétowego modelu finansowego na lata nastepne, be-
dacego podstawa do przygotowania prognoz finansowych.

Zadania te powierza si¢ najczesciej wyspecjalizowanej firmie doradczej,
firmie inwestycyjnej lub bankowi prowadzacemu dziatalno$¢ w tym zakresie.

Doradca dzigki swojemu zaangazowaniu w projekt od strony finansowej,
jest doskonale zorientowany w zakresie obecnej i przysztej sytuacji finanso-
wej emitenta. Z tego powodu wspiera czesto emitenta lub wprowadzajacego
we wszelkich rozmowach z inwestorami, prezentujac szczegdtowe kwestie
zwigzane z finansami, programem inwestycyjnym, celami emisji, sposobem
wydatkowania pozyskanych §rodkéw i prognozami wynikow.

6.1.4. Doradca prawny

Doradca prawny odpowiada za przygotowanie dokumentéw korporacyj-
nych oraz czgSci prospektu emisyjnego.

Doradca prawny rozpoczyna prace od przeprowadzenia analizy prawnej
przedsiebiorstwa i prowadzonych przez nie transakcji. Pozwala to unikna¢ ry-
zykownej sytuacji, kiedy wady prawne zwiazane z dziatalnoScia spotki ujaw-
niaja si¢ dopiero na etapie postepowania przed KPWiG. W takich przypad-
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kach proces zatwierdzania prospektu jest zawieszany lub zgtaszany zostaje
sprzeciw KPWiG wobec emisji dokonywanej w trybie zawiadomienia. Usu-
niecie nieprawidlowosci moze zaja¢ okre§lony okres czasu (np. gdy wymaga-
ne jest zwolanie walnego zgromadzenia w celu zmiany tresci statutu). Gorsza
sytuacja bylaby wtedy, gdyby wady prawne zostaly ujawnione po przeprowa-
dzeniu oferty, poniewaz spdtka ponositaby wszelka odpowiedzialno$¢ za
szkody powstate z tego tytutu.

Dodatkowo takie zdarzenie miatoby negatywny wplyw na postrzeganie
spotki wérdd inwestoréw, co mogloby mie¢ wplyw na wycene papieréw war-
toSciowych oraz zdolno$¢ pozyskiwania kapitatu w drodze ofert publicznych
w przysztosci.

Kolejnym etapem pracy doradcy prawnego jest przygotowanie walnego
zgromadzenia oraz projektéw uchwat. Jest to istotne, gdyz przeprowadzenie
publicznej oferty wymaga podjecia szczegétowych uchwal w tym zakresie
(por. pkt 6.5).

Innym obszarem dziatani doradcy prawnego jest pomoc emitentowi lub
wprowadzajacemu w przygotowaniu uméw z innymi doradcami. Doswiad-
czenie transakeyjne doradcéw prawnych moze by¢ w tym zakresie nieocenio-
ne i pozwoli unikna¢ ktopotéw czy negatywnych konsekwencji, jezeli proces
przeprowadzenia oferty si¢ nie powiedzie.

Dopiero na tym etapie mozemy méwic¢ o zaangazowaniu tego doradcy
w prace nad prospektem emisyjnym. Moze on bezpoSrednio sporzadzaé
cze$¢ prospektu lub tez wspomaga¢ inne podmioty (na przyklad emitenta,
gdy ten decyduje si¢ wzia¢ odpowiedzialno$¢ za cata tres¢ prospektu).

Udziat doradcy prawnego moze by¢ przydatny podczas rozmow z inwe-
storami, szczegllnie w przypadkach, kiedy dziatalno$¢ emitenta moze rodzié
istotne pytania prawne.

6.1.5. Relacje inwestorskie

Przed i w trakcie trwania publicznej oferty emitent jest obiektem szczeg6lne-
go zainteresowania medidw, inwestoréw, jak réwniez obecnych i potencjalnych
kontrahentéw spotki. Z tego powodu szczegdlnie w tym okresie przekaz emiten-
ta kierowany do mediéw i inwestoréw powinien by¢ spdjny i przemyslany.

W tych zadaniach emitenci wspierani sa przez firmy zajmujace si¢ budo-
waniem i ksztaltowaniem relacji inwestorskich. Ze wzgledu na specyfike pro-
mowanego dobra, jakim sg papiery wartoSciowe, zasady, metody i narzedzia
promocji musza by¢ odpowiednio dobrane. Nie stosuje si¢ w tym przypadku
szeregu technik powszechnie znanych z promocji débr konsumpcyjnych.

70



W zakresie techniki dzialan tego doradcy jest zwykle przygotowanie i pro-
wadzenie kampanii promocyjnej, organizacja spotkan z dziennikarzami i in-
westorami, przygotowanie materialéw prasowych, komunikacja z mediami
i wszystkie inne dziatania, ktére w oparciu o narzedzia marketingu i promo-
cji moga pomdc w stworzeniu i utrwaleniu pozytywnego wizerunku firmy
i atrakcyjnoSci oferowanych papieréw wartoSciowych.

Przygotowujac materialy zwigzane z akcja promocyjng nalezy pamigtac,
ze wszelkie informacje udostepniane do publicznej wiadomoSci przez emi-
tenta, wprowadzajacego lub inne podmioty uczestniczace w tej ofercie
w imieniu lub na zlecenie emitenta lub wprowadzajacego nie moga byc
sprzeczne z treScia informacji zawartych w prospekcie emisyjnym.

Cze¢s¢ dziatan z zakresu relacji inwestorskich moze spoczywac na firmie
inwestycyjnej lub doradcy finansowym, szczeg6lnie w zakresie bezpoSrednich
kontaktéw z inwestorami. Podziat kompetencji w tym zakresie powinien by¢
SciSle okreslony i na biezaco kontrolowany przez emitenta, ktory ponosi od-
powiedzialno$¢ za prowadzong promocje.

6.1.6. Subemitent ustugowy i inwestycyjny

Sprzedaz papieréw wartoSciowych w ofercie publicznej obcigzona jest ry-
zykiem. Niepowodzenie oferty byloby istotna szkoda dla emitenta, biorac pod
uwage wszystkie poniesione koszty (finansowe i niefinansowe — np. wielo-
miesigczne zaangazowanie kierownictwa). Jedna z mozliwosci ograniczenia
tego ryzyka jest zawarcie umowy o subemisje ustugowa albo inwestycyjna.

Istota subemisji inwestycyjnej jest zobowigzanie subemitenta do nabycia,
na wiasny rachunek, catosci lub czesci papierdw wartoSciowych oferowanych
w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, na ktére nie zlozo-
no zapiséw w terminie ich przyjmowania.

Celem subemitenta jest, aby gwarantowane umowg papiery wartosciowe
zostaly sprzedane, a nie staly si¢ inwestycjq subemitenta. Dlatego subemitent
z reguly aktywnie uczestniczy w sprzedazy oferty na rynku, a zapisy umowy
przewiduja zwykle zmniejszenie zobowigzania gwarancyjnego o papiery war-
toSciowe, ktére zostaly sprzedane za poSrednictwem danego subemitenta
(zapis ten jest szczegOlnie istotny w przypadku okre$lania zobowiazan przy
konsorcjum kilku subemitentow).

Subemitent inwestycyjny z reguly dazy do zapewnienia sobie wplywu na
okreslenie ostatecznej ceny emisyjnej. W przypadku ustalenia ceny powyzej
rekomendowanej przez subemitenta, zobowiazanie jego jest niewazne, gdyz
wzrost ceny podnosi ryzyko niedojScia oferty do skutku.
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Subemitentem inwestycyjnym moga by¢ wylacznie: firma inwestycyjna,
fundusz inwestycyjny, otwarty fundusz emerytalny, bank, zaklad ubezpie-
czef, polska lub zagraniczna instytucja finansowa majaca siedzibe w pan-
stwie nalezacym do OECD lub w panstwie czlonkowskim lub konsorcjum
tych podmiotéw. W przypadku konsorcjum, za subemitenta inwestycyjnego
uwaza sie réwniez kazdy podmiot wchodzacy w sktad konsorcjum.

Emitent, zawierajgcy umowe o subemisj¢ inwestycyjna, ma obowigzek
uzyskania stosownego upowaznienia w uchwale podjetej przez wtasciwy or-
gan stanowiacy emitenta, a w przypadku subemisji dotyczacej akcji —
w uchwale walnego zgromadzenia spotki.

Subemisja ustugowa jest zobowigzaniem subemitenta do nabycia na wta-
sny rachunek, catosci lub czesci papieréw wartoSciowych danej emisji, ofero-
wanych wylacznie temu podmiotowi, w celu dalszego ich zbywania w obrocie
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej. W tym przypadku ryzyko
sprzedazy jest praktycznie przeniesione na subemitenta. Ponadto subemitent
ponosi koszty zwigzane z zaangazowaniem swoich aktywdéw. Te czynniki spra-
wiaja, ze koszty tego typu subemisji sg znaczace. O ile na rozwinigtych ryn-
kach kapitatlowych tego typu transakcje sa popularne, to na naszym rynku
w ten sposob sprzedaje si¢ przede wszystkim akcje oferowane kadrze zarza-
dzajacej i pracownikom w ramach programu motywacyjnego. Wowczas sub-
emitent nabywa caly pakiet akcji, a nastepnie na zasadach i w terminach
okres§lonych w regulaminie programu motywacyjnego i w prospekcie od-
sprzedaje akcje osobom do tego uprawnionym. Na przyktad spotka ustala, ze
zarzgd ma prawo do corocznego nabycia okreslonego pakietu akcji po cenie
nizszej od ceny rynkowej, jednakze pod warunkiem osiagniecia przez spotke
wezesniej okre§lonych wynikéw finansowych. W takim przypadku program
menedzerski staje si¢ wynagradzaniem kierownictwa, a subemisja ustugowa
sprawnym sposobem jego realizacji.

Rozwazajac tego typu transakcje nalezy przewidzie¢ sytuacje, kiedy nie
wszystkie akcje zostang przydzielone, gdyz nie zostaly spelnione wlasciwe
kryteria. W takim przypadku akcje pozostaja wlasnoScia subemitenta albo
emitent odkupuje je i dokonuje ich umorzenia.

Subemitentem ustugowym moga by¢ wylacznie: bank, firma inwestycyjna
lub zagraniczna firma inwestycyjna lub konsorcjum tych podmiotow. W przy-
padku konsorcjum, za subemitenta ustugowego uwaza si¢ réwniez kazdy
podmiot wchodzacy w sktad konsorcjum.

Podobnie jak ma to miejsce w przypadku oferty publicznej — zbywanie
papieréw wartoSciowych przez subemitenta ustugowego wymaga posrednic-
twa firmy inwestycyjne;.
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Emitent, zawierajacy umowe o subemisje ustugowa, ma obowiazek uzy-
skania stosownego upowaznienia w uchwale podjetej przez wlasciwy organ
stanowigcy emitenta, a w przypadku subemisji dotyczacej akcji — w uchwale
walnego zgromadzenia spotki.

Wsparcie przeprowadzenia oferty publicznej przez podmioty posiadaja-
ce doswiadczenie w tym zakresie znakomicie usprawnia caty proces. Zawie-
rajac umowy z doradcami nalezy pamigtal, ze lacza one w sobie zaréwno
umowe o dzieto (efekt w postaci zrealizowania poszczegdlnych etapdw ofer-
ty publicznej), jak i umowe o $wiadczenie ustug (szereg czynnoSci posred-
nich, jak np. organizacja spotkan z inwestorami). Dlatego wlasciwe sformu-
fowanie w umowach zakresu odpowiedzialnoSci za wykonanie
poszczegllnych czynnosci przez doradcéw, jak réwniez ewentualnego nie-
dotozenia przez nich nalezytej starannoSci przy ich wykonywaniu, pozwoli
spotce uniknaé przykrych konsekwencji w przypadku opdzniefi lub nawet
niepowodzenia catego procesu oferty papieréw wartosciowych. W tym kon-
tekScie szczegOlng uwage nalezy zwrdci€ na precyzyjne zapisanie warunkow
finansowych tych uméw. Wynagrodzenia te sktadaja si¢ najczesciej z dwoch
czesSci — statej, za wykonanie poszczegélnych czynnosci zwiazanych z emi-
sja, oraz zmiennej, w formie prowizji od warto$ci emisji, wyplacanej w przy-
padku dojécia emisji do skutku. Wynagrodzenie subemitenta (koszt subemi-
sji), ktére stanowi czgsto znaczaca pozycje kosztow oferty publicznej, zalezy
od szeregu czynnikow, w tym m.in.: od wiarygodnos$ci emitenta, atrakcyjno-
Sci biznesowej prowadzonej przez niego dziatalno$ci, wielkoSci i struktury
emisji, koniunktury na rynku pierwotnym i wtérnym, a takze wysokosci ce-
ny emisyjne;j.

6.1.7. Wybor metody finansowania i procedury na publicznym rynku
kapitatowym

Wynikiem prac analitycznych doradcéw powinna by¢ rekomendacja w za-
kresie pozyskania kapitatu. Obecnie rynki finansowe zapewniaja przedsig-
biorstwom szereg metod pozyskania kapitatu zaréwno na potrzeby finanso-
wania biezacego jak i na prowadzenie wieloletnich inwestycji.

Wybor publicznego rynku papieréw wartosciowych jako miejsca pozyska-
nia kapitalu powinien by¢ zatem uzasadniony ptynacymi z tego korzySciami.
Publiczny rynek papierow warto$ciowych oferuje szereg mozliwosci pozyska-
nia kapitatu. Spotka moze emitowac akcje albo obligacje, oferte moze pro-
wadzi¢ na rynku polskim lub na wielu rynkach europejskich, moze okresli¢
rodzaj preferowanych inwestoréw, a takze, czy bedzie odbywatl si¢ wtdrny ob-
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rot oferowanymi papierami wartoSciowymi, a jesli tak to, czy to bedzie jeden
czy kilka rynkéw regulowanych, czy tez alternatywny system obrotu.

Kazda z tych mozliwosci wplywa na konieczno$¢ podjecia innych uchwat
walnego zgromadzenia, przygotowania réznych dokumentéw informacyj-
nych (prospekt emisyjny lub memorandum informacyjne) oraz przeprowa-
dzenia stosownej procedury administracyjnej przed KPWiG.

Inne prace musza by¢ podjete w przypadku oferty obligacji skierowanej
do inwestorow kwalifikowanych, a inne w przypadku emisji akcji na wielu
rynkach europejskich czy pozaeuropejskich.

Zmiana wybranej metody pozyskania finansowania juz po rozpoczeciu
procesu przygotowania i realizacji oferty publicznej jest mozliwa, ale im bar-
dziej sa zaawansowane prace, tym jest to bardziej pracochtonne i kosztowne.

Powyzsze rozwazania dotyczg oferty akcji nowych emisji, gdzie ma miej-
sce pozyskiwanie kapitatu dla spétki. Nie dotycza natomiast ofert sprzedazy
papieréw wartoSciowych prowadzonych przez wprowadzajacych.

6.2. Cele emisji i oferty

Okreslenie strategii spotki oraz wynikajacej z niej metody finansowania
jest fundamentem do okreslenia celéw emisji i celow oferty.

W najprostszym rozumieniu cele emisji traktowane sg jako wskazanie in-
westorom, kiedy, jak i gdzie zostang wydatkowane Srodki pozyskane podczas
oferty publicznej. Jest to oczywiScie niezwykle wazny element. Szczegdlnie
inwestorzy decydujacy si¢ na dlugoterminowy zakup papieréw wartoScio-
wych chca mie¢ pewno$é, ze realizacja celéw emisji wplynie na zwigkszenie
wartoSci akcji w wiekszym stopniu niz w przypadku mozliwych do nabycia ak-
¢ji innych spotek. W przypadku obligacji inwestorzy wymagaja od spotki wy-
starczajacej rentownosci i przeplywow finansowych, aby w terminie ptacié¢ na-
lezne odsetki oraz wykupic obligacje.

Poprzez oferte publiczng emitent moze mie€ na celu jedynie pozyskanie
kapitatu na konkretna transakcje, bez dalszego ubiegania si¢ 0 dopuszczenie
papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym. Biorac pod uwa-
ge ograniczone mozliwoSci sprzedazy akcji w przysztosci inwestorzy beda od-
miennie oceniali atrakcyjnos¢ i ryzyka oferty.

Jeszcze innym celem emitenta moze by¢ zaistnienie na publicznym rynku
papieréw wartoSciowych, w tym wzrost wiarygodnosci wérdd inwestorow i in-
stytucji finansowych, aby w przysztosci zwiekszy¢ mozliwosci pozyskiwania
kapitatu tak poprzez publiczne oferty, jak i inne formy finansowania.

Celem oferty publicznej akcji moze by¢ takze forma wynagradzania
kierownictwa lub pracownikéw poprzez umozliwienie im zakupu akcji po
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cenie nizszej od rynkowej. W takim przypadku celem oferty zwykle nie jest
pozyskanie Srodkow, gdyz z reguly warto$¢ tego typu ofert jest stosunko-
wo niska.

W przypadku oferty prowadzonej przez wprowadzajacego gtdwnym ce-
lem jest sprzedaz po mozliwie wysokiej cenie, a tym samym maksymalizacja
przychodu wprowadzajacego. W licznych przypadkach, a szczegllnie przy
ofertach Skarbu Pafistwa, istotny jest takze wybor inwestorOw zapewniaja-
cych stabilny rozwdj spotki.

6.3. Charakterystyka oferty

Okreslenie parametréw emisji papieréw wartoSciowych jest jednym z za-
sadniczych elementow dziatan poprzedzajacych oferte publiczng. Odmienne
problemy sa zwiazane z akcjami i obligacjami.

W przypadku akcji kluczowe znaczenie ma cena w poréwnaniu z ceng ak-
cji spotek o podobnych charakterze juz notowanych na rynku regulowanym,
termin oferty publicznej — zalezny od koniunktury na rynku pierwotnym
i wtérnym, adresaci oferty, ktorzy w przysztosci jako akcjonariusze beda mie-
li wplyw na decyzje podejmowane przez walne zgromadzenie.

W przypadku obligacji istotne jest natomiast okreSlenie samej struktury
tego papieru warto$ciowego, tj. ceny sprzedazy (moze si¢ r6zni¢ od wartosci
nominalnej), terminu wykupu, warunkéw kuponu (wyptata odsetek od obli-
gacji) oraz algorytmu okres§lajacego wysoko$¢ naleznych odsetek.

W dalszej czesci opracowania poddano analizie najwazniejsze kwestie
zwigzane z wartoScig pozyskanych wplywow, terminem oferty oraz adresata-
mi oferty.

6.3.1. Wartosc pozyskanych srodkow

Warto$¢ Srodkéw pozyskanych z oferty publicznej jest kluczowym ele-
mentem dla emitenta. Warto§¢ kapitalu pozyskiwanego na rynku powinna
by¢ uzasadniona potrzebami sp6tki wynikajacymi z przyjetego planu rozwo-
ju. Mozliwe jest pozyskanie srodkéw o wartosci przekraczajacej biezace po-
trzeby, ale emitent powinien wowczas mie€ jasno okreslony plan, jak bedzie
wykorzystywal pozyskane fundusze (np. czasowe zmniejszenie zadtuzenia).

Zaréwno w przypadku emisji akcji i obligacji warto$¢ pozyskanych §rod-
kéw mozna opisaé nastepujacym wzorem:
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Wartosc pozyskanych srodkow = (liczba papierow wartosciowych X cena) - koszty oferty

Gléwnymi elementami ksztattujagcymi wartoS§¢ pozyskanych Srodkéw jest
liczba oferowanych papieréw wartoSciowych, uzyskana cena emisyjna oraz
poniesione koszty.

Koszty oferty zmniejszaja uzyskane wplywy, ale nie jest mozliwe przepro-
wadzenie oferty publicznej bez ich ponoszenia. Wazne jest, aby emitenci by-
li Swiadomi, Ze wysoko$¢ ponoszonych kosztow oferty jest takze elementem
analizy przez inwestoréw. Podanie do publicznej wiadomosci komunikatu
o0 kosztach w wysokosci odbiegajacej od przyjetych aktualnie na rynku moze
stanowi¢ dla inwestoréw sygnal, ze jest to oferta pod jakim§ wzgledem nie-
standardowa, co juz samo w sobie stanowi potencjalny czynnik ryzyka.

Gloéwnymi czynnikami ksztaltujacymi warto$¢ pozyskanych kapitatow sa
liczba papieréw warto$ciowych i cena.

W przypadku emisji papierdw wartoSciowych zaréwno liczba jak i cena sa
czynnikami ograniczonymi w do$¢ istotny sposob — w pierwszym przypadku
poprzez decyzje wlasciwych organdéw, a w drugim poprzez warunki rynkowe.

6.3.1.1. Liczba akcji

Nowa emisja akcji zmienia strukture akcjonariatu. Im wigksza jest liczba
nowo emitowanych akcji tym mniejszy bedzie udziat dotychczasowych akcjo-
nariuszy w liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu.

Liczba akcji nowej emisji powinna by¢ tak okre§lona, aby optymalnie po-
godzi¢ interesy samej sp6tki (wplywy z emisji), jej dotychczasowych akcjona-
riuszy (zachowanie wymaganego wplywu na sytuacje w spotce) i przysztych
akcjonariuszy, ktérzy obejma akcje nowej emisji (zapewnienie im wplywu na
decyzje podejmowane przez spotke).

Nalezy przy tym pamietad, ze zgodnie z kodeksem spotek handlowych18,
nieobjecie przez inwestoréw akcji w liczbie wskazanej w uchwale wtasciwe-
go organu emitenta jako wielko$¢ emisji oznacza niedojscie emisji do skut-
ku. Mozna jednak ograniczy¢ to ryzyko. Jednym z najpopularniejszych roz-
wigzan utatwiajacych uplasowanie emisji w sytuacji, gdy koniunktura na
rynku pierwotnym jest niepewna i trudno jest jednoznacznie okresli¢ wiel-

18 Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spStek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037, z p6zn. zm.).
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kos¢ emisji, jaka inwestorzy beda sktonni kupié, jest tzw. widetkowa emisja
akcji. Spotka wskazuje minimalng liczbe akcji, jaka musi by¢ objeta, Zeby
emisja doszta do skutku i liczbe maksymalna, wynikajaca z zapotrzebowania
spotki na kapitat.

Warto jednak pamigtacd, ze tego typu rozwiazanie wprawdzie czgSciowo
fagodzi skutki niepowodzenia oferty publicznej, ale nie rozwiazuje kwestii
zwigzanych z pozyskaniem finansowania. Jezeli warto§¢ nowej emisji akcji
byla SciSle zwigzana z okreSlonym planem wydatkowania pozyskanych Srod-
koéw, emitent stanie przed koniecznoScia poszukiwania innych Zrédet finan-
sowania. Taka forma oferty powinna by¢ uzasadniona inwestorom, ktorzy
moga odnosi¢ wrazenie, ze spotka nie wie doktadnie, jaka warto$¢ Srodkow
jest jej potrzebna.

6.3.1.2. Cena akcji

Wlasciwe wyznaczenie ceny emisyjnej jest kluczowe dla powodzenia emi-
sji. Ustalenie ceny zbyt wysokiej powoduje ryzyko braku zainteresowania ze
strony inwestoréw i w konsekwencji niedojsScie emisji do skutku. Cena emi-
syjna ustalona na zbyt niskim poziomie skutkuje tym, ze sp6tka nie pozysku-
je Srodkéw w takiej wysokosci, jaka bytaby mozliwa. Zbyt niska cena emisyj-
na wskazuje ponadto, ze emitent i jego doradcy sami nisko oceniaja wartos$¢
oferowanych akcji. Takie sygnaly moga by¢ interpretowane przez inwestorow
jako dodatkowe czynniki ryzyka.

OkreSlenie wtasciwego poziomu ceny jest zatem podstawowym zadaniem
na etapie przygotowan do oferty. W celu ustalenia ceny doradcy finansowi
wykorzystujg szereg technik wyceny. Nieocenione jest tutaj rowniez do§wiad-
czenie doradcOw przy sprzedazy papieréw warto$ciowych i biezaca analiza
zachowan inwestoréw na rynku.

Wyceng sp6tki opiera sie zardwno na czynnikach wewnetrznych jak i ze-
wnetrznych. Nalezy wzigé pod uwage wskazniki ekonomiczne obecne oraz
uwzgledniajace prognozy na najblizsze lata, a takze poréwnad, jak wycenio-
ne sa spotki o podobnym profilu dziatalno$ci. Czesto akcje oferowane w ofer-
cie publicznej w swojej wycenie uwzgledniaja dyskonto wobec wyceny rynko-
wej, w celu dodatkowego zainteresowania inwestoréw oferowanymi
papierami warto$ciowymi.

Dodatkowe dyskonto jest czesto zacheta dla inwestoréw krotkotermino-
wych, zainteresowanych przede wszystkim zakupem akcji w ofercie i realiza-
cja zysku poprzez ich sprzedaz podczas pierwszych sesji notowan, o ile oczy-
wiscie debiut gietdowy nastapitby na poziomie wyzszym od ceny emisyjne;j.
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Ostatnim etapem wyceny sa rozmowy z inwestorami pozwalajace oszaco-
wac popyt na dane papiery wartoSciowe przy réznym poziomie cen.

Innym spotykanym sposobem okreslania ceny jest oferta z cena minimal-
na. Inwestorzy sktadajac zapis okreslaja liczbe akcji oraz najwyzsza cene, ja-
ka sg sklonni zaakceptowac. Na podstawie zebranych zapiséw emitent doko-
nuje ustalenia ostatecznej ceny emisyjnej. Inwestorzy proponujacy cene
nizsza nie otrzymuja akcji, pozostali otrzymuja akcje po cenie emisyjnej nie-
zaleznie od proponowanego wlasnego limitu.

6.3.1.3. Liczba i cena obligacji

W przypadku obligacji liczba emitowanych papierow wartoSciowych mo-
ze by¢ ksztattowana bardziej swobodnie, ale cena obligacji podlega mniej-
szym wahaniom niz moze to mie¢ miejsce w przypadku emisji akcji.

Rentowno$¢ obligacji jest SciSle zwigzana z potencjalnym ryzykiem, we-
dlug zasady — im wyzsza niepewno$¢ tym inwestor oczekuje wyzszej rentow-
nosci. Rynek dla poszczegdlnych grup emitentéw i rodzajéw papieréw diuz-
nych ksztattuje okreS§lony poziom rentownoS$ci. Graniczng wartoScia
rentownosci jest zwykle oprocentowanie bezpiecznych papieréw rzadowych,
gdzie pewno$¢ realizacji zobowiazah jest wysoka. Wraz ze wzrostem ryzyka
inwestorzy oczekuja dodatkowego wynagrodzenia

Powyzsze rozwazanie jest naturalnie bardzo ogdlne i ma na celu jedynie
wskazac wage tego problemu na etapie okreSlania konstrukcji oferty.

Nalezy mie¢ na uwadze, ze warto$¢ emisji wplywa na ksztaltowanie si¢
wskaznikOw opisujacych zadtluzenie. Przekroczenie pewnego poziomu
wskaznikéw moze by¢ niewskazane po pierwsze ze wzgledu na pltynnosé
1 wiarygodno§¢ emitenta, a po drugie ze wzgledu na warto$¢ parametrow, ja-
kich na przyktad wymaga bank udzielajacy kredytu.

6.3.2. Termin oferty

Wybdr whasciwego terminu na przeprowadzenie oferty publicznej ma du-
ze znaczenie dla jej sukcesu. Termin powinien by¢ dostosowany do czynni-
kéw wewnetrznych i zewnetrznych oraz whasciwych przepiséw prawa.

Po pierwsze, termin oferty publicznej powinien uwzgledniaé biezace
1 prognozowane wyniki finansowe. W przypadku naglego znacznego pogor-
szenia si¢ osiaganych wynikéw oferta publiczna moze nie cieszy€ si¢ zainte-
resowaniem inwestorow. Inwestorzy kieruja si¢ tutaj regula, ze na zakup pa-
pieréw wartoSciowych zawsze jest czas i nie nalezy spieszy¢ si¢ z inwestycja,
jezeli pojawiaja si¢ nowe, istotne czynniki ryzyka.
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Po drugie, istotnym elementem jest aktualna koniunktura na rynku wtér-
nym i pierwotnym. W wielu przypadkach ten element moze by¢ wazniejszy
od wewnetrznej oceny spotki. W przypadku wzrostu na gietdzie akcje nowych
emisji sprzedaja si¢ zwykle dobrze. Inwestorzy oczekuja zaréwno udanego
debiutu akcji na rynku wtérnym, a takze wzrostu ich wartosci zgodnie z pa-
nujacym trendem. W okresie ztej koniunktury sprzeda¢ mozna jedynie atrak-
cyjne oferty akcji, ale po cenie znacznie nizszej niz byloby to mozliwe pod-
czas hossy.

W przypadku obligacji mamy sytuacje odwrotng. Okresem bardziej sprzy-
jajacym do ich zakupu jest bessa, czyli trend spadkowy na rynkach wtérnych,
kiedy inwestorzy zmniejszaja zaangazowanie w akcje oraz poszukuja bez-
piecznych papieréw wartosciowych w celu ulokowania swoich aktywow.

Nie mozna takze poming¢ analizy koniunktury na rynku pierwotnym,
czyli jakie inne oferty beda przeprowadzane na rynku. Co prawda na
atrakcyjne papiery wartoSciowe z reguly znajduja si¢ zainteresowani inwe-
storzy, ale warto si¢ zastanowié, czy ewentualne oferty konkurencyjne nie
sg atrakcyjniejsze lub czy nie sag skierowane do tej samej grupy inwestorow.
Nawet, jeSli dany inwestor posiada wolne Srodki przeznaczone na nowe
emisje akcji, to moze mie¢ trudnoSci organizacyjne, aby przeprowadzi¢
proces analityczny dla wszystkich spétek przeprowadzajacych oferty w jed-
nym okresie.

Ze wzgledow praktycznych oferta publiczna powinna odby¢ si¢ mozliwie
szybko po zatwierdzeniu i opublikowaniu prospektu emisyjnego albo opubli-
kowaniu memorandum informacyjnego. Wynika to z koniecznoSci biezacej
aktualizacji tych dokumentéw o aneksy, ktore w przypadku prospektéw emi-
syjnych musza by¢ zatwierdzane przez KPWiG, o czym bedzie mowa w dal-
szej czeSci opracowania. Naturalnie oferta moze by¢ przeprowadzona tylko
i wylacznie w okresie waznoSci prospektu emisyjnego albo memorandum in-
formacyjnego.

Ustalajac termin oferty publicznej nalezy zwrdci¢ uwage na ograniczenia,
jakie naklada kodeks spétek handlowych. Zgodnie z nim uchwata o podwyz-
szeniu kapitatu zaktadowego nie moze by¢ zgloszona do sadu rejestrowego
po uplywie szeSciu miesiecy od dnia zatwierdzenia prospektu albo zlozenia
zawiadomienia, przy czym wniosek o zatwierdzenie prospektu albo zawiado-
mienie nie moga zosta¢ ztozone po uplywie czterech miesigcy od dnia po-
wzigcia uchwaly o podwyzszeniu kapitatu zakladowego. Oferta zatem musi
by¢ przeprowadzona w tych terminach, a sam okres subskrypcji nie moze
przekraczaé 3 miesiecy.

79



6.3.3. Adresaci oferty

Emitent musi przeprowadzi¢ analize, komu zostang zaoferowane papiery
wartoSciowe. Istota publicznego rynku papieréw wartoSciowych wskazuje, ze
oferta jest skierowana do ogétu inwestoréw. W praktyce plasowanie emisji
powinno by¢ usystematyzowane, a emitent powinien mie¢ okres§lona strate-
gie w zakresie doboru inwestorow bedacych adresatami oferty.

Po pierwsze nalezy ustali¢, czy oferta bedzie sprzedawana na rynku kra-
jowym, czy takze za granica. W przypadku matych i Srednich ofert aktywa po-
siadane przez krajowych inwestoréw sa zwykle wystarczajace i nie ma ko-
nieczno$ci ponoszenia dodatkowych nakladow na oferty migdzynarodowe.
Inaczej jest w przypadku ofert o znacznej wartosci (np. oferty prywatyzacyj-
ne), gdzie plasowanie oferty odbywa si¢ zar6wno na rynku krajowym, jak
i w gléwnych centrach finansowych Europy, a czasem takze Swiata.

Naturalnie przeprowadzenie ofert na kilku rynkach moze wynikad takze
z innych przestanek np. umozliwienie zakupu akcji pracownikom spétki pro-
wadzacej dzialalno$¢ na wielu rynkach.

Po drugie, emitent wspélnie z doradcami powinien okresli¢, do jakiej gru-
py inwestorow skierowana bedzie oferta, a jesli wybiera si¢ kilka grup to, ja-
ka czes¢ ofert powinna przypas¢ kazdej z nich.

W uproszczeniu mozemy przyjaé podziat inwestoréw przedstawiony w ta-
beli 1. Kazda z grup jest naturalnie wewnetrznie zréznicowana. Przytoczone
charakterystyki sa zatem w duzej mierze uproszczone.
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Tabela 1 Kategorie i charakterystyka inwestorow

\Rodzaj

Typ

Charakterystyka

Instytucjonalni

Staly, niespekulacyjny akcjonariat, zapewniajacy
spotce stabilnos$¢ ceny podczas notowan gietdo-
wych, duze do§wiadczenie analityczne

Banki

Firmy inwestycyjne
Zarzadzajacy aktywami

Fundusze inwestycyjne
— akceyjne

— mieszane
— bezpieczne

Fundusze emerytalne

Znaczne aktywa, zroznicowana polityka inwesty-
cyjna

Doséwiadczenie w analizowaniu ofert publicznych
Polityka inwestycyjna uzgodniona z whacicielem
portfela

Znaczne aktywa, duze doSwiadczenie analityczne
Podejmuja ryzyko zakupu akcji z oczekiwang wy-
soka stopa zwrotu

Zréwnowazony udzial akeji i obligacji

Unikaja ryzyka inwestujac w bezpieczne dtuzne
papiery wartoSciowe

Obecnie najwigksze znaczenie pod wzgledem
wartoSci zarzadzanych aktywéw 1 ich systema-
tycznego wzrostu. Mozliwosci inwestycyjne ogra-
niczone przez limity okreSlone przez prawo i we-
wnetrzne regulacje

Indywidualni

Drobni inwestorzy, gtéwnie osoby fizyczne. Inwe-
storzy drobni zapewniaja rozproszenie akcji, wa-
runkujace prawidtowa ptynno$¢ na rynku wtér-
nym. Decyduja si¢ na zakup akcji zwykle po
pozytywnym przyjeciu oferty w Srodowisku inwe-
storéw instytucjonalnych

Aktywni

Pasywni

Na biezaco obserwuja rynek, posiadaja doswiad-
czenie w zakresie analizy rynku

Duza liczba inwestoréw o ograniczonych $rod-
kach na zakup akcji. Kupuja akcje ofert publicz-
nych naglo$nionych w mediach, zwlaszcza ofert
prywatyzacyjnych, a takze obligacje

‘Wewnetrzni

Zarzad i osoby kluczowe Najlepiej znaja rzeczywista sytuacje emitenta,

Pracownicy

cho¢ moga mie¢ subiektywna oceng, posiadaja
mozliwosci zakupu wigkszych pakietow
Zrdéznicowane podejScie w ocenie atrakcyjnosci
emitenta ze wzgledu na subiektywne spojrzenie,
ograniczone zdolnosci w zakresie zakupu akeji

Zrodto: Opracowanie wlasne
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6.4. Strategia marketingowa oferty

Majac okreslony przedmiot oferty publicznej oraz okre§lona grupe doce-
lowa emitent lub wprowadzajacy powinien opracowac strategi¢ marketingo-
wa oferty. Strategia ta powinna obejmowac precyzyjnie zdefiniowane dziata-
nia, jakie emitent z doradcami podejma w celu przedstawienia oferty
inwestorom oraz w celu uzyskania mozliwie najlepszej ceny emisyjnej, albo
ceny sprzedazy, zakoficzenia oferty sukcesem oraz uzyskania dobrej wyceny
akcji podczas pierwszego i kolejnych notowan na rynku wtérnym.

6.5. Podjecie formalnej decyzji o emisji papierow wartosciowych
poprzez oferte publiczng

Uchwata o nowej emisji akcji oraz uchwaly zwiazane z przeprowadze-
niem oferty publicznej i ubieganiem si¢ o dopuszczenie papierow wartoscio-
wych do obrotu na rynku regulowanym powinny by¢ podjete przez whasciwe
organy emitenta. Spotka wraz z doradcami powinna dotozy¢ nalezytych sta-
raf, aby procedura podjecia uchwat byla przeprowadzona bez btedéw for-
malnoprawnych. Réznego rodzaju bledy moga spowodowac problemy na
réznych etapach procesu. Ich naprawa wymaga podjecia czgsto czasochton-
nych dziataf, a niekiedy moze spowodowad, ze zaktadany proces moze nie
zostaé zrealizowany.

Przygotowujac oferty publiczne nalezy zapoznac si¢ z wymogami kodek-
su spotek handlowych i ustawy o obligacjach?®.

6.5.1. Uchwata o emisji akcji

W przypadku emisji akcji spotka powinna podja¢ uchwate o podwyzsze-
niu kapitatu oraz uchwaly zwigzane z przeprowadzeniem oferty publicznej
i ubieganiem si¢ o dopuszczenie papieréw wartoSciowych do obrotu na ryn-
ku wtérnym.

W przypadku podwyzszania kapitatu jej akcjonariusze maja prawo pierw-
szefistwa objecia nowych akcji w stosunku do liczby posiadanych akeji (pra-
wo poboru). Jednak w interesie spotki walne zgromadzenie moze pozbawic
akcjonariuszy prawa poboru akcji w catoSci lub w czeSci. Wowczas spétka mo-
ze zaoferowaé akcje innym inwestorom.

19 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz. U. z 2001 r. Nr 120, poz. 1300, z p6zn. zm.).
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Uchwata walnego zgromadzenia wyltaczajaca prawo dotychczasowych ak-
cjonariuszy do objecia nowej emisji w ramach prawa poboru wymaga podje-
cia jej wiekszoScia co najmniej czterech piatych gtoséw. Ponadto mozna ja
podjac tylko wowczas, gdy zostato to zapowiedziane w porzadku obrad wal-
nego zgromadzenia. Zarzad zobowiazany jest do przedstawienia walnemu
zgromadzeniu pisemnej opinii uzasadniajgcej powody pozbawienia prawa
poboru oraz proponowana cen¢ emisyjna akcji badZ sposdb jej ustalenia.

Powyzszych ograniczef nie stosuje si¢ jedynie, gdy uchwata o podwyzsze-
niu kapitatu stanowi, ze nowe akcje maja by¢ objete w calodci przez instytu-
cje finansowa (subemitenta), z obowiazkiem oferowania ich nast¢pnie akcjo-
nariuszom celem umozliwienia im wykonania prawa poboru na warunkach
okreslonych w uchwale albo uchwata stanowi, ze nowe akcje maja by¢ obje-
te przez subemitenta w przypadku, gdy akcjonariusze, ktérym stuzy prawo
poboru, nie obejma czedci lub wszystkich oferowanych im akcji. W obu przy-
padkach objecie akcji przez subemitenta moze nastapic tylko za wkiady pie-
niezne. Zawarcie z subemitentem umowy wymaga stosownej zgody walnego
zgromadzenia. Walne zgromadzenie podejmuje uchwate na wniosek zarzadu
zaopiniowany przez rade nadzorcza. Statut lub uchwata walnego zgromadze-
nia moze przewidywaé przekazanie tej kompetencji radzie nadzorcze;.

Uchwata walnego zgromadzenia akcjonariuszy o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego powinna zawierac:

* sumeg, o jaka kapitat zaktadowy ma by¢ podwyzszony,

* oznaczenie, czy akcje nowej emisji sa na okaziciela, czy imienne,

e szczegblne uprawnienia, jezeli uchwata przewiduje przyznanie takich
uprawnien akcjom nowej emisji,

e cen¢ emisyjng nowych akcji lub upowaznienie zarzadu albo rady nadzor-
czej do oznaczenia ceny emisyjne;j,

e date, od ktérej nowe akcje maja uczestniczyé w dywidendzie,

e terminy otwarcia i zamknigcia subskrypcji albo upowaznienie udzielone
zarzgdowi lub radzie nadzorczej do okreSlenia tych terminéw albo termin
zawarcia przez spotke umowy o objeciu akcji przez oznaczonego adresata,

e przedmiot wktadéw niepieni¢znych i ich wycene oraz osoby, ktore maja ob-
jac¢ akcje za takie wktady, tacznie z podaniem liczby akcji, ktére maja przy-
pas¢ kazdej z nich, jezeli akcje maja by¢ objete za wktady niepieni¢zne.

W przypadku emisji z prawem poboru uchwata o podwyzszeniu kapitatu
zakladowego powinna wskazywac takze dzien, wedlug ktérego okresla sie ak-
cjonariuszy, ktérym przystuguje prawo poboru nowych akcji (dzieh prawa
poboru), jezeli nie zostali oni tego prawa pozbawieni w catoSci. Dzien prawa
poboru nie moze by¢ ustalony pdzniej niz z uptywem trzech miesiecy, liczac
od dnia powziecia uchwaty.
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Oprécz uchwaly walnego zgromadzenia o emisji akcji spotka powinna
podjac inne niezbedne uchwaly, ktére sa wymagane przy sktadaniu wniosku
o zatwierdzenie prospektu emisyjnego lub przy sktadaniu zawiadomienia t;.
uchwale, ze emisja papierow warto$ciowych bedzie realizowana w drodze
oferty publicznej lub uchwale o ubieganiu si¢ o dopuszczenie papieréw war-
toSciowych do obrotu na rynku regulowanym oraz uchwate zawierajaca upo-
waznienie zarzadu do zawarcia umowy o rejestracje papieréw wartoSciowych
w KDPW (dematerializacja). Uchwata powinna przewidywac takze stosowne
zapisy odno$nie prawa poboru akcji i prawa do akgji, jesli oferta publiczna
przewiduje ich zastosowanie.

Jezeli spotka zamierza przeprowadzi¢ oferte publiczng z wykorzystaniem
subemitenta ustlugowego lub inwestycyjnego, to walne zgromadzenie musi
podjac uchwale upowazniajacg zarzad do zawarcia stosownej umowy.

Podwyzszenie kapitatu zaktadowego sp6tki moze by¢ réwniez dokonane
z wykorzystaniem dwodch bardziej ztozonych konstrukeji — kapitatu docelo-
wego 1 warunkowego podwyzszenia kapitatu. Wykorzystanie tych form pod-
wyzszenia kapitalu zaktadowego jest ograniczone szeregiem warunkéw, ale
doswiadczenie wielu spotek pokazuje, ze jest to wygodna i elastyczna proce-
dura pozwalajaca pozyskiwac kapitat w zaleznoSci od biezacych potrzeb.

Konstrukcja kapitatu docelowego polega na upowaznieniu zarzadu spot-
ki, poprzez odpowiedni zapis w jej statucie, do dokonania jednorazowego lub
kilkukrotnego podwyzszenia kapitalu zakladowego o kwote nie przekracza-
jaca kwoty wskazanej w statucie jako maksymalna (kapitat docelowy).

Uchwata zarzadu o emisji akcji podjeta w granicach statutowego upowaz-
nienia zastgpuje wowczas uchwate walnego zgromadzenia o podwyzszeniu
kapitatu i wymaga formy aktu notarialnego. Ponadto w przypadku uchwaly
zarzadu w sprawie ustalenia ceny emisyjnej wymagana jest zgoda rady nad-
zorczej, chyba ze statut w tej sprawie stanowi inaczej.

Prawo w pewien sposdb ogranicza stosowanie tej formy podwyzszenia ka-
pitatu zaktadowego. Wysoko$¢ kapitatu docelowego nie moze przekraczaé
wartoSci trzech czwartych kapitatu zaktadowego. Jezeli upowaznienie zarza-
du do podwyzszenia kapitatu zaktadowego nie przewiduje wyraZnie mozliwo-
Sci obejmowania akcji za wklady niepieni¢zne, to zarzad moze zaoferowac
akcje jedynie za wktady pieniezne. Ponadto w ten sposob nie mozna wydawac
akcji uprzywilejowanych.

Warunkowe podwyzszenie kapitatu to podwyzszenie kapitalu zaktadowe-
go z zastrzezeniem, ze osoby, ktorym przyznano prawo do objecia akcji no-
wej emisji, wykonajg je na warunkach okreslonych w uchwale walnego zgro-
madzenia. Uchwata o warunkowym podwyzszeniu kapitatu zakladowego
moze zosta¢ powzigta w trzech przypadkach.
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Po pierwsze, w celu przyznania praw do objecia akcji przez wtascicieli ob-
ligacji zamiennych lub obligacji z prawem pierwszefnstwa. Po drugie w celu
przyznania praw do objecia akcji pracownikom, cztonkom zarzadu lub rady
nadzorczej w zamian za wktady niepieniezne, stanowigce wierzytelnosci, ja-
kie przystuguja im z tytulu nabytych uprawnien do udziatu w zysku sp6tki lub
spolki zaleznej. Po trzecie w przypadku przyznania praw do objecia akcji
przez posiadaczy warrantéw subskrypcyjnych.

Warto w tym miejscu wspomnie¢ o dwdch instrumentach zwigzanych
z podwyzszaniem kapitatu zaktadowego i emisja akcji — warrancie subskryp-
cyjnym i prawie do akgcji.

Warrant subskrypcyjny to papier wartoSciowy opiewajacy na akcje przy-
szlej emisji. Jest emitowany na podstawie uchwaly walnego zgromadzenia
spotki. Moze by¢ emitowany zaréwno w ramach warunkowego podwyzszenia
kapitalu — uprawnia woéwczas do objecia akcji nowej emisji z pierwszef-
stwem przed dotychczasowymi akcjonariuszami spoiki, jak rowniez w ramach
kapitatu docelowego — uprawnia wowczas do zlozenia zapisu na akcje nowej
emisji z pierwszenstwem przed dotychczasowymi akcjonariuszami spoétki.
Mozna wiec powiedzieé, ze warrant subskrypcyjny stanowi swego rodzaju
prawo poboru akcji nowej emisji, z tym ze przystugujace niekoniecznie do-
tychczasowym akcjonariuszom.

Prawo do akgji jest to papier wartoSciowy, z ktérego wynika uprawnienie
do otrzymania, niemajacych formy dokumentu akcji nowej emisji, powstaja-
ce z chwila dokonania przydziatu tych akcji i wygasajace z chwila zarejestro-
wania akcji w depozycie papieréw warto$ciowych albo z dniem uprawomoc-
nienia si¢ postanowienia sadu rejestrowego odmawiajacego wpisu
podwyzszenia kapitalu zakladowego do rejestru przedsigbiorcow.

Stosowanie praw do akcji wigze si¢ z koniecznoScig mozliwie szybkiego
zapewnienia ptynnoSci. Akcje nowej emisji moga zosta¢ wprowadzone do ob-
rotu wtérnego dopiero po ich zarejestrowaniu w sadzie rejestrowym oraz
w KDPW. W praktyce oznacza to, ze do momentu rozpoczecia obrotu akcja-
mi dokonana inwestycja jest nieptynna. W tym celu zaraz po dokonaniu przy-
dziatu akcji inwestorom przyznawane sa prawa do akcji w liczbie odpowiada-
jacej liczbie przydzielonych akcji. Obrét wtorny tymi walorami dokonywany
jest na takich samych zasadach jak obrot akcjami. Z chwilg zarejestrowania
podwyzszenia kapitatu zaktadowego przez sad i zarejestrowania nowej emi-
sji akcji w KDPW, na rachunkach inwestorow posiadajacych prawa do akcji
zapisywane sa w ich miejsce akcje spotki.

Nalezy jednak pamigtad, ze prawa do akcji nie sa w istocie samymi akcja-
mi. W przypadku niezarejestrowania podwyzszenia kapitalu posiadacze praw
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do akcji otrzymajq zwrot kwot réwnych cenie emisyjnej. Jezeli inwestor na-
byt prawa do akcji na rynku wtérnym po cenie wyzszej od ceny emisyjnej to
w przypadku niedojécia emisji do skutku ponosi strate bedaca réznica mie-
dzy ceng nabycia a ceng emisyjna.

Jak juz zostalo wskazane, emitent zamierzajacy wprowadzi¢ do obrotu
wtdrnego prawa do akcji powinien uwzglednic to w odpowiednich uchwatach
zgromadzenia.

6.5.2. Uchwata o emisji obligacji

Obligacja jest dluznym papierem wartoSciowym, ktérego emitent stwier-
dza zaciggniecie dlugu i w zamian zobowiazuje si¢ wobec wtasciciela obliga-
cji do okre§lonego §wiadczenia, najczesciej splaty pozyczonego kapitatu wraz
z odsetkami. Kompetencje w zakresie decyzji o emisji obligacji przystuguja
organowi uprawnionemu do tego w statucie spotki. Kodeks spétek handlo-
wych ogranicza wymog uzyskania uchwaly walnego zgromadzenia jedynie
w stosunku do emisji obligacji zamiennych na akcje oraz obligacji z prawem
pierwszenistwa w przypadku spotki akcyjnej oraz w stosunku do emisji wszel-
kiego rodzaju obligacji w przypadku spotki komandytowo-akceyjne;.

6.5.2.1. Emisja obligacji zwyktych

Aktem prawnym okreslajacym zasady emisji obligacji jest ustawa o obli-
gacjach. Przepisy prawa nie wymieniaja jednak, jakie zapisy powinny sktadac
sie na uchwate o emisji obligacji. Wydaje si¢ jednak uzasadnione, aby taka
uchwata powinna zawiera¢ przynajmniej nast¢pujace elementy:

* wskazanie podstawy prawnej emisji obligacji,

e okreSlenie rodzaju (imienne, na okaziciela), wartosci nominalnej oraz
liczby emitowanych obligacji,

* rodzaj Swiadczenia (pieni¢zne, niepieniezne) i ewentualng jego charakte-
rystyke,

e okreslenie formy obligacji (obligacja w formie dokumentu lub zdemate-
rializowana),

» wskazanie zabezpieczenia lub informacj¢ o jego braku,

* okreSlenie terminu wykupu obligacji,

* okreSlenie trybu emisji obligacji — poprzez oferte publiczna lub niepu-
bliczna,

* wskazanie celu emisji, jesli zostat przez emitenta okreslony (okreslenie
celu nie stanowi ustawowego wymogu),
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okreslenie szczegétowych warunkow emisji2? lub tez upowaznienie orga-
nu spotki do ich ustalenia w drodze odrebnej uchwaly, wraz ze wskaza-
niem, co uchwata ta powinna okresla¢ w szczegd6lnosci,

w przypadku emisji obligacji w drodze oferty publicznej z jednoczesnym
zamiarem ubiegania si¢ o dopuszczenie obligacji do obrotu na rynku re-
gulowanym — wskazanie, ze wlasciwy w sprawie emisji obligacji organ
emitenta podejmie czynnoSci niezbedne do przeprowadzenia tych czyn-
nosci, za§ w przypadku podjecia decyzji o emisji obligacji przez walne
zgromadzenie — upowaznienie i zobowiazanie wlasciwego organu emi-
tenta do dokonania czynnosci faktycznych i prawnych w celu wprowadze-
nia obligacji do obrotu na rynku regulowanym.

Konstrukcja uchwaly o emisji obligacji nie ma oczywiscie charakteru za-

mknietego, a katalog elementéw ja tworzacych moze zosta¢ rozszerzony
w zaleznoSci od charakteru danej oferty. Analiza uchwat podmiotéw prze-
prowadzajacych publiczne oferty obligacji pozwala na stwierdzenie, iz
uchwaly o emisji obligacji moga dodatkowo zawierac:

wskazanie os6b uprawnionych do nabycia obligacji,

wskazanie zamiaru lub braku zamiaru zawierania z bankiem umowy o re-
prezentacje — jeSli emitent tak postanowi, a przepisy ustawy o obliga-
cjach nie nakazujg zawarcia takiej umowy,

informacje¢ o ewentualnej mozliwosci nabycia obligacji przez emitenta na
rynku wtérnym przed terminem wykupu w celu ich umorzenia,
wskazanie wielkoSci minimalnego lub maksymalnego pakietu nabycia ob-
ligacji na rynku pierwotnym.

W przypadku podjecia decyzji o realizacji tzw. programu emisji uchwata

oprécz wskazanych wyzej elementéw okreSlajacych rodzaj emitowanych ob-
ligacji i tryb przeprowadzenia emisji powinna zawierac:

maksymalna liczbe oraz warto$¢ nominalng obligacji objetych programem,
charakterystyke programu obligacji i ewentualne okreslenie liczby serii
obligacji objetych programem,

okre§lenie terminu realizacji programu emisji,

stwierdzenie, ze szczegdtowe warunki emisji poszczegllnych serii zostang
okreSlone przez upowazniony w statucie organ w drodze odrebnych uchwat.

20 OkreSlenie terminéw i zasad przeprowadzenia subskrypcji, terminu przydzialu obligacji,

ewentualne wskazanie progu emisji, sposobu ustalenia ceny emisyjnej, okreséw odsetkowych,
zasad ustalania oprocentowania i terminéw wyplat odsetek, warunkow przedterminowego
wykupu, szczegétowych zasad wykupu, Swiadczen niepienig¢znych i zasad ich spetnienia.
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6.5.2.2. [Emisja obligacji zamiennych na akcje

Obligacja zamienna jest papierem wartoSciowym, ktérego posiadacz
uprawniony jest do jego zamiany na akcje emitenta obligacji we wskazanym
przez emitenta czasie i na ustalonych przez niego warunkach. Obligacje za-
mienne moga by¢ emitowane, jesli przewiduje to statut spotki. Ze wzgledu na
fakt, iz sa one $ciSle powiazane z emisja akcji, na ktére moga by¢ zamienio-
ne, uchwate o ich emisji moze podja¢ wylacznie walne zgromadzenie.
Uchwala o emisji obligacji zamiennych podjeta przez walne zgromadzenie
powinna zawiera¢ w szczegdlnosci:

* zakres przyznawanego prawa do zamiany obligacji oraz warunki jego re-
alizacji, w tym rodzaj akcji wydawanych w zamian za obligacje,

* sposob przeliczenia obligacji na akcje, przy czym na kazdy jeden ztoty
warto$ci nominalnej obligacji moze przypadaé najwyzej jeden ztoty war-
to$ci nominalnej akcji2l,

* maksymalna wysoko$¢ podwyzszenia kapitalu zaktadowego w drodze za-
miany obligacji na akcje.

Uchwata o emisji obligacji zamiennych i akcji wydawanych w zamian za te
obligacje podlega zgloszeniu do rejestru, za§ wzmianka o uchwale wskazuja-
ca maksymalna wysoko§¢ podwyzszenia kapitalu zakladowego podlega wpi-
sowi do rejestru. Przepisy ustawy o obligacjach okreslaja, ze termin zamiany
obligacji na akcje nie moze by¢ dtuzszy niz termin wykupu obligacji. Jednak-
ze uchwata o emisji obligacji zamiennych moze okredli¢ krétszy termin za-
miany na akcje niz termin wykupu obligacji.

W zwiazku z podjeciem uchwaly o emisji obligacji zamiennych walne
zgromadzenie emitenta powinno uchwali¢ podwyzszenie kapitalu zakltado-
wego w trybie warunkowego podwyzszenia kapitalu zaktadowego, ktore po-
winno by¢ zgloszone przez zarzad do sadu rejestrowego. Warunkowe pod-
wyzszenie kapitatu to podwyzszenie kapitatu zakladowego z zastrzezeniem,
ze osoby, ktérym przyznano prawo do objecia akcji nowej emisji, wykonaja je
na warunkach okreslonych w uchwale walnego zgromadzenia, przy czym
warto§¢ nominalna warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego nie
moze przekracza¢ dwukrotnosci kapitatu zaktadowego w chwili podejmowa-
nia uchwaty o warunkowym podwyzszeniu kapitatu. W zwiazku z faktem, iz

21 Tak, aby zapewnione byto petne optacenie kapitatu zaktadowego przy obejmowaniu akcji
powstatych w wyniku zamiany obligacji. W konsekwencji obligacje zamienne nie moga byé
emitowane z dyskontem.
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dotychczasowi akcjonariusze maja prawo pierwszenstwa do objecia zaréwno
obligacji zamiennych jak i akcji nowej emisji, walne zgromadzenie powinno
pozbawié akcjonariuszy tego prawa. Wylaczenie akcjonariuszy od poboru no-
wych akcji i obligacji zamiennych moze nastapi¢ wylacznie w interesie spot-
ki, co jej zarzad powinien, zgodnie z kodeksem spétek handlowych, uzasad-
ni¢ w pisemnej opinii przedkladanej walnemu zgromadzeniu przed
glosowaniem przedmiotowej uchwaly.

Uchwata o warunkowym podwyzszeniu kapitatu zakladowego musi by¢
umotywowana i powinna okreslaé¢ w szczegdlnosci:

* warto$¢ nominalng warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego,
* cel warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego,

* termin wykonania prawa objecia akcji,

e okreSlenie grona oséb uprawnionych do objecia akcji.

Nie jest to oczywiScie zamknigty katalog wymaganych postanowien
uchwaly. Ze wzgledu na fakt, iz warunkowe podwyzszenie kapitatu jest szcze-
gllng uchwata w sprawie podwyzszenia kapitalu zakladowego, uchwata ta
powinna zawiera¢ réwniez postanowienia uchwatly w sprawie zwyklego pod-
wyzszenia kapitatu zaktadowego.

6.5.2.3. Emisja obligacji z prawem pierwszenistwa

Obligacje z prawem pierwszenstwa sg to obligacje uprawniajace obligata-
riuszy do subskrybowania akcji spoiki z pierwszefistwem przed jej akcjonariu-
szami. Uchwata o emisji tego typu obligacji rowniez powinna by¢ podjeta
przez walne zgromadzenie i powinna okreslaé¢ w szczegolnosci:

* liczbe akcji przypadajaca na jedna obligacje,
* cen¢ emisyjng akcji lub sposob jej ustalenia,
* termin wygasni¢cia uprawnien obligatariuszy wynikajacych z przyznanego

im prawa.

Podobnie jak w przypadku emisji obligacji zamiennych, wraz z uchwata
o emisji obligacji z prawem pierwszefnstwa walne zgromadzenie powinno
uchwali¢ podwyzszenie kapitalu zaktadowego w trybie warunkowego pod-
wyzszenia kapitatu oraz wylaczy¢ prawo poboru do tych obligacji oraz do ak-
cji nowej emisji przystugujace dotychczasowym akcjonariuszom.

6.5.2.4. Emisja obligacji przychodowych

Obligacjami przychodowymi sg obligacje ograniczajace odpowiedzialnos¢
ich emitenta za zobowiazania wynikajace z tych obligacji do kwoty przycho-
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doéw lub wartoSci majatku przedsiewzigcia sfinansowanego Srodkami z emisji
tych obligacji. W przypadku obligacji korporacyjnych emitentami obligacji
przychodowych moga by¢ szczegdlnego rodzaju podmioty Swiadczace ustugi
na rzecz spotecznosci lokalnych lub wykonujacych zadania z zakresu uzytecz-
nosci publicznej (por. pkt 11.2). Uchwala o emisji obligacji przychodowych
powinna okre§la¢ w szczegdlnosci:
* rodzaj i cel tego przedsigwzigcia,
* sposob obliczenia przychoddw z przedsiewzigcia,
* wskazanie, do jakiej czeSci przychodéw z przedsigwzigcia lub majatku
z przedsiewzigcia stuzy obligatariuszom prawo pierwszefnstwa.
Uchwata o emisji obligacji przychodowych moze wskazywac na wiecej niz
jedno przedsiewzigcie jako Zrodto dochodow, ktére maja by¢ przeznaczone
na obstuge obligacji.
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7. Zatwierdzenie prospektu emisyjnego

7.1. Postgpowanie administracyjne

Prospekt emisyjny jest zatwierdzany przez KPWiG na wniosek emitenta
lub wprowadzajacego, ztozony za poSrednictwem firmy inwestycyjnej. Za-
twierdzenie prospektu emisyjnego jest mozliwe pod warunkiem, ze wniosek
i prospekt spetniaja warunki okre§lone przepisami prawa.

Okres, jaki bedzie potrzebny na przeprowadzenie procedury przed
KPWiG zalezy w duzej mierze od zgodnoSci z prawem zlozonej dokumenta-
cji. Przed ztozeniem dokumentéw w KPWiG emitent z doradcami powinien
szczegdtowo sprawdzi¢ poprawnos$¢ wniosku, prospektu i wymaganych za-
facznikow.

7.2. Wniosek o zatwierdzenie prospektu
7.2.1. Prospekt w formie jednolitego dokumentu

W przypadku wniosku o zatwierdzenie prospektu emisyjnego w formie
jednolitego dokumentu sktadany wniosek powinien zawiera¢ nastepujace in-
formacje:

* firme (nazwe) i siedzibe emitenta,

* podstawowe dane o papierach wartosciowych, ktérych dotyczy prospekt
emisyjny, a w szczeg6lnosci okreSlenie ich liczby, rodzaju i wartosci no-
minalnej,
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* oznaczenie firmy inwestycyjnej, ktdra bedzie oferowaé papiery wartoScio-
we objete wnioskiem.

Odpowiedni formularz wniosku znajduje si¢ na stronie internetowej
KPWiG. Sktadajac wniosek nalezy pamietac o koniecznosci uiszczenia opta-
ty skarbowej w wysokoSci 5 zt oraz 50 gr za kazdy z zatacznikow.

Do wniosku zalacza sie:

e prospekt emisyjny,

e statut, umowe spotki, akt zatozycielski lub inny przewidziany przepisami
prawa dokument dotyczacy utworzenia, dzialalnoSci i organizacji emitenta,

* uchwale w sprawie odpowiednio: emisji papieréw warto$ciowych w dro-
dze oferty publicznej lub ubiegania si¢ o dopuszczenie papieréw warto-
Sciowych do obrotu na rynku regulowanym oraz dematerializacji papie-
row wartoSciowych, podjeta przez wlaSciwy organ stanowiacy emitenta,
a w przypadku prospektu emisyjnego obejmujacego akcje — uchwate
walnego zgromadzenia spotki akcyjnej w tej sprawie,

* wykaz informacji, w odniesieniu do ktérych emitent lub wprowadzajacy
wnosi 0 zwolnienie z obowiazku zamieszczenia w prospekcie emisyjnym,
wraz z uzasadnieniem takiego wniosku,

¢ wykaz informacji, ktérych przedstawienie w prospekcie emisyjnym nie
jest mozliwe, ze wskazaniem specyfiki lub okolicznosci, ktére uzasadnia-
ja pominigcie ich w tredci prospektu.

Prospekt emisyjny powinien by¢ sporzadzony w jezyku polskim, ale
w przypadku gdy oferta publiczna lub dopuszczenie do obrotu na rynku re-
gulowanym ma mie¢ miejsce wylacznie w panstwie cztonkowskim UE innym
niz Polska, prospekt emisyjny moze by¢ sporzadzony w jezyku polskim lub
angielskim, wedlug wyboru emitenta lub wprowadzajacego.

7.2.2. Prospekt w formie zestawu dokumentow

Jezeli emitent lub wprowadzajacy ubiega si¢ o zatwierdzenie prospektu
emisyjnego sporzadzonego w formie zestawu dokumentow wowczas sklada
do KPWiG wniosek o zatwierdzenie taczne dokumentu rejestracyjnego, do-
kumentu ofertowego i dokumentu podsumowujacego lub tez wniosek o za-
twierdzenie samego dokumentu rejestracyjnego (pozostale dokumenty sa
sktadane wéwczas w pdzniejszym terminie).

W pierwszym przypadku do wniosku musza by¢ zataczone dokumenty
analogiczne do skladanych razem z wnioskiem o zatwierdzenie prospektu
sporzadzonego jako dokument jednolity.
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W drugim przypadku do wniosku o zatwierdzenie dokumentu rejestracyj-
nego, oprocz tego dokumentu, zalacza sie:

e statut, umowe spoiki, akt zatozycielski lub inny przewidziany przepisami
prawa dokument dotyczacy utworzenia, dziatalno$ci i organizacji emitenta,

* wykaz informacji, w odniesieniu do ktérych emitent lub wprowadzajacy
wnosi 0 zwolnienie z obowiazku zamieszczenia w dokumencie rejestracyj-
nym, wraz z uzasadnieniem takiego wniosku,

* wykaz informacji, ktorych przedstawienie w dokumencie rejestracyjnym
nie jest mozliwe, ze wskazaniem specyfiki lub okolicznosci, ktére uzasad-
niaja pominigcie ich w tresci prospektu.

Po zatwierdzeniu dokumentu rejestracyjnego emitent lub wprowadzajacy
przekazuje niezwlocznie jego ostateczng wersje do KPWiG, a przed rozpocze-
ciem oferty publicznej lub ubieganiem si¢ o dopuszczenie papieréw wartoscio-
wych do obrotu na rynku regulowanym, sktada do KPWiG dokument oferto-
wy i dokument podsumowujacy dla papieréw wartoSciowych, ktére beda
przedmiotem oferty lub dopuszczenia. Dokumenty te skladane sa razem
z wnioskiem o ich zatwierdzenie. Do dokumentu ofertowego zalaczanego do
wniosku dofacza sie réwniez informacje stanowiacq zmiane tresci dokumentu
rejestracyjnego, dotyczaca zdarzenh mogacych w sposob znaczacy wptynac na
ocene papieru wartoSciowego, zaistnialych po zatwierdzeniu tego dokumentu,
zaktualizowanego zgodnie z zasadami aktualizacji prospektu przez aneksy.

Do wniosku o zatwierdzenie dokumentu ofertowego i dokumentu podsu-
mowujacego zatacza si¢ takze:

e uchwale w sprawie emisji papierow warto$ciowych w drodze oferty pu-
blicznej lub ubiegania si¢ o dopuszczenie papierdw wartoSciowych do ob-
rotu na rynku regulowanym oraz dematerializacji papieréw wartoScio-
wych, podjeta przez wlasciwy organ stanowiacy emitenta, a w przypadku
prospektu emisyjnego obejmujacego akcje — uchwate walnego zgroma-
dzenia sp6tki akcyjnej w tej sprawie,

* wykaz informacji, w odniesieniu do ktérych emitent lub wprowadzajacy
wnosi 0 zwolnienie z obowiazku zamieszczenia w prospekcie emisyjnym,
wraz z uzasadnieniem takiego wniosku,

* wykaz informacji, ktérych przedstawienie w prospekcie emisyjnym nie
jest mozliwe, ze wskazaniem specyfiki lub okolicznosci, ktére uzasadnia-
ja pominigcie ich w treSci prospektu.

Nalezy pamietad, ze za zatwierdzenie prospektu emisyjnego sporzadzo-
nego w formie zestawu dokumentéw uwaza si¢ zatwierdzenie dokumentu re-
jestracyjnego oraz dokumentu ofertowego i podsumowujacego, dotyczacych
papieréw wartoSciowych objetych takim prospektem emisyjnym.
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7.3. Postepowanie przed Komisjq Papierow Wartosciowych i Gietd

Ztozenie wniosku o zatwierdzenie prospektu lub jednego z dokumentow
stanowiacych jego czes¢ rozpoczyna w KPWiG postepowanie majace na celu
weryfikacje prawidtowosci przedstawionej dokumentacji.

KPWiG weryfikuje wniosek, prospekt emisyjny oraz pozostate dokumen-
ty pod katem ich prawidtowosci i zgodnosSci z wymogami prawa.

W przypadku, gdy skladana dokumentacja jest niekompletna Komisja
jest zobowigzana, w terminie nie dtuzszym niz 10 dni roboczych od dnia zto-
Zenia tej dokumentacji, poinformowac wnioskodawce o koniecznosci jej uzu-
peienia.

Brak odpowiedzi na pytania i uwagi urzedu KPWiG moze spowodowaé
pozostawienie wniosku o zatwierdzenie prospektu bez rozpoznania albo wy-
danie decyzji odmawiajacej zatwierdzenia prospektu. W takim przypadku
emitent musi rozpocza¢ postepowanie ponownie, naturalnie po usunigciu
wszystkich nieprawidlowosci.

7.4. Zatwierdzenie prospektu emisyjnego

Prospekt emisyjny moze by¢ udostepniony do publicznej wiadomosci do-
piero po zatwierdzeniu jego tresci przez KPWiG.

KPWiG analizujac prospekt emisyjny sprawdza przede wszystkim, czy zo-
stal on sporzadzony zgodnie z prawem i czy znajduje si¢ w nim komentarz do
wszystkich przepiséw, wymaganych dla danego rodzaju emitenta oraz papie-
row warto$ciowych. Rolg Komisji nie jest badanie prawdziwosci wszystkich
zamieszczonych w nim informacji. KPWiG nie ma bowiem dost¢pu do
wszystkich dokumentéw i wewnetrznych informacji emitenta, zatem nie ma
mozliwosci pelnego zweryfikowania, czy wszystkie informacje zostaty opisa-
ne w prospekcie w sposob petny i zgodny z prawda. KPWiG nie ma ponadto
prawa zada¢ od emitentéw zamieszczenia w prospekcie innych informacji,
niz tych, ktére sa wymagane przepisami prawa.

KPWiG nie jest uprawniona do oceny, czy cena sprzedazy papieréw war-
toSciowych jest wysoka czy niska, czy przedstawione prognozy wynikow fi-
nansowych maja szanse realizacji, czy ryzyko inwestycji jest duze oraz jakie
jest prawdopodobiefistwo osiagniecia zyskdw. To jest zadanie dla analitykow,
doradcow inwestycyjnych i oczywiScie dla inwestoréw, ktdrzy ostatecznie po-
nosza ryzyko. Podobna role KPWiG pelni podczas zatwierdzania aneksow
zmieniajacych tre$¢ prospektow emisyjnych.
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Odpowiedzialno$¢ za tres¢ informacji zamieszczonych w prospekcie spo-
czywa na podmiotach go sporzadzajacych. Ryzyko z inwestycji w papiery war-
toSciowe objete prospektem ponosi inwestor decydujacy sie na ich zakup.

Wydajac decyzje w sprawie zatwierdzenia prospektu emisyjnego KPWiG
moze zwolni¢ emitenta, na jego wniosek, z obowiazku zamieszczenia w pro-
spekcie emisyjnym informacji, ktérych ujawnienie:

* mogtoby by¢ sprzeczne z interesem publicznym,

* mogloby wyrzadzi¢ istotng szkode emitentowi — o ile nie wprowadzi to
w btad ogétu inwestoréw co do faktow i okolicznoSci, ktérych znajomosé
jest istotna dla oceny papieréw wartosciowych lub sytuacji emitenta,

e jest nieistotne z punktu widzenia danej oferty publicznej lub dopuszcze-
nia do obrotu na rynku regulowanym — réwniez o ile nie wprowadzi to
w btad ogdtu inwestoréw co do faktéw i okolicznoSci, ktdrych znajomos¢
jest istotna dla oceny papieréw warto$ciowych lub sytuacji emitenta.
Przedstawione zasady odnoszace si¢ do prospektu emisyjnego obowigzu-

ja réwniez w przypadku sktadania wnioskéw o zwolnienie z obowiazku za-

mieszczenia informacji w poszczegdlnych czedciach prospektu sktadanego

w formie zestawu dokumentow.

Decyzje w sprawie zatwierdzenia prospektu emisyjnego (lub dokumentu
rejestracyjnego) KPWiG wydaje w terminie 10 dni roboczych od dnia zloze-
nia wniosku. W przypadku prospektu emisyjnego obejmujacego papiery war-
toSciowe emitenta, ktérego zadne papiery warto$ciowe nie byly przedmiotem
oferty publicznej, ani nie sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym,
KPWiG ma 20 dni roboczych.

Zgloszenie uwag przez KPWiG przerywa bieg wyzej wymienionych termi-
néw, a zlozenie przez emitenta uzupetnionej dokumentacji, powoduje ze li-
czone s3 one ponownie od poczatku. W interesie emitenta jest, aby doku-
mentacja juz podczas jej sktadania w KPWiG byla poprawna i zgodna
Z wymogami prawa.

KPWiG moze odmoéwic¢ zatwierdzenia prospektu emisyjnego jedynie
w przypadku, gdy nie odpowiada on pod wzgledem formy lub tredci wymo-
gom okreslonym w przepisach prawa.
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8. Procedura zawiadomienia KPWiG

2)

W przypadku sporzadzania memorandum informacyjnego nie istnieje
konieczno$¢ przedktadania go do zatwierdzenia, jak ma to miejsce w przy-
padku prospektu emisyjnego. Emitent lub wprowadzajacy przedktada jedy-
nie do KPWiG zawiadomienie z wtasciwie sporzadzonym memorandum in-
formacyjnym.

Procedura zawiadomienia przewidziana jest jesli ma miejsce:

1) oferta publiczna lub ubieganie si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku re-
gulowanym:

)
b)

)

d)

papieréw warto$ciowych wydawanych akcjonariuszom spétki przejmo-
wanej w zwiazku z przejmowaniem przez emitenta innej spotki,
papieréw wartoSciowych wydawanych akcjonariuszom spo6iki taczacej
si¢ z emitentem w zwigzku z laczeniem si¢ emitenta z inna spotka,
papieréw wartoSciowych gwarantowanych bezwarunkowo i nieodwo-
falnie przez Skarb Pafistwa, pafistwo cztonkowskie, jednostki wtadz re-
gionalnych lub lokalnych pafistwa cztonkowskiego, w tym jednostki sa-
morzadu terytorialnego,

papieréw wartoSciowych o charakterze nieudziatlowym, emitowanych
w sposéb ciagly lub powtarzajacy sie w cyklach obejmujacych co naj-
mniej dwie emisje dokonywane w odstepie nie dtuzszym niz 12 miesie-
cy przez instytucje kredytowa, jezeli faczna warto$¢ emisji tych papie-
réw, w okresie kolejnych 12 miesigcy, liczona wedtug ceny emisyjnej,
stanowi mniej niz 50 mln euro,

oferta publiczna papierdw warto$ciowych, jezeli taczna warto$c¢ ich emisji
w okresie kolejnych 12 miesiecy, liczona wedlug ceny emisyjnej, stanowi
mniej niz 2,5 mln euro.
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KPWiG moze zglosi¢ sprzeciw wobec oferty realizowanej na podstawie
zawiadomienia w terminie 20 dni roboczych. Przestanka do sprzeciwu jest
stwierdzenie, ze memorandum informacyjne nie odpowiada pod wzgledem
tresci lub formy wymogom okreslonym w przepisach prawa.

Zawiadomienie powinno zawiera¢ nastepujace informacje:

e firme¢ (nazwe) i siedzib¢ emitenta,

e podstawowe dane o papierach wartoSciowych, ktérych dotyczy memoran-
dum, a w szczeg6lnosci okreslenie ich liczby, rodzaju i wartoSci nominalnej,

* oznaczenie firmy inwestycyjnej, ktora bedzie oferowac papiery wartoscio-
we objete zawiadomieniem.

Do zawiadomienia oprocz memorandum informacyjnego zatacza si¢ ta-
kie same dokumenty, jak w przypadku wniosku o zatwierdzenie prospektu
emisyjnego.

Emitent lub wprowadzajacy moze wnioskowaé do KPWiG o zwolnienie
z obowiazku publikacji w memorandum informacyjnym okreslonych infor-
macji. W przypadku ofert wymienionych w przypadku 1a i 1b KPWiG moze
wyrazi¢ zgode na niepublikowanie, jezeli ujawnienie informacji:

* mogloby by¢ sprzeczne z interesem publicznym,

* mogloby wyrzadzic€ istotna szkod¢ emitentowi — o ile nie wprowadzi to
w blad ogdtu inwestoréw co do faktéw i okolicznosci, ktorych znajomosé
jest istotna dla oceny papieréw wartoSciowych lub sytuacji emitenta,

* jest nieistotne z punktu widzenia danej oferty publicznej lub dopuszcze-
nia do obrotu na rynku regulowanym i nie wprowadzi to w btad ogétu in-
westoréw co do faktow i okolicznoSci, ktérych znajomos¢ jest istotna dla
oceny papierow wartoSciowych lub sytuacji emitenta.

W pozostalych przypadkach KPWiG moze zwolni¢ z obowiazku podania
do publicznej wiadomosci informacji, ktérych ujawnienie naruszyloby interes
gospodarczy emitenta, jego kontrahentéw lub interes oséb wchodzacych
w sktad organdow zarzadzajacych lub nadzorujacych emitenta.

Whiosek o zwolnienie z publikacji powinien by¢ przez emitenta lub wpro-
wadzajacego odpowiednio uzasadniony, biorgc pod uwage ograniczony kata-
log okolicznosci, gdy KPWiG moze pozytywnie rozpatrzy¢ tego typu wniosek.

Po ztozeniu zawiadomienia dokumentacja jest sprawdzana przez KPWiG.
W przypadku bledéw urzad wysyta pismo z uwagami do oferujacego oraz emi-
tenta lub wprowadzajacego. W takim przypadku sporzadzajacy memorandum
informacyjne powinien niezwlocznie dokonaé niezbednych korekt przedsta-
wiajac do KPWiG ewentualne brakujace dokumenty, protokét zmian w tresci
memorandum informacyjnego, oraz — jesli byto takie zyczenie KPWiG nowa
— wersje memorandum informacyjnego. Niezlozenie wyjasnien powoduje, Ze
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moze zosta¢ spetniona przestanka do wyrazenia sprzeciwu wobec oferty pu-
blicznej. W takim przypadku konieczne jest ponowne wszczecie procedury,
naturalnie z odpowiednio przygotowang dokumentacja.

Brak sprzeciwu wobec zawiadomienia pozwala spdtce przeprowadzié
oferte publiczna oraz ubiegac si¢ o dopuszczenie papieréw wartosciowych do
obrotu na rynku regulowanym.
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9. Forma publikacji, termin waznosci i zmiana tresci do-
kumentow informacyjnych

9.1. Prospekt emisyjny

9.1.1. Forma publikacji

Przepisy wskazuja, ze prospekt emisyjny powinien zosta¢ udostepniony
do publicznej wiadomos$ci w terminie umozliwiajacym inwestorom zapozna-
nie si¢ z jego trescia, nie poZniej jednak niz w dniu rozpoczecia subskrypcji
lub sprzedazy, albo w dniu dopuszczenia papieréw do obrotu na rynku regu-
lowanym (jezeli papiery wartoSciowe objete prospektem nie byly uprzednio
przedmiotem oferty publicznej).

Dodatkowo w przypadku pierwszej oferty publicznej akcji, ktore maja by¢
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, jezeli akcje tego samego ro-
dzaju nie sa dotychczas dopuszczone do obrotu, prospekt emisyjny powinien
by¢ udostepniony nie pdzniej niz 6 dni roboczych przed dniem zakonfczenia
ich subskrypcji lub sprzedazy.

Ostateczna decyzja o terminie publikacji prospektu nalezy do emitenta.
Trudno jest jednoznacznie ocenié, jaki okres jest potrzebny, aby inwestorzy
mogli zapozna¢ si¢ z tresScig prospektu, jednak w interesie spoiki jest, aby byt
to czas wystarczajacy na wnikliwg analize zawartych w nim informacji.

Mozliwe jest wykorzystanie r6znych kanaléw informacyjnych w celu pu-
blikacji prospektu emisyjnego:

* przez zamieszczenie w co najmniej jednej gazecie ogélnopolskiej,
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* bezptatnie w formie drukowanej (dostgpnej w siedzibie: emitenta, oferu-
jacego, podmiotu prowadzacego rynek regulowany oraz w punktach ob-
stugi klienta podmiotéw bioracych udzial w subskrypcji lub sprzedazy),

* w formie elektronicznej w sieci Internet.

Publikacja elektroniczna w sieci Internet moze mie¢ miejsce na stronie
emitenta oraz na stronach podmiotéw bioracych udziat w subskrypcji lub
sprzedazy papieréw wartoSciowych lub podmiotu prowadzacego rynek regu-
lowany, na ktérym papiery wartoSciowe maja by¢ dopuszczane do obrotu.

W przypadku publikacji elektronicznej wersji prospektu na stronach in-
ternetowych przy jednoczesnej rezygnacji z upowszechniania wersji druko-
wanej, podmiot udostepniajacy prospekt jest zobowiazany na zadanie inwe-
stora do nieodptatnego dostarczenia wersji drukowane;.

Prospekt emisyjny musi by¢ tatwo dostepny po wejsciu na wskazana stro-
n¢ internetowa. Format pliku powinien pozwoli¢ na jego przekopiowanie na
dysk inwestora oraz wydrukowanie, przy jednoczesnym zablokowaniu mozli-
wosci wprowadzania jakichkolwiek zmian.

Nalezy zwrdci€ uwage, Zze emitent jest zobowiazany do poinformowania
KPWiG na 2 dni robocze przed dniem udostepnienia prospektu emisyjnego
do publicznej wiadomosci o terminie i miejscu tego udostepnienia w sieci In-
ternet. Natomiast nie pdZniej niz w nastepnym dniu roboczym po dniu publi-
kacji prospektu emisyjnego powinien przekaza¢ réwnocze$nie do Komisji
i w formie ogloszenia w gazecie ogdlnopolskiej informacje o sposobie opu-
blikowania tego prospektu.

Na podstawie tych informacji KPWiG na swojej stronie publikuje rejestr za-
twierdzonych prospektéw emisyjnych. Rejestr zawiera nastepujace informacje:
* nazwe¢ emitenta,

e date zatwierdzenia prospektu emisyjnego,

e okreslenie papieréw wartosciowych objetych prospektem emisyjnym,

* sposob udostepnienia prospektu emisyjnego do publicznej wiadomosci,

e termin udostepnienia prospektu emisyjnego do publicznej wiadomoSci,

e informacje, czy prospekt emisyjny jest przygotowany w zwigzku z ofertg
publiczna,

* informacje, czy prospekt emisyjny jest przygotowany w zwigzku z ubieganiem
sie o dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym,

e adres internetowy, gdzie prospekt emisyjny jest udostepniony (jesli taka
forma publikacji byla przewidziana).

9.1.2. Termin waznosci

Termin waznoS$ci prospektu emisyjnego jest to czas, w ktérym emitent
moze przeprowadzi¢ oferte publiczna lub uzyska¢ dopuszczenie papierow
warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym.
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W przypadku prospektu emisyjnego sporzadzonego w formie jednolitego
dokumentu wynosi on 12 miesiecy od dnia jego udostepnienia po raz pierw-
szy do publicznej wiadomosci.

Termin waznoSci dokumentu rejestracyjnego wynosi 12 miesiecy od dnia
jego zatwierdzenia. Dokument rejestracyjny traci waznos$¢ réwniez w przy-
padku niedokonania jego aktualizacji w terminach wymaganych dla anekséw.

Po zatwierdzeniu dokumentu ofertowego i dokumentu podsumowujace-
go w oparciu o wazny dokument rejestracyjny, dwunastomiesieczny okres
waznoSsci calego prospektu liczony jest od dnia publikacji wszystkich doku-
mentow sktadajacych si¢ na prospekt emisyjny.

9.1.3. Aneksy

Od dnia publikacji prospektu emisyjnego do zakoficzenia oferty?2 albo
do dnia rozpoczgcia notowan papierdw wartoSciowych na rynku regulowa-
nym emitent lub wprowadzajacy ma obowiazek aktualizacji prospektu emi-
syjnego o informacje o wszelkich zdarzeniach lub okolicznosciach, ktére
moglyby w sposob znaczacy wplynaé na ocene papieru wartoSciowego,
o ktorych emitent lub wprowadzajacy powzigt wiadomoS$¢ po zatwierdzeniu
prospektu emisyjnego.

Aktualizacja prospektu jest dokonywana w formie aneksu, ktéry wraz z wnio-
skiem o jego zatwierdzenie nalezy przekaza¢ do Komisji niezwtocznie, jednak nie
pdZniej niz w terminie 24 godzin od powzigcia informacji o jego przedmiocie.

Zasady weryfikacji przez KPWiG tresci informacji zawartych w aneksie sa
analogiczne do przedstawionych dla prospektu emisyjnego. KPWiG zatwier-
dza aneks w terminie 7 dni roboczych od dnia jego zlozenia.

KPWiG moze odmoéwic¢ zatwierdzenia aneksu w przypadku, gdy nie od-
powiada on pod wzgledem formy lub tresci wymogom okreslonym w przepi-
sach prawa. Odmawiajac zatwierdzenia aneksu KPWiG nakazuje wstrzyma-
nie rozpoczecia oferty publicznej, przerwanie jej przebiegu lub wstrzymanie
dopuszczenia papieréw warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym na
podstawie prospektu emisyjnego dotyczacego papierow wartoSciowych beda-
cych przedmiotem tej oferty lub dopuszczenia do tego obrotu.

Prawo przewiduje pewnego rodzaju ochrone inwestoréw, ktorzy ztozyli
zapisy na papiery warto$ciowe i ktérzy dowiaduja si¢ o zmianach tresci pro-
spektu emisyjnego.

22 Przez co, zgodnie z ustawg o ofercie, nalezy rozumieé przydziat papieréw wartosciowych, ogto-
szenie o niedojéciu subskrypcji lub sprzedazy do skutku, lub ogloszenie o odstapieniu przez emi-
tenta od przeprowadzenia subskrypcji lub sprzedazy albo o odwotaniu subskrypcji lub sprzedazy.
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W przypadku, gdy po rozpoczeciu subskrypcji lub sprzedazy, do publiczne;j
wiadomosci zostat udostepniony aneks dotyczacy zdarzenia lub okolicznosci
zaistniatych przed dokonaniem przydzialu papieréw wartoSciowych, o ktérych
emitent lub wprowadzajacy powzial wiadomos¢ przed tym przydziatem, osoba,
ktora ztozyla zapis przed udostepnieniem aneksu moze uchyli¢ si¢ od skutkéw
prawnych ztozonego zapisu, skladajac w firmie inwestycyjnej oferujacej te pa-
piery wartoSciowe o§wiadczenie na piSmie, w terminie 2 dni roboczych od dnia
udostepnienia aneksu. Emitent lub wprowadzajacy jest obowigzany do odpo-
wiedniej zmiany terminu przydzialu papieréw warto$ciowych w celu umozli-
wienia inwestorowi uchylenia si¢ od tych skutkéw prawnych. Potencjalnie naj-
czestszym przypadkiem, kiedy z tego uprawnienia inwestorzy beda korzystali,
bedzie uznanie przez nich, ze przedstawione przez spotke zmiany negatywnie
wplywaja na warto$¢ papieru lub zmniejszajg szanse na realizacje przedstawio-
nej w prospekcie emisyjnym strategii rozwoju emitenta. Majac powyzsze na
uwadze, w interesie emitenta jest, aby harmonogram oferty oraz innych dzia-
fanh zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci byt tak skonstruowany, aby ogra-
niczy¢ konieczno$¢ sporzadzania anekséw do prospektu emisyjnego.

Zatwierdzony przez KPWiG aneks do prospektu emisyjnego udostepnio-
nego do publicznej wiadomosci, emitent lub wprowadzajacy powinien nie-
zwlocznie udostepnic¢ do publicznej wiadomosci, w taki sposdb, w jaki zostat
udostepniony prospekt emisyjny, nie pdzniej niz w terminie 24 godzin od
dnia otrzymania decyzji o zatwierdzeniu aneksu.

Faktycznie obowiazek aktualizacji prospektu emisyjnego w trybie anek-
séw ciazy na emitencie juz od momentu zatwierdzenia prospektu. Jednakze
do momentu publikacji aneksy sa przekazywane wylacznie do Komisji w ce-
lu ich zatwierdzenia, natomiast ich publikacja nastepuje tacznie z publikacja
samego prospektu emisyjnego.

Zasady dotyczace aktualizacji tresci prospektu emisyjnego poprzez anek-
sy stosuje si¢ analogicznie do zatwierdzonych dokumentow rejestracyjnych
w okresie ich waznoSci.

9.2. Memorandum informacyjne

Zasady formy publikacji, termin waznoSci i zmiany treSci memorandum
informacyjnego sa okreS§lone odmiennie dla r6znego rodzaju transakcji.

9.2.1. Forma publikacji

W przypadku memorandum informacyjnego w zwigzku z ofertg publiczna
oraz ubieganiem si¢ o wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym papie-
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row wartoSciowych wydawanych akcjonariuszom spoiki przejmowane;j
w zwiazku z przejmowaniem przez emitenta innej spotki oraz wydawanych ak-
cjonariuszom spoiki taczacej sie z emitentem w zwigzku z faczeniem si¢ emi-
tenta z inng spotka, powinno ono by¢ udostepnione do wiadomosci zaintere-
sowanych inwestoréw. Nie moze by¢ jednak udostgpnione przed uptywem
terminu, w jakim KPWiG moze zgtosi¢ sprzeciw tj. 20 dni roboczych od dnia
ztozenia w KPWiG zawiadomienia wraz z memorandum informacyjnym.

Udostepnienie memorandum informacyjnego wylacznie zainteresowa-
nym inwestorom mozliwe jest ponadto w nastepujacych przypadkach:

1) oferty publicznej akcji wydawanych bezptatnie lub jako wyptata dywiden-
dy z akcji oraz przy ubieganiu si¢ 0 wprowadzenie do obrotu regulowane-
go tych akgcji,

2) oferty publicznej papierdw warto$ciowych emitenta, ktérego papiery war-
toSciowe sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, dokonanej
przez emitenta lub przez jednostke powigzang w rozumieniu ustawy o ra-
chunkowosci, aktualnym lub bylym osobom zarzadzajacym lub pracowni-
kom oraz przy ubieganiu si¢ o wprowadzenie do obrotu regulowanego
tych papieréw wartos$ciowych.

Emitent lub wprowadzajacy sam okresla sposdb udostepnienia memoran-
dum informacyjnego osobom zainteresowanym. Konieczne jest jednak, aby
zapewniona byla jego dostepnos$¢, sprawne przeprowadzenie oferty publicz-
nej lub dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym oraz nalezyta ochro-
na interesOw inwestorow.

Formy publikacji memorandum informacyjnego analogiczne do obowia-
zujacych dla prospektéw emisyjnych dotycza memorandum przygotowanego
w zwiazku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym
papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na innym rynku regulo-
wanym (por. pkt 4).

Na zasadach analogicznych do obowiazujacych dla prospektéw emisyj-
nych publikuje si¢ rowniez memoranda informacyjne przygotowane w zwigz-
ku z ofertg publiczng papierow warto$ciowych o wartoSci emisji do 2,5 min
euro w okresie kolejnych 12 miesiecy, a takze w zwiazku z oferta publiczng
lub ubieganiem si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym: papie-
rOow wartosciowych gwarantowanych bezwarunkowo i nieodwotalnie przez
Skarb Panstwa, pafistwo cztonkowskie, jednostki wtadz regionalnych lub lo-
kalnych pafnstwa cztonkowskiego, w tym jednostki samorzadu terytorialnego
oraz papierow wartoSciowych o charakterze nieudzialowym emitowanych
w sposob ciagly lub powtarzajacy si¢ przez instytucje kredytowa o wartosci
emisji nie przekraczajacej 50 mln euro, w okresie kolejnych 12 miesiecy.
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9.2.2. Termin waznosci

Ustawa o ofercie reguluje jedynie termin wazno$ci dla memorandéw in-
formacyjnych przygotowanych w zwiazku z ofertg publiczng papieréw warto-
Sciowych o wartosci do 2,5 mln euro, papierow warto$ciowych gwarantowa-
nych bezwarunkowo i nieodwotalnie przez Skarb Pafistwa, panstwo
cztonkowskie, jednostki wtadz regionalnych lub lokalnych pafnstwa cztonkow-
skiego, w tym jednostki samorzadu terytorialnego, a takze papieréw warto-
Sciowych o charakterze nieudzialowym emitowanych przez instytucje kredy-
towa o wartoSci nie przekraczajacej 50 mln euro. W tych przypadkach termin
waznoéci memorandum informacyjnego jest taki sam, jak w przypadku pro-
spektu emisyjnego i wynosi 12 miesiecy od dnia jego publikacji.

W pozostalych przypadkach, gdzie wymagane jest sporzadzenie memoran-
dum informacyjnego, termin waznosci ustalany jest przez emitenta lub wpro-
wadzajacego. Informacja ta powinna by¢ zamieszczona w treSci memorandum.

9.2.3. Zmiana tresci

Taki sam podziat przypadkéw dotyczy trybu dokonywania zmian w tresci
memorandéw informacyjnych. Zmiany w treSci memorandéw informacyj-
nych przygotowanych w zwiazku z oferta publiczna papieréw wartoSciowych
o wartos$ci do 2,5 mln euro, papierow wartosciowych gwarantowanych bezwa-
runkowo i nieodwotalnie przez Skarb Panstwa, pafistwo cztonkowskie, jed-
nostki wtadz regionalnych lub lokalnych pafistwa cztonkowskiego, w tym jed-
nostki samorzadu terytorialnego, a takze papieréw wartoSciowych
o charakterze nieudzialowym emitowanych przez instytucje kredytowa
o wartoSci nie przekraczajacej 50 mln euro powinny by¢ przekazywane do
KPWiG i publikowane w formie aneksu na zasadach analogicznych do obo-
wiazujacych prospekty emisyjne. W tym przypadku aneksy nie podlegajg za-
twierdzaniu przez KPWiG.

W pozostatych przypadkach ustawa nie okresla formy, w jakiej nalezy do-
konywaé zmian w treSci memorandum informacyjnego. Publikacja takich
zmian powinna by¢ przeprowadzona w taki sposob, aby byta dostepna inwe-
storom, do ktérych wezesniej skierowane byto memorandum informacyjne.
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10. Przeprowadzenie oferty publicznej

CzynnoSci przygotowujace spotke do publicznej oferty, sporzadzenie pro-
spektu emisyjnego albo memorandum informacyjnego, przejscie przez wla-
Sciwa procedure przed KPWiG sa czynnosciami, ktére stanowig podstawe do
przeprowadzenia najistotniejszej czedci catego procesu — subskrypcji lub
sprzedazy oferowanych papieréw wartoSciowych.

Zgodnie z wymogami prawa dokonywanie oferty publicznej wymaga po-
Srednictwa firmy inwestycyjnej. Nie wyklucza to jednak aktywnego uczestnic-
twa innych podmiotéw, w tym doradcy finansowego i medialnego.

O ile przeprowadzenie calej procedury przygotowujacej jest niezbedne
do rozpoczecia oferty, to wlasnie umiejetne przygotowanie i przeprowa-
dzenie samej oferty jest kluczowe z punktu widzenia pozyskania kapitatu
przez emitenta.

Techniki sprzedazy papieréw wartoSciowych na rynku sa zréznicowane.
Kazda z firm inwestycyjnych posiada w tym zakresie wlasne doSwiadczenie.
W niniejszej czesci zostang wskazane najistotniejsze elementy zwigzane z prze-
prowadzeniem oferty oraz regulacje prawne istotne dla tego etapu procesu.

10.1. Publikacja prospektu emisyjnego i memorandum
informacyjnego

Pierwszym krokiem rozpoczynajacym faktyczna realizacje oferty publicz-
nej jest publikacja odpowiedniego dokumentu informacyjnego — prospektu
emisyjnego, memorandum informacyjnego lub innego, jesli dokument infor-
macyjny dla danej oferty nie jest okreSlony przez prawo. Formy publikacji
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prospektu emisyjnego i memorandum informacyjnego zostaly omdwione
w rozdziatach poswieconych tym dokumentom (por. pkt 9.1.119.2.1).

W zakresie zasad dotyczacych publikacji prospektu emisyjnego nalezy do-
dac, ze po zatwierdzeniu prospektu emisyjnego, emitent lub wprowadzajacy
powinien przekazac jego ostateczng wersje do KPWiG.

Jak juz wspomniano, emitent lub wprowadzajacy jest zobowigzany udostep-
ni¢ do publicznej wiadomosci prospekt emisyjny w terminie umozliwiajacym in-
westorom zapoznanie si€ z jego trescia, nie pozniej jednak niz w dniu rozpocze-
cia subskrypcji lub sprzedazy papieréw wartoSciowych nim objetych, jezeli
papiery wartoSciowe s przedmiotem oferty publicznej, albo w dniu dopuszcze-
nia papieréw do obrotu na rynku regulowanym, jezeli papiery warto$ciowe nie
byly uprzednio przedmiotem oferty publicznej. Natomiast w przypadku pierw-
szej oferty publicznej dotyczacej akeji, ktdére maja by¢ nastepnie dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym, jezeli tego samego rodzaju akcje tego emi-
tenta nie sg jeszcze dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, prospekt
emisyjny powinien by¢ udostepniony do publicznej wiadomosci nie pdZniej niz
na 6 dni roboczych przed dniem zakonczenia ich subskrypcji lub sprzedazy.

10.2. Promocja emisji i akcja promocyjna

Emitent lub wprowadzajacy ma mozliwo$¢ prowadzenia akcji promocyj-
nej zwiazanej z oferta publiczng lub ubieganiem si¢ o dopuszczenie do obro-
tu na rynku regulowanym.

Techniki prowadzenia akcji promocyjnej i dziatan zwigzanych z budowa-
niem relacji inwestorskich moga by¢ rozne, w zaleznoSci od rodzaju oferty
oraz koncepcji doradcow. W tej czesci wskazane zostana ogdlne zasady akcji
promocyjnej oraz zwigzane z nig uwarunkowania prawne.

10.2.1. Cel akcji promocyjnej

OkreSlenie strategii marketingowej publicznej emisji papieréw wartosScio-
wych obejmuje nast¢pujace kluczowe elementy:
* okreSlenie marketingowego wizerunku sp6tki wsrod inwestoréw,
 identyfikacje gléwnych elementéw atrakcyjnosci papieréw dla inwestoréw,
* okreflenie rodzaju pozadanych inwestoréw i struktury geograficznej
sprzedazy,
 zarzadzanie przekazem informacji dostarczanych mediom (media relations),
* okreSlenie kampanii promocyjnej: wybor miast do organizacji prezentacji
(road shows), wybor zespotu prezentacyjnego i okreslenie termindw spotkan.
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Promocja zwigksza zainteresowanie oferta zakupu papieréw spotki, ale
réwniez jej dziatalnoscia i produktami. W rezultacie, kosztem jednej kampa-
nii promocyjnej osiaga si¢ podwdjny efekt marketingowy. Dlatego czesto
spotykang strategia jest dwuetapowe przeprowadzenie takiej kampanii.
Pierwszy etap powinien dotyczy¢ samej spotki oraz jej produktéw i ustug,
a dopiero po publikacji prospektu emisyjnego — samej oferty papieréw war-
toSciowych. Dzigki temu szeroka grupa inwestoréw moze odpowiednio wcze-
Snie zapoznac si¢ ze spotka, jej strategia oraz ustugami i produktami.

Akcja promocyjna powinna opierac si¢ na pewnych kanonach ,,marketin-
gu gieldowego”.

Strategia informacyjna powinna zosta¢ oparta na przekazie opracowa-
nym bezposrednio przez spélke i jej doradcéw. Przekaz wlaczony bedzie we
wszystkie kluczowe aspekty atrakcyjnoSci inwestycyjnej spotki. Inwestorzy
wowcezas koncentrowac si¢ bedg bezposrednio na przekazie, co moze pomoc
w podjeciu decyzji inwestycyjnej.

Dziatania public relations obejmujg m. in.:

* budowanie, umacnianie lub obrong dobrej reputacji spotki,

e rozpowszechnianie informacji o firmie, przy wykorzystaniu réznorodnych
mediow,

e podtrzymanie dobrych stosunkéw z dotychczasowymi akcjonariuszami,

* pozyskanie reputacji wSrod inwestoréw oraz pozostatych uczestnikow
rynku finansowego (np. analitykéw, zarzadzajacych funduszami).

Zakres i réznorodno$¢ prac, ktére w ramach tego etapu nalezy wykonaé
sprawiaja, ze mozna wskazac¢ jedynie bardzo orientacyjny czas potrzebny do
ich przeprowadzenia, ktory moze wynosi¢ od kilku tygodni do kilku miesiecy
w zalezno$ci od organizacji emitenta.

Po publikacji prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego we
wspotpracy z firma inwestycyjna oferujaca akcje zazwyczaj organizuje si¢ cykl
prezentacji spotki dla inwestoréw, analitykdw i dziennikarzy, tzw. road
shows. Spotkania tego typu odbywaja si¢ najczeSciej w gtownych miastach
Polski — w Warszawie, Poznaniu, Krakowie, Katowicach, Gdansku, Wrocla-
wiu. Na spotkaniach inwestorzy maja okazje bezposrednio poznaé osoby za-
rzadzajace spotka, zapoznad si¢ z jej dziatalnoScia dzieki prezentacji multi-
medialnej oraz otrzymuja raport analityczny o spofce i ofercie.

10.2.2. Zasady prowadzenia akcji promocyjnej

W ramach akcji promocyjnej zwiazanej z oferta publiczna wszelkie infor-
macje mogg by¢ upowszechniane przez zainteresowane podmioty m. in. za
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posrednictwem nastepujacych kanatéow informacyjnych:

e listu zwyktego, zaadresowanych lub nieadresowanych materiatéw druko-
wanych,

* wiadomosci elektronicznych,

» reklamy prasowej, ogloszenia i plakatu,

e odtwarzanej automatycznie wiadomosci telefonicznej lub telefonu,

* seminariow i prezentacji,

* radia i telewizji,

e wideofonu,

e faksu,

* broszury,

* postow internetowych, w tym baneréw.

Informacje przekazywane w ramach akcji promocyjnej nie moga byé
sprzeczne z informacjami zamieszczonymi w prospekcie emisyjnym albo me-
morandum informacyjnym, jak réwniez nie moga wprowadza¢ inwestorow
w btad co do sytuacji emitenta i oceny papieréw wartosciowych.

Ustawa o ofercie wymaga, aby w przypadku prowadzenia akcji promocyj-
nej, w tresci wszystkich materiatéw promocyjnych wskaza¢:

* 7e maja one wylacznie charakter promocyjny lub reklamowy,
* ze zostal lub zostanie opublikowany prospekt emisyjny,
* miejsca, w ktorych prospekt emisyjny jest lub bedzie dostepny.

W przypadku, gdy zgodnie z ustawa o ofercie nie jest wymagane sporza-
dzenie, zatwierdzenie i udostepnienie prospektu emisyjnego do publicznej
wiadomosci, wszelkie informacje przekazywane inwestorom w ramach akcji
promocyjnej powinny by¢ udostepnione w takim samym zakresie wszystkim
podmiotom, do ktérych kierowana jest oferta publiczna lub ktdére beda
uczestniczy¢ w obrocie tymi papierami na rynku regulowanym.

10.2.3. Nadzor KPWiG nad akcjg promocyjng

KPWiG sprawuje nadzor nad prowadzona akcja promocyjna. W przypad-
ku stwierdzenia naruszenia przedstawionych zasad przeprowadzania oferty
publicznej KPWiG moze nakaza¢ wstrzymanie rozpoczecia akcji promocyj-
nej lub przerwanie jej prowadzenia na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych,
w celu usunigcia wskazanych nieprawidtowosci.

KPWiG moze rowniez zakaza¢ prowadzenia akcji promocyjnej, jezeli:

* emitent lub wprowadzajacy uchyla si¢ od usuniecia wskazanych przez

KPWiG nieprawidlowosci w terminie do 10 dni, lub
e tre$¢ materiatlow promocyjnych lub reklamowych narusza przepisy ustawy

o ofercie.
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Powyzsze nakazy i zakazy moga by¢ uchylone przez KPWiG pod warun-
kiem ustania przyczyn ich wydania.

KPWiG uprawniona jest takze do opublikowania, na koszt emitenta lub
wprowadzajacego, informacji o niezgodnym z prawem prowadzeniu akcji
promocyjnej, wskazujac naruszenia prawa.

W przypadku stwierdzenia naruszenia zasad przeprowadzania akcji pro-
mocyjnej kolejng sankcja, jaka dysponuje KPWiG, jest natozenie na emiten-
ta lub wprowadzajacego kary pieni¢znej do wysokoSci 250 tys. zi.

10.3. Ustalenie i publikacja ceny oraz liczby papieréw wartosciowych

Kluczowym elementem oferty publicznej jest okre§lenie ceny emisyjnej
lub ceny sprzedazy. Okreslenie optymalnej ceny jest trudne. OkreSlenie zbyt
niskiej ceny zwigksza prawdopodobienstwo udanej sprzedazy oferty, ale emi-
tent lub wprowadzajacy musi liczy¢ si¢ z odpowiednio nizszymi wplywami.
Natomiast ustalenie zbyt wysokiej ceny moze spowodowac, ze oferta nie spo-
tka sie z zainteresowaniem inwestoréw i wowczas zaangazowanie w caly pro-
ces nie przynosi zamierzonych efektow.

Podobna sytuacja ma miejsce w przypadku liczby papieréw wartosciowych.
W przypadku nowej emisji akcji spotka jest w pewien sposob uzalezniona od
treSci uchwaly walnego zgromadzenia, natomiast w przypadku sprzedazy pa-
pieréw dhuznych lub oferty realizowanej przez wprowadzajacego ustalenie
liczby oferowanych papieréw wartoSciowych jest zwykle bardziej elastyczne.

Mechanizmem pozwalajacym emitentowi lub wprowadzajacemu zorien-
towac sig, jakie jest potencjalne zainteresowanie jego papierami wartoScio-
wymi, jest proces badania popytu. Liczba oferowanych papieréw wartoscio-
wych oraz cena emisyjna lub sprzedazy powinna zosta¢ zamieszczona
w prospekcie emisyjnym, cho¢ pod pewnymi warunkami mozliwe jest zwol-
nienie z tego obowiazku.

10.3.1 Publikacja ceny i liczby papierow wartosciowych

Prospekt emisyjny moze nie zawieraé ceny emisyjnej lub ceny sprzedazy
papieréw wartoSciowych lub ostatecznej liczby oferowanych papieréw warto-
Sciowych pod warunkiem:

* wskazania w prospekcie emisyjnym co najmniej ceny maksymalnej, lub
kryteriéw i zasad ustalenia ostatecznej ceny emisyjnej lub ceny sprzedazy
papieréw wartosciowych, lub ostatecznej liczby oferowanych papieréw
warto$ciowych, lub
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* wskazania w prospekcie emisyjnym, ze osobie, ktora zlozyta zapis przed
przekazaniem do publicznej wiadomosci informacji o cenie lub liczbie
oferowanych papieréw wartosciowych, przystluguje uprawnienie do uchy-
lenia si¢ od skutkdéw prawnych zloZzonego zapisu poprzez ztozenie w fir-
mie inwestycyjnej oferujacej papiery wartoSciowe o$wiadczenia na pi-
Smie, w terminie 2 dni roboczych od dnia przekazania do publicznej
wiadomosci tej informacji.

W drugim przypadku emitent lub wprowadzajacy jest zobowiazany do od-
powiedniej zmiany terminu przydziatu papieréw wartoSciowych w celu umoz-
liwienia inwestorowi uchylenia si¢ od skutkéw prawnych ztozonego zapisu.

Jezeli emitent lub wprowadzajacy skorzystal z mozliwosci niezamieszcza-
nia ostatecznej ceny i liczby papieréw warto$ciowych, jest wowczas zobowig-
zany do niezwlocznego przekazania informacji o ostatecznie ustalonej cenie
emisyjnej lub cenie sprzedazy oraz liczbie oferowanych papieréw wartoscio-
wych do KPWiG oraz do publicznej wiadomosci w sposob, w jaki zostat udo-
stepniony prospekt emisyjny oraz w trybie przewidzianym na publikacje ra-
portéw biezacych.

10.3.2. Badanie popytu na oferowane papiery wartosciowe

Wiadciwy wybdr adresatow oferty oraz ustalenie ostatecznej ceny emisyj-
nej akcji poprzedzane sa cze¢sto tzw. budowaniem ksiegi popytu (book buil-
ding). Zaréwno do 0séb fizycznych, jak i prawnych, ktére w ocenie spotki sta-
nowi¢ beda stabilny akcjonariat wspomagajacy rozwdj spotki, kieruje sie
zaproszenie do ztozenia deklaracji zainteresowania nabyciem akcji w trakcie
trwania subskrypcji. Osoby biorace udzial w procesie budowy ksiegi popytu
wskazuja liczbe akcji, ktora sg sktonni naby¢, uwzgledniajac rézne poziomy
ceny. W praktyce spotki badajace popyt wskazuja przedziat cenowy, w ra-
mach ktérego podmioty biorgce udzial w budowaniu ksiegi popytu okreslaja
swoje preferencje cenowe. Na tej podstawie spotka moze okreSli¢ zaintereso-
wanie rynku oferowanymi akcjami. Biorac pod uwage, iz kryteria doboru
uczestnikéw procesu badania popytu ustala sama spotka — ustala ona po-
Srednio réwniez grupe swoich przyszlych akcjonariuszy. Udzial w procesie
budowania ksiegi popytu czesto wigze sie takze z zobowigzaniem jego uczest-
nikéw do zlozenia zapisu na akcje w terminach subskrypcji, pod rygorem od-
powiedzialnoSci cywilnej z tytutu szkody poniesionej przez spotke, w przy-
padku nieztozZenia takiego zapisu.

Zdarza sie, ze spoitki, chcac zacheci¢ do aktywnego udzialu w procesie
budowania ksiegi popytu, uprzywilejowuja jego uczestnikdéw szczegdlnym
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traktowaniem przy przydziale akcji. NajczeSciej spotykang forma zachety
jest zagwarantowanie przydzielenia takiej liczby akcji, na jaka ztoza zapis,
mimo iz ogdlne zasady przydziatu akcji przewiduja proporcjonalng redukcje
zapisow w przypadku wystapienia nadsubskrypcji akcji albo, w skrajnym
przypadku, dopuszczenie do zapiséw wytacznie uczestnikéw procesu bada-
nia popytu.

10.4. Subemisja ustugowa i inwestycyjna

Przed rozpoczeciem oferty publicznej spotka powinna rozwazy¢ zasad-
no$¢ i potrzebe zawarcia umowy o subemisje ustugowa lub inwestycyjna.

W przypadku umowy o subemisje inwestycyjng istotnym elementem
jest wysoko$¢ wynagrodzenia ptaconego subemitentowi. Poniewaz istota
tej umowy jest objecie papieréw wartoSciowych, na ktére nie zostaty zto-
zone zapisy podczas oferty publicznej, to wysoko$¢ stosownego wynagro-
dzenia bedzie proporcjonalna do ryzyka niepowodzenia oferty. Subemi-
tent inwestycyjny uczestniczy zwykle w sprzedazy papierow wartosciowych,
aby przez to obnizy¢ ryzyko koniecznoSci nabywania niesprzedanych pa-
pieréw wartoSciowych.

Nalezy pamietad, ze zawarcie uméw o subemisje wymaga odpowiedniej
zgody walnego zgromadzenia, a zawarcie umowy o subemisje ustugowa mo-
ze nastapi¢ jedynie przed rozpoczeciem subskrypcji papieréw wartoSciowych.

10.5. Przeprowadzenie oferty

Okres trwania subskrypcji nowej emisji akcji nie moze by¢ dtuzszy niz
3 miesiace. W okresie tym spotka wyznacza termin zapisow na akcje, ktory
zwykle trwa kilka lub kilkanascie dni.

W praktyce spoétki wykorzystuja jeden z trzech sposobow prowadzenia
subskrypcji, a nastgpnie przydziatu akcji.

W pierwszym przypadku oferta nastepuje po cenie sztywnej, a papiery
wartoSciowe sprzedawane sg osobom w kolejnosci ich zgtoszen.

W drugim — cena akcji rowniez jest sztywna. Sprzedajacy zbiera od inwe-
storow zapisy na akcje, a nastepnie dokonuje przydziatu wedtug okreslonego
algorytmu. Na przyklad preferuje inwestoréw bioracych udziat w procesie
badania popytu.

W trzecim — metoda sprzedazy jest zblizona do przetargu. Sprzedajacy
okreéla cene minimalna, a zainteresowani inwestorzy sktadaja zapis wskazu-
jacy liczbe i maksymalna cene, jaka sa sklonni zaptacic.
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Kazdy z powyzszych sposobdw posiada zaréwno zalety i wady. Jest to za-
lezne od konkretnej oferty publicznej: rodzaju papieréw wartosciowych, pod-
miotu sprzedajacego (emitent czy wprowadzajacy) oraz koniunktury na ryn-
ku gietdowym. Doswiadczenia ostatnich lat wskazuja, Ze na rynku dominuje
sposob drugi. Pozwala on na przeprowadzenie badania popytu przed oferta
i zapewnienia inwestorom w nim uczestniczacych preferencji podczas przy-
dziatlu akcji. Stosowana proporcjonalna redukcja zapiséw w przypadku nad-
subskrypcji jest takze w poczuciu wielu inwestoréw bardziej sprawiedliwa
forma sprzedazy niz rywalizacja inwestoréw (wynikajaca z metody pierw-
szej), a znana przed zapisami cena utatwia podjecie decyzji inwestycyjnej
i zmniejsza ryzyko nienabycia akcji w przypadku okreslenia zbyt niskiego li-
mitu podczas przetargu (metoda trzecia).

10.6. Przydziat akcji i rozliczenie emisji

Po zakonczeniu subskrypcji akcji, jezeli co najmniej minimalna liczba ak-
¢ji przeznaczonych do objecia zostata subskrybowana i nalezycie optacona,
zarzad spotki powinien dokonad, w terminie dwdch tygodni od uplywu termi-
nu zamkniecia subskrypcji, przydziatu akcji subskrybentom zgodnie z ogto-
szonymi zasadami przydziatu akcji.

Wykazy subskrybentéw ze wskazaniem liczby i rodzaju przyznanych kaz-
demu z nich akcji nalezy wylozy¢ najp6zniej w terminie jednego tygodnia od
dnia przydziatu akcji i pozostawi¢ do wgladu w ciagu nastepnych dwoch tygo-
dni w miejscach, gdzie zapisy byly przyjmowane.

Natomiast osoby, ktorym akcji nie przydzielono, nalezy wezwa¢ do odbio-
ru wptaconych kwot najpdzniej z uptywem dwodch tygodni od dnia zakoncze-
nia przydziatu akcji.

Jezeli po ofercie publicznej papiery wartoSciowe nie beda wprowadzane
do obrotu na rynku regulowanym, to po dokonaniu przydziatu emitent nie
ma juz obowiazku aktualizowaé treSci prospektu emisyjnego w trybie za-
twierdzanych przez KPWiG aneksow (w przeciwnym razie obowiazek anek-
sowania wymagany jest do rozpoczecia notowan).

Jezeli subskrypcja lub sprzedaz zwiazana byla z dopuszczeniem papieréw
warto$ciowych emitenta do obrotu na rynku regulowanym, emitent jest zo-
bowiazany do przekazania komunikatu o wynikach oferty publiczne;j.23

23 Zgodnie z § 33 ust. 1 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw war-
toSciowych (Dz. U. Nr 209, poz. 1744) (rozporzadzenie o obowiazkach informacyjnych).
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Emitent powinien w terminie dwdch tygodni od dnia zakoficzenia sub-

skrypcji lub sprzedazy przekaza¢ w formie raportu biezacego nastgpujace
informacje:

date rozpoczecia i zakoficzenia subskrypcji lub sprzedazy,

date przydzialu papieréw wartoSciowych,

liczbe papieréw warto$ciowych objetych subskrypcja lub sprzedaza,
stope redukcji w poszczegdlnych transzach w przypadku, gdy cho¢ w jed-
nej transzy liczba przydzielonych papieréw wartoSciowych byta mniejsza
od liczby papieréw wartoSciowych, na ktore ztozono zapisy,

liczbe papieréw wartosciowych, na ktére ztozono zapisy w ramach sub-
skrypcji lub sprzedazy,

liczbe papieréw wartoSciowych, ktore zostaly przydzielone w ramach
przeprowadzonej subskrypcji lub sprzedazy,

ceng, po jakiej papiery wartoSciowe byly nabywane (obejmowane),
liczbe 0s6b, ktore zlozyly zapisy na papiery wartoSciowe objete subskryp-
cja lub sprzedaza w poszczegdlnych transzach,

liczbe 0s6b, ktérym przydzielono papiery wartoSciowe w ramach przepro-
wadzonej subskrypcji lub sprzedazy w poszczegdlnych transzach,

nazwe (firmy) subemitentéw, ktorzy objeli papiery wartoSciowe w ramach
wykonywania umoéw o subemisje, z okreSleniem liczby papieréw warto-
Sciowych, ktore objeli, wraz z faktyczna cena jednostki papieru wartoScio-
wego (cena emisyjna lub sprzedazy, po odliczeniu wynagrodzenia za ob-
jecie jednostki papieru warto§ciowego w wykonaniu umowy subemisji,
nabytej przez subemitenta),

wartoSci przeprowadzonej subskrypcji lub sprzedazy, rozumianej jako ilo-
czyn liczby papieréw wartoSciowych objetych oferta i ceny emisyjnej lub
ceny sprzedazy,

faczne okreslenie wysokoSci kosztow, ktore zostaly zaliczone do kosztéw
emisji, ze wskazaniem wysokosci kosztéw wedtug ich tytutéw, w podziale
przynajmniej na koszty (wraz z metodami rozliczenia tych kosztow w ksie-
gach rachunkowych i sposobem ich ujecia w sprawozdaniu finansowym
emitenta):

- przygotowania i przeprowadzenia oferty,

- wynagrodzenia subemitentéw, oddzielnie dla kazdego z nich,

- sporzadzenia prospektu emisyjnego, z uwzglednieniem kosztu doradztwa,
- promogji oferty,

Sredni koszt przeprowadzenia subskrypcji lub sprzedazy przypadajacego
na jednostke papieru warto$ciowego objetego subskrypcja lub sprzedaza.
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10.7. Prawa do akcji

Jezeli tak stanowia zapisy prospektu, po przydziale akcji nowej emisji in-
westorom zapisywane sa na rachunku prawa do akcji. Pozwala to uzyskaé
szybka ptynno$¢ dla dokonanej inwestycji, niezaleznie od okresu czasu ocze-
kiwania na wprowadzenie do obrotu na rynku wtérnym wilasciwych akcji.
Istota oraz ryzyka zwigzane z tym papierem warto$ciowym zostaty omoéwio-
ne w pkt 6.5.1.

Inwestorzy oczekuja zapewnienia plynnoSci inwestycji w szybkim czasie,
dlatego emitent powinien podja¢ wszelkie dziatania, aby obrét prawami do ak-
cji rozpoczat si¢ w mozliwie krétkim terminie po dokonaniu przydziatu akcji.

10.8. Rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego

Podwyzszenie kapitatu zakladowego stanowi zmiane statutu spotki, dlate-
go dla jego skutecznego przeprowadzenia wymagana jest jego sadowa reje-
stracja. Organem wtasciwym w sprawie zgtoszenia podwyzszenia kapitatu za-
ktadowego do rejestracji jest zarzad spotki.

Uchwala o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego nie moze by¢ zgloszona
do sadu rejestrowego po uplywie szeSciu miesiecy od dnia odpowiednio za-
twierdzenia prospektu albo zlozenia zawiadomienia, przy czym wniosek o za-
twierdzenie prospektu albo zawiadomienie nie mogg zosta¢ ztozone po uply-
wie czterech miesigcy od dnia powzigcia uchwaly o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego.

10.9. Nadzéor KPWiG nad ofertq publiczng

KPWiG petni nadzér nad prawidtowoscia i zgodnoscia z prawem prowa-
dzonej oferty publicznej. W przypadku naruszenia lub uzasadnionego podej-
rzenia naruszenia przepiséw prawa w zwiazku z oferta publiczng przez emi-
tenta, wprowadzajacego lub inne podmioty uczestniczace w tej ofercie
w imieniu lub na zlecenie emitenta lub wprowadzajacego, albo uzasadnione-
go podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastapi¢, KPWiG moze:

* nakazac wstrzymanie rozpoczecia oferty publicznej lub jej przerwanie, na
okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych, lub

» zakazac rozpoczecia oferty publicznej albo dalszego jej prowadzenia, lub

* opublikowad, na koszt emitenta lub wprowadzajacego, informacje o nie-
zgodnym z prawem dziataniu w zwiazku z oferta publiczna.
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W przypadku wydania przez KPWiG decyzji zakazujacej rozpoczecia lub
kontynuowania oferty, jej uchylenie moze nastgpi¢ na wniosek emitenta, na-
turalnie pod warunkiem, ze ustaly przyczyny wydania takiej decyzji.

Przedstawione Srodki KPWiG moze zastosowaé rowniez w przypadku,
gdy z treci prospektu emisyjnego, memorandum informacyjnego lub innego
dokumentu informacyjnego, sktadanych do KPWiG lub przekazywanych do
wiadomosci publicznej, wynika, ze:

* oferta publiczna papieréw wartoSciowych w znaczacy sposob naruszataby
interesy inwestorow,

* utworzenie emitenta nastapito z razacym naruszeniem prawa, ktérego
skutki pozostaja w mocy,

e dziatalno$¢ emitenta byla lub jest prowadzona z razacym naruszeniem
przepisOw prawa, ktdrego skutki pozostaja w mocy,

* status prawny papieréw wartoSciowych jest niezgodny z przepisami prawa.
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11. Publiczna emisja obligacji jako alternatywa dla
kredytu bankowego

11.1. Emisja obligacji jako sposob pozyskania kapitatu

Przedsiebiorstwo, prowadzac dziatalno$§¢ gospodarcza, niejednokrotnie
staje przed potrzeba przeprowadzenia i finansowania przedsiewzigc¢ inwesty-
cyjnych. Rzadko zdarza si¢, aby owe przedsigwziecia sfinansowane byly w ca-
tosci ze Srodkéw wihasnych. Brakujace Srodki trzeba wowcezas pozyskac z ze-
wnatrz, poprzez pozyskanie kapitalu od nowych lub dotychczasowych
akcjonariuszy lub poprzez zaciggnigcie dtugu, ktéry moze byé uzyskany
z dwoch zasadniczych zrddet, tj. z emisji papieréw diuznych lub z kredytow
bankowych. Zaciagniecie dtugu ma te zalete, Ze nie powoduje rozproszenia
akcjonariatu, co ma miejsce w przypadku emisji akcji. Zachowana jest zatem
dotychczasowa struktura wlasnoSciowa. W sytuacji gdyby emitent chcial po-
zyskaé kapitat w drodze emisji akcji i zwiekszy¢ udziat kapitatu wlasnego
w strukturze finansowej przedsiebiorstwa, a warunki rynkowe nie sprzyjalyby
pozyskaniu nowych udzialowcow lub uzyskaniu satysfakcjonujacej ceny za
akcje, wowczas moze on dokonac emisji obligacji zamiennych na akcje. Dzig-
ki temu emitent moze przesunac¢ w czasie pozyskanie nowych akcjonariuszy
na okres lepszych warunkéw rynkowych, jednocze$nie pozyskujac kapital na
korzystnych warunkach. Obligacje zamienne moga by¢ tafiszym Zrédtem po-
zyskania kapitatu w poréwnaniu ze zwyklymi obligacjami. Daja bowiem pra-
wo do zamiany obligacji na akcje, co pozwala na zaoferowanie nizszego opro-
centowania obligacji.

Mimo iz kredyty i pozyczki stanowia w miar¢ dogodne Zrédto finansowa-
nia i s3 nadal najpopularniejszym i najczeéciej wykorzystywanym przez
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przedsigbiorstwa instrumentem zaspokajajacym potrzeby finansowe, to wy-
daje sie, iz warto jest rozwazyC alternatywne, zewnetrzne Zrodlo kapitatu, ja-
kim jest emisja obligacji. Kryterium, ktérym nalezy si¢ kierowa¢ przy wybo-
rze sposobu finansowania dzialalno$ci podmiotu lub planowanej przez niego
inwestycji, jest gtéwnie koszt kapitatu. Jezeli wigc podmiot ma mozliwos¢ ko-
rzystania z réznego rodzaju subwencji, funduszy pomocowych, preferencyj-
nych kredytéw lub tez innego dotowanego Zrddta finansowania, to niewatpli-
wie to Zrddlo bedzie przez niego preferowane. Dlatego tez bardzo wazne jest
przeanalizowanie wszystkich aspektéw (finansowych, prawnych, organizacyj-
nych) zwigzanych z wyborem pomiedzy zaciagnigciem kredytu bankowego
a emisjq obligacji. Btedne jest niewatpliwie stwierdzenie, ze w kazdym przy-
padku emisja obligacji jest bardziej optacalna. Ponizej zaprezentowane zo-
staly czynniki, ktére powinny zosta¢ uwzglednione przy podejmowaniu decy-
zji w tym zakresie.

11.1.1. Dostep do kapitatu

Decydujac si¢ na okreslone zewnetrzne Zrddlo finansowania, przedsie-
biorstwo musi rozwazy¢, jakie zalety i wady, korzysci i koszty zwigzane sa
z kazdym z nich. Otéz w przypadku kredytu udostepnienie sSrodkéw finanso-
wych nastepuje z reguly przez jeden bank, a w przypadku bardziej kapitato-
chtonnych przedsiewzie¢ udostepnienie Srodkéw nastepuje przez utworzone
w tym celu konsorcjum bankdéw. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, iz zawigza-
nie konsorcjum bankowego moze ostabi¢ pozycje negocjacyjng kredytobior-
cy i moze skutkowa¢ mniej korzystnymi warunkami kredytu.

W przypadku publicznej emisji obligacji grono potencjalnych nabywcow
moze by¢ znacznie szersze, tak wiec dostep do kapitatu jest tatwiejszy. W za-
leznosci od charakteru emisji obligacji (publiczna, prywatna) grono poten-
cjalnych nabywcéw moze by¢ szersze lub wezsze i sktadac sie zaréwno z ban-
kéw, jak 1 instytucji finansowych, takich jak np. fundusze inwestycyjne,
fundusze venture capital, fundusze emerytalne, ktdre w przypadku papierow
warto$ciowych notowanych na rynkach regulowanych mniej restrykcyjne
limity inwestycyjne. Nabywcami papieréw dtuznych moga by¢ réwniez osoby
fizyczne, ktdre w obliczu niskich stop procentowych, a co za tym idzie zmniej-
szajacej sie rentownoSci lokat bankowych i obligacji skarbowych, moga by¢
coraz bardziej zainteresowane alternatywnymi inwestycjami dajacymi wyzsza
stope zwrotu.
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11.1.2. Warunki pozyskania kapitatu poprzez emisje obligacji

Bank ma najwiekszy wptywa na warunki, na jakich ma by¢ przyznany kre-
dyt. Duza role odgrywaja w tym wzgledzie rowniez jego ostroznosciowe re-
gulacje kredytowe, ktére moga zmniejszac jego elastyczno$¢ negocjacyjna.
Podmiot ubiegajacy si¢ o kredyt moze zatem zaproponowane warunki zaak-
ceptowac badz tez odrzucic i starac si¢ o kredyt w innym banku lub rozwazy¢
inng forme pozyskania kapitatu. Istotng kwestia przy zaciaganiu jakiegokol-
wiek dlugu jest zabezpieczenie jego splaty. Banki, dazac do maksymalnego
zabezpieczenia swojego bezpieczenstwa, wymagaja wielorakich rodzajow za-
bezpieczen, czesto kilkukrotnie przekraczajacych warto$¢ kredytu, co prowa-
dzi do znacznego obciazenia finansowego dla kredytobiorcy oraz ogranicza
swobode prowadzenia dziatalno$ci, w tym zaciggania kolejnych kredytow.
Kolejna bardzo istotng charakterystyka kredytu jest okres, na jaki jest udzie-
lany. Okres ten, w zaleznoSci od polityki danego banku oraz w zaleznosci od
sytuacji rynkowej, moze nie w petni odpowiada¢ potrzebom inwestycyjnym
oraz mozliwosciom platniczym spotki. Pod tym wzgledem emisja obligacji
stwarza spolce szersze mozliwoSci. Warunki emisji takie, jak: zabezpieczenie
obligacji, okresy odsetkowe czy oprocentowanie obligacji, sa ustalane, w ra-
mach obowiazujacych przepisow prawa, samodzielnie przez spétke. Inng ko-
rzyScia w przypadku emisji obligacji jest swobodny wybdr terminu ich wyku-
pu, przy czym wydaje si¢ zasadne, aby termin zapadalnoSci byt nie dtuzszy niz
okres zycia inwestycji sfinansowanej Srodkami z emisji obligacji. W przypad-
ku emisji obligacji to inwestorzy oceniaja zaproponowane przez emitenta wa-
runki emisji i w zaleznoSci od ich atrakcyjnoSci udostepniajg spotce kapitat
lub tez nie, co moze zmniejszy¢ wplywy z emisji, a w skrajnym przypadku
utrudnié dojScie emisji do skutku.

11.1.3. Obowigqzki kredytodawcy a obowiqzki emitenta obligacji

W czasie obowigzywania umowy kredytowej, kredytobiorca ma okre§lone
obowiazki wobec banku — musi przedstawia¢ informacje niezbedne dla oce-
ny jego sytuacji finansowej i umozliwiajace kontrole wykorzystania i splaty
kredytu. W razie stwierdzenia zagrozenia terminowej sptaty kredytu bank
moze wypowiedzie¢ umowe kredytowa lub zazadaé dodatkowego zabezpie-
czenia, ewentualnie zazada¢ przedstawienia programu naprawczego i jego
realizacji po zatwierdzeniu przez bank. Moze to pogorszy¢ sytuacje finanso-
wa kredytobiorcy, zmuszajac go do ponoszenia wyzszych kosztow, a w skraj-
nych sytuacjach nawet do wstrzymania czy rezygnacji z realizacji inwestycji.
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W przypadku emisji obligacji emitent réwniez nie jest zwolniony z okre-
Slonych obowiazkéw wobec nabywcéw obligacji w zakresie udost¢pnienia in-
formacji o swojej sytuacji majatkowo-finansowej, wartosci zaciagnietych zo-
bowigzan, perspektywach rozwoju, pozwalajacych na ocene mozliwosci
wykupu obligacji przez emitenta.

11.1.4. Elastycznosé zarzqdzania dtugiem

Podmioty korzystajace z kredytu w sytuacji naglej zmiany warunkéw ryn-
kowych majg mozliwos¢ renegocjacji warunkéw kredytu, co pozwala tagodzi¢
ryzyko zwiazane z kosztem pozyskania kapitatu. Ponadto istnieje mozliwo$¢
zaciggania kredytéw w wielu opcjach lub korzystania z réznego rodzaju kre-
dytéw, co moze wplyna¢ na zmniejszenie kosztow obstugi zadtuzenia. Nalezy
jednak pamietac, ze zmiana warunkéw korzystania z kredytu w sytuacji zabu-
rzef na rynku finansowym lub pogorszenia si¢ sytuacji finansowej kredyto-
biorcy wymaga prowadzenia z bankiem trudnych negocjacji, ktore nie zawsze
musza zakonczy¢ sie powodzeniem.

Emisja obligacji wydaje si¢ by¢ bardziej elastycznym sposobem zarzadzania
dhugiem. R6zne techniki emisji obligacji umozliwiaja bowiem lepsze dopasowa-
nie terminéw pozyskania i wysokoSci Srodkéw finansowych do potrzeb inwesty-
cyjnych, podczas gdy np. kredyt inwestycyjny stawiany jest do dyspozycji w calej
kwocie albo w transzach w okreslonych terminach przewidzianych umowa kre-
dytowa, co uzaleznia kredytobiorce od termindw, a w przypadku przesunigc
czasowych, stwarza konieczno$¢ zmiany warunkéw umowy i zaptaty dodatkowej
prowizji. Jednym ze sposobdéw utatwiajacych dopasowanie strumieni pieniez-
nych jest emisja obligacji w ramach programu emisji, co umozliwia podziat ca-
fosci emisji na transze i serie, ktdre sa uruchamiane, gdy powstaje potrzeba sfi-
nansowania kolejnych etapdéw inwestycji. Taki sposdb emisji obligacji
umozliwiaja réwniez przepisy ustawy o ofercie, dzigki czemu emitent nie pono-
si dodatkowych kosztéw i nie musi kazdorazowo przechodzi¢ przez procedury
administracyjne zwigzane z zatwierdzeniem prospektu emisyjnego.

Emitent moze réwniez zastrzec w warunkach emisji opcje wezeSniejszego
wykupu obligacji, co ma istotne znaczenie w warunkach spadajacych stép
procentowych. Refinansowanie dtugu, polegajace na wczesniejszym wykupie
papieréw dtuznych i przeprowadzeniu nowej emisji przy nizszym kuponie od-
setkowym, umozliwia poniesienie nizszych kosztéw finansowych. Nalezy jed-
nak zwroci¢ uwage, ze w przypadku przedterminowego wykupu inwestorzy
musza mie¢ zagwarantowang dodatkowa premie w celu wynagrodzenia utra-
conych przez wczesdniejszy wykup korzySci.
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11.1.5. Koszty finansowania

Podstawowym kosztem obstugi kazdego dlugu, w tym obligacji, jak i kre-
dytu, sa odsetki (w przypadku obligacji zerokuponowych kosztem jest dys-
konto). Oprocentowanie obligacji i kredytow moze by¢ state lub zmienne.
W przypadku zmiennego oprocentowania jest ono okre§lone jako stopa pod-
stawowa plus tzw. marza zysku. Stopa podstawowa, zwana réwniez bazowa,
oparta moze by¢ na Sredniej wazonej rentownosci bonéw skarbowych lub na
stopie procentowe]j rynku miedzybankowego tzw. WIBOR (najczesciej dla
depozytéw 1, 3 lub 6-miesigcznych). Marza zysku jest natomiast wynagrodze-
niem dawcy kapitatu — banku udzielajacego kredytu lub inwestora nabywa-
jacego obligacje, za ryzyko ponoszone z tytulu powierzonego kapitatu, a kté-
re towarzyszy kazdemu przedsigwzieciu gospodarczemu. Przeprowadzane
w latach 2002-2005 publiczne emisje obligacji o zmiennym oprocentowaniu
charakteryzowaly si¢ marzami zysku w przedziale 1 — 3 punkty procentowe
(pp), aczkolwiek przeprowadzane byly z powodzeniem i takie publiczne emi-
sje, gdzie marza zysku wynosita 0,36 pp (np. Miasto Poznan), 0,20 pp, czy na-
wet 0,10 pp (np. BZ WBK Leasing S.A.). Ustalenie poziomu marzy zysku
jest istotne z punktu widzenia optacalnos$ci danego Zrddia kapitatu. Decydu-
jac sie na emisje obligacji nalezy zaoferowac inwestorom oprocentowanie za-
checajace ich do ulokowania kapitatu w obligacjach. Nie chcac jednak pono-
si¢ zbyt wysokich kosztéw z tytutu odsetek nalezy je ustali¢ na poziomie
nizszym niz oprocentowanie kredytu bankowego. Wymaga to odpowiednie-
go wywazenia i uwzglednienia szeregu réznych czynnikéw oraz musi by¢ po-
przedzone gruntowna analiza ekonomiczno-finansowa projektu inwestycyj-
nego, jego rentownoscia, generowanymi przeplywami pienieznymi itp.

W niektdrych sytuacjach oprocentowanie obligacji moze przewyzszaé opro-
centowanie kredytow. Trzeba mie¢ na uwadze, iz w obliczu duzej naturalnej
niecheci sektora bankowego do ryzyka, podmiotowi moze by¢ trudno przeko-
nac¢ bank do udzielenia kredytu na finansowanie nietypowej inwestycji moga-
cej przynie$¢ ponadprzecietng stope zwrotu, a postrzeganej przez bank jako
bardziej ryzykowna. Mozna wowczas rozwazy¢ zwrdcenie si¢ z propozycja na-
bycia obligacji do podmiotéw sktonnych poniesc to ryzyko. Wiaze si¢ to jednak
z koniecznoscia zaoferowania dawcom kapitalu wyzszego wynagrodzenia
w postaci atrakeyjniejszego oprocentowania. W takim przypadku emisja obli-
gacji moze by¢ alternatywnym sposobem finansowania tego typu inwestycji.

Nie nalezy réwniez zapominacd o istotnej kwestii zwigzanej z oprocentowa-
niem, jaka jest dtugo$¢ okresu odsetkowego. Okresy odsetkowe zaciagnietego
kredytu sa z reguly krétsze i wynosza miesigc lub kwartat. Rzadziej spotykany
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jest natomiast roczny okres odsetkowy, ktory z kolei jest bardziej charaktery-
styczny przy emisji obligacji, co nie oznacza, ze nie zdarzaja si¢ krotsze — pot-
roczne czy kwartalne okresy. Przy kalkulacji kosztu pozyskania kapitalu trze-
ba zwrdci¢ uwage na to, iz w przypadku obnizek stop procentowych w ciagu
roku emitent skorzysta z tych obnizek pdzniej w poréwnaniu z kredytobiorca.
W sytuacji podwyzek stop procentowych sytuacja oczywiscie ulega odwroce-
niu. Stata stopa procentowa jest wowczas atutem z punktu widzenia emitenta
pozwalajacym ptaci¢ niskie odsetki mimo rosnacych stép procentowych.

Pod wzgledem proceduralnym emisja obligacji jest procesem bardziej zto-
zonym niz uzyskanie kredytu. Jest to spowodowane procedurg formalno-
prawna i techniczna zwiazang z poszczegdlnymi etapami emisji, z obstugg zo-
bowiazan i wykupem obligacji, ktére wymagaja niejednokrotnie zatrudnienia
doradcow prawnych, finansowych czy tez tzw. organizatora emisji, co pocia-
ga ze soba okreSlone koszty. W przypadku publicznej emisji obligacji naleza
do nich koszty przygotowania odpowiedniej dokumentacji, przede wszystkim
sporzadzenia dokumentu informacyjnego, koszty zatrudnienia podmiotow,
ktore bedg wspiera¢ emitenta w przygotowaniach do plasowania emisji obli-
gacji, koszty promocji, przygotowania i przeprowadzenia oferty, a takze opta-
ty administracyjne. Koszty stanowi¢ beda réwniez wynagrodzenia ewentual-
nych subemitentéw (gwarantéw) zapewniajacych dojScie emisji do skutku.
Wielkos$¢ tych kosztéw moze by¢ rézna i zaleze¢ od wielu czynnikéw, np. oce-
ny kondycji finansowej emitenta, oceny atrakcyjnosci obligacji, jej wielkosci,
czy sytuacji na rynku kapitalowym. CzeS¢ kosztéw emisji, np. koszty kampa-
nii promocyjnej, ma charakter fakultatywny, a ich wysokoS$¢ zalezy od specy-
fiki emisji i oczekiwah emitenta. Brak kosztéw fakultatywnych moze dodat-
kowo znaczgco obnizy¢ catkowite koszty emisji.

Powyzsze wydatki nie wystepuja w takim stopniu w przypadku ubiegania
sie 1 korzystania z kredytu. Nie muszg by¢ one jednak wyzsze od kosztow,
ktére nalezy ponies¢ przy zaciagnieciu kredytu. Wynika to chociazby z faktu,
ze w przypadku obligacji finansowanie emitenta ma charakter bezposredni,
tzn. ma miejsce bezposredni przeptyw Srodkdw finansowych miedzy inwesto-
rami a emitentem. Nie wystepuje zatem, tak jak w przypadku udzielania kre-
dytu, poSrednik finansowy, ktérym jest bank pobierajacy za posrednictwo
miedzy depozytariuszami a kredytobiorcg stosowne wynagrodzenie. Na wy-
soko$¢ tego wynagrodzenia wplyw maja takie czynniki, jak koszty odsetek od
depozytéw, koszty operacyjne banku, wysoko$¢ rezerwy obowigzkowej od-
prowadzanej do Narodowego Banku Polskiego, koszty Bankowego Fundu-
szu Gwarancyjnego, koszty tworzonych rezerw itp. Powyzsze koszty zawarte
sa najczesciej pod postacig réznego rodzaju prowizji i optat, takich jak pro-
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wizja za rozpatrzenie wniosku kredytowego, prowizja z tytutu udzielenia kre-
dytu (prowizja przygotowawcza), prowizja od zaangazowania kredytowego,
prowizja za gotowos$¢, prowizja od niewykorzystanego kredytu, prowizja za
zmian¢ warunkOow umowy kredytowej, przedtuzenia terminu sptaty, przed-
terminowej sptaty kredytu itp.

Z uwagi na fakt, iz wysoko$¢ oprocentowania obligacji i kredytéw moze by¢
poréwnywalna, przed dokonaniem wyboru Zrddta finansowania szczeg6lny na-
cisk przy analizie optacalnosci nalezy potozy¢ wlasnie na koszty organizacyjne
i techniczne emisji oraz inne pozaodsetkowe koszty korzystania z kredytu.

Poréwnanie optacalnosci emisji obligacji z zaciagnigciem kredytu moze
jednakze rodzi¢ trudnosci. Po pierwsze réznorodnos¢ kredytow (kredyty w ra-
chunku biezacym, odnawialne, ptatnicze, kredyty w rachunku kredytowym,
kredyty obrotowe, kredyty inwestycyjne, preferencyjne), jak réwniez zrdznico-
wane warunki udzielania kredytu (oprocentowanie, réznorodnos$¢ pobiera-
nych prowizji, rézne mozliwosci sptaty kredytu) powoduja, ze przedsigbior-
stwo powinno kazdorazowo dokona¢ indywidualnej analizy poréwnawczej
konkretnego kredytu i emisji obligacji o konkretnych parametrach. Poréwna-
nie natomiast kazdego rodzaju kredytu ze wszystkimi przeprowadzonymi pu-
blicznymi emisjami obligacji byloby nieuzasadnione. Z tego wzgledu dokona-
no poréwnania przyktadowych emisji obligacji z kredytem o takim samym
okresie odsetkowym i terminie sptaty réwnym wykupowi obligacji oraz przy
zatozeniu réwnych rat kapitatowych ptatnych w tych okresach odsetkowych.

W przypadku obligacji o zmiennym oprocentowaniu przyjeto zaloZenie,
ze oprocentowanie w kolejnych okresach odsetkowych jest rowne oprocento-
waniu w pierwszym okresie.

W celu uproszczenia obliczefi, uwzgledniono jedynie wysokoS$¢ prowizji
przygotowawczej. Prowizje te mieszczg si¢ w doS¢ szerokim przedziale. Dla
ulatwienia przyjeto wartoS¢ tej prowizji w wysokosci 1,5% wartoSci udzielo-
nego kredytu. Marze zysku dodawana do bazowej stopy oprocentowania kre-
dytu ustalono w przedziale 1,5 — 4 pp. Nalezy jednak pamietaé¢ o mozliwo-
§ci negocjowania z bankiem indywidualnej stawki prowizji, szczegllnie
w przypadku kredytow o duzej wartoSci.

Analiza poréwnawcza utrudniona jest rowniez ze wzgledu na fakt, iz
wiekszos$¢ obligacji w funkcjonujacym do 24 pazdziernika 2005 r. publicz-
nym obrocie emitowanych bylo w ramach programéw emisji. Prospekty pro-
gramu emisji zawieraja wprawdzie szacunkowe koszty emisji, jednakze
w odniesieniu do emisji wszystkich obligacji objetych programem, a wiec za-
rowno wyemitowanych jak i jeszcze nie wyemitowanych. Tymczasem nie
wszystkie koszty byly z reguly ponoszone przy wprowadzaniu do publiczne-
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go obrotu obligacji w ramach programu emisji, cz¢$¢ z nich byla ponoszona
dopiero przy kolejnych emisjach. Doktadne rozliczenie kosztow emisji jest
mozliwe zatem po przeprowadzeniu catego programu i z tego wzgledu spot-
ki emitujace obligacje w ramach programu emisji nie podaja kosztéw emisji
poszczegdlnych serii, co utrudnia analize i zmusza do przyjecia okreslonych
zatozen. I tak do obliczenr wewnetrznej stopy zwrotu (rentownosci) obligacji
wyodrebniono dwa skrajne przypadki. W pierwszym przyjeto zatozenie, ze
wszystkie szacunkowe koszty podane w prospekcie bazowym zostaly ponie-
sione na poczatku programu — koszt przypadajacy na wyemitowana obliga-
cje obliczono wigc jako iloraz catkowitych szacunkowych kosztéw podanych
w prospekcie i dotychczas wyemitowanych obligacji. Jest to najbardziej
ostrozne podejscie, gdyz uwzglednia maksymalny poziom kosztow niezalez-
nie, czy juz zostaly one poniesione czy jeszcze nie. W drugim przypadku
przyjeto natomiast zalozenie, ze koszty dotychczas wyemitowanych obligacji
sg proporcjonalne do stopnia realizacji programu emisji. Koszty te stanowig
iloczyn szacunkowych kosztéw emisji podanych w prospekcie bazowym
i wspolczynnika (wyemitowane obligacje/obligacje objete programem), za$
koszt jednostkowy obligacji jest ilorazem catkowitych szacunkowych kosz-
téw programu i liczby obligacji objetych programem. Jest to wiec minimal-
ny poziom poniesionych kosztéw (przy zalozeniu ponoszenia kosztow
w sposdb proporcjonalny, co nie zawsze musi mie¢ miejsce w rzeczywisto-
$ci). Powyzsze sytuacje wymagaja jeszcze jednego zatozenia, ze faktycznie
poniesione koszty catego programu beda réwne kosztom szacunkowym po-
danym w prospekcie.

Poréwnujac optacalnos$é publicznej emisji obligacji z zaciagnigciem kre-
dytu nalezy zwrdéci¢ uwage, ze zdecydowana wiekszo$§¢ emisji obligacji doko-
nywana byta przez banki, ktdére staraly sie¢ pozyskac Srodki klientéw banku,
oferujac im tzw. obligacje antypodatkowe, o relatywnie nizszym kuponie od-
setkowym. Majac na uwadze specyfike dziatalnosci bankéw wydaje sie, iz
bardziej uzasadnionym jest pordwnanie warunkéw emisji obligacji oferowa-
nych przez podmioty inne niz banki. Zestawienie poréwnawcze zaprezento-
wano w zalaczniku nr 8. Dane przedstawione w zataczniku pozwalaja na wy-
ciagniecie nastepujacych wnioskow:

Po pierwsze, nie kazda emisja obligacji jest bardziej optacalna niz zacig-
gniecie kredytu.

Po drugie, z punktu widzenia emitenta, wigkszo$¢ emisji byta korzystniej-
sza niz zaciagnigcie kredytu. W czterech przypadkach o atrakcyjnosci dane-
go zrédia finansowania decydowal poziom marzy zysku banku lub relacja
kosztéw emisji do wyemitowanych papieréw dtuznych.
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Po trzecie, poziom kosztow emisji przy rygorystycznym podejSciu w pieciu
przypadkach przekraczat poziom 1,5%, czyli poziom zatozonej prowizji z ty-
tulu udzielenia kredytu. Badania przeprowadzone na wszystkich przeprowa-
dzonych emisjach (w tym przypadku program emisji traktowany byl jako po-
jedyncza emisja) pokazuja, ze przy ostroznym zatozeniu poniesienia
wszystkich kosztow calego programu, Sredni udziat kosztow emisji w warto-
$ci nominalnej emisji nie przekroczyt 1,5%, za§ w przypadku potowy emisji
nie przekroczyt 0,76% (przy zatozeniu proporcjonalnosci ponoszenia kosz-
tow programu do stopnia realizacji programu $rednia ta wyniosta 1,04%).
W przypadku kredytu relacja kosztow do jego warto$ci na powyzszym pozio-
mie jest praktycznie trudna do osiagniecia. Nalezy dodatkowo podkreslic, ze
niektdre koszty emisji maja charakter fakultatywny i ich brak moze znaczaco
obnizy¢ koszty catkowite oraz ze w badaniu uwzgledniono jedynie prowizje
z tytutlu udzielenia kredytu w wysokosci 1,5%. Nie uwzgledniono natomiast
pozostatych wymienionych wcze$niej prowizji, ktére sa nieodigcznym ele-
mentem kredytu, a ktére moga przyjmowac wartoSci od 0,5% do kilku pro-
cent, co znacznie podraza koszt zaciagnigtego diugu.

Reasumujac, bez znajomosci konkretnego przypadku nie mozna wskazac,
ktore zrodto pozyskania kapitatu jest bardziej optacalne dla podmiotu gospo-
darczego. Wybor zalezy od konkretnych warunkéw i dostepnosci danej for-
my finansowania. Z uwagi na dtugoterminowy charakter dlugu zwiazanego
z obydwoma instrumentami, nieodtacznym ich elementem jest ryzyko zwia-
zane ze zmianami w gospodarce, zmianami polityki pienieznej panstwa,
zmianami rynkowych stop procentowych, poziomu inflacji, deficytu budzeto-
wego, poziomu fiskalizmu itp. Decyzja o sposobie finansowania za kazdym
razem powinna by¢ zatem poprzedzona indywidualna i wnikliwa analiza.

11.2. Rodzaje obligacji i zasady ich emisji

Obligacja jest dluznym papierem wartoSciowym emitowanym w oparciu
o ustawe o obligacjach. Zgodnie z definicjg zamieszczona w tej ustawie, ob-
ligacja jest papierem wartoSciowym emitowanym w serii, ktérego emitent
stwierdza, ze jest dtuznikiem wtaSciciela obligacji (obligatariusza) i zobowia-
zuje sic wobec niego do spetnienia okreslonego $wiadczenia. Swiadczenie
moze mie¢ charakter pieniezny, niepieni¢zny lub tez mieszany. Oprdcz naj-
popularniejszej formy $wiadczenia, jaka jest zwrot pozyczonego kapitalu
w okreslonym terminie oraz zaptata odsetek zgodnie z zasadami z gory usta-
lonymi, §wiadczenie moze przybieraé tez inne formy. Moze nim by¢ na przy-
ktad prawo do udziatu w przysztych zyskach emitenta, prawo do zamiany ob-
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ligacji na akcje emitenta, prawo pierwszefistwa do objecia emitowanych

w przysztodci akcji emitenta, prawo do wskazania kandydata na cztonka rady

nadzorczej emitenta. W konsekwencji, w momencie sptaty dtugu (spetnienia

okre§lonego $wiadczenia), obligacja podlega umorzeniu.

Obligacje moga by¢ emitowane przez podmioty prowadzgce dziatalnos¢
gospodarcza (posiadajace osobowosé prawna, a wiec spotki akeyjne, spotki
z ograniczona odpowiedzialnoscig i spotki komandytowo-akeyjne). Wowczas
okreSla si¢ je jako obligacje korporacyjne.

Innymi emitentami obligacji moga by¢ jednostki samorzadu terytorialne-
go (obligacje komunalne lub samorzadowe), instytucje finansowe, ktérych
cztonkiem jest Polska lub NBP lub przynajmniej jedno z panstw nalezacych
do OECD, lub bank centralny takiego panstwa, a takze inne podmioty upo-
waznione do tego na podstawie innych ustaw.

Przy obligacjach mamy do czynienia z:

* wartoS$cig nominalng obligacji, a wiec wartoScig dlugu, jaka emitent zobo-
wiazuje sie zwrdci¢ po okre§lonym terminie,

* ceng emisyjng obligacji tj. cena, jaka musi zaptacic¢ pierwszy nabywca ob-
ligacji. Cena emisyjna moze by¢ rowna wartoSci nominalnej, moze by¢ tez
od niej wyzsza (cena z premia) lub nizsza (cena z dyskontem),

* ceng rynkowa obligacji tj. cena, jaka wystepuje w transakcjach kupna
i sprzedazy obligacji na gieldzie,

* stopa procentowa, wedlug ktdrej oblicza sie odsetki tj. dochdd nabywcy.
Stopa procentowa moze by¢ stata dla catego okresu istnienia obligacji lub
zmienna (np. jej wysoko$§¢ moze zaleze¢ od stop ustalanych przez NBP
lub stopy ustalanej na rynku miedzybankowym np. WIBOR,

* sposobem i terminem sptlaty, ktéry okreSla warunki, na jakich wierzyciel
(nabywca obligacji) otrzymuje zainwestowany kapital.

Istnieje wiele kryteriow, na podstawie ktérych mozna klasyfikowaé obli-
gacje. Niektore wynikaja wprost z ustawy o obligacjach, inne za§ maja cha-
rakter umowny. W zaleznos$ci od miejsca emisji obligacji wyrdzniamy obliga-
cje emitowane w kraju siedziby emitenta i obligacje zagraniczne.
W zaleznosci od koncepcji emisji obligacje moga by¢ imienne lub na okazi-
ciela. Ze wzgledu na przedmiot praw inkorporowanych w obligacjach obliga-
cje dzielimy na uciele$niajace wierzytelnoSci pieniezne, niepieni¢zne, czy
mieszane, ze wzgledu na termin wykupu — na krétkoterminowe (termin wy-
kupu krétszy niz rok), srednioterminowe (termin wykupu powyzej roku,
a ponizej 5 lat), dlugoterminowe (termin wykupu powyzej 5 lat), zas ze
wzgledu na sposob oprocentowania wyrdézniamy obligacje o oprocentowaniu
statym, obligacje o oprocentowaniu zmiennym, czy tez obligacje o zerowym
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kuponie (tzw. zerokuponowe — sprzedawane z dyskontem w stosunku do jej
warto$ci nominalnej). Obligacje mozna réwniez klasyfikowac ze wzgledu na
sposéb ich zaoferowania potencjalnym nabywcom — mamy wéwczas do czy-
nienia z obligacjami oferowanymi w ramach oferty publicznej oraz obligacje
oferowane w ofercie prywatnej (niepublicznej). Dos¢ istotnym podziatem ob-
ligacji jest podziat w zaleznoSci od Zrddta regulacji prawnej, na podstawie
ktdrej sa emitowane. Obligacje moga by¢ emitowane na podstawie ustawy

o obligacjach lub na podstawie przepisow szczegdlnych (przyktadowo obliga-

cjami wylgczonymi spod dziatania przepiséw ustawy o obligacjach sa obliga-

cje emitowane przez NBP i Skarb Panstwa).

Obligacje moga by¢ sprzedawane po wartosci nominalnej, z dyskontem,
tj. ponizej wartoSci nominalnej, lub z premia, tj. powyzej warto$ci nominal-
nej. Obligacje moga by¢ réwniez emitowane z tzw. opcja call, ktéra daje emi-
tentowi prawo do wczesniejszego wykupu okreS§lonej liczby obligacji dane;j
serii w celu ich umorzenia, lub tez z opcja put, umozliwiajaca obligatariuszo-
wi przedstawienie emitentowi obligacji do wykupu przed ustalonym przez
emitenta terminem wykupu. Umorzenie jest jedynym celem, dla ktorego
emitent moze naby¢ swoje obligacje. Nabycie wtasnych obligacji nie moze na-
stapi¢ po terminie wyznaczonym do spelnienia wszystkich zobowigzaf wyni-
kajacych z obligacji. W razie likwidacji emitenta obligacji podlegaja one na-
tychmiastowemu wykupowi z dniem otwarcia likwidacji, chociazby nie
nastgpit jeszcze termin ich wykupu. Ustawa o obligacjach dopuszcza emito-
wanie obligacji niezabezpieczonych lub zabezpieczonych. Celem zabezpie-
czenia jest ochrona interesow nabywcéw obligacji w zakresie terminowe;j
ptatnosci odsetek i kapitatu. Forma zabezpieczenia moze by¢ np. hipoteka,
zastaw, poreczenie lub gwarancja innego podmiotu.

Obligacje moga mie¢ form¢ dokumentu. Dokument obligacji powinien
zawiera¢ w szczegdlnosci:

e powotanie podstawy prawnej emisji,

* nazwe (firme) i siedzib¢ emitenta, miejsce i numer wpisu do wladciwego
rejestru,

* nazwe obligacji i cel jej wyemitowania, jezeli jest okreSlony,

* warto$¢ nominalng i numer kolejny obligacji,

e opis Swiadczen emitenta, ze wskazaniem w szczegdlnosci wysokosci tych
Swiadczen lub sposobu ich ustalania, terminéw, sposobow i miejsc ich
spehniania,

* oznaczenie obligatariusza — przy obligacji imiennej,

* ewentualny zakaz lub ograniczenie zbywania obligacji imiennej,

e date, od ktorej nalicza si¢ oprocentowanie, wysoko§¢ oprocentowania,
terminy jego wyplaty i miejsce ptatnosci — jezeli warunki emisji przewi-
duja oprocentowanie, oraz warunki wykupu,
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» zakres i forme¢ zabezpieczenia albo informacje o jego braku,
* miejsce i dat¢ wystawienia obligacji,
* podpisy oséb uprawnionych do zaciggania zobowigzafn w imieniu emitenta.

Obligacje moga by¢ emitowane w formie zdematerializowanej, a wiec
mie¢ postaé zapisu elektronicznego w ewidencji prowadzonej przez bank,
dom maklerski lub Krajowy Depozyt Papieréw WartoSciowych (por. pkt 13),
natomiast obligacje notowane na rynku regulowanym moga mie¢ wylacznie
postaé elektronicznego zapisu. Wynika to z obowiazku dematerializacji pa-
pieréw wartoSciowych, ktore sa przedmiotem obrotu na rynku regulowanym.
W takim przypadku wymienione wyzej elementy, ktore powinna zawierac ob-
ligacja, zamieszczone sa w dokumencie zwanym warunkami emisji. W przy-
padku, gdy emitent oferuje obligacje w ramach oferty publicznej bez zamia-
ru ich notowania na rynku regulowanym, wéwczas ma swobode wyboru
odno$nie formy obligacji.

Oproécz obligacji zwyklych bedacych poswiadczeniem diugu (obligacje
o stalym oprocentowaniu, o zmiennej stopie procentowej, zerokuponowe),
ustawa o obligacjach przewiduje mozliwo$¢ emitowania bardziej ztozonych
instrumentéw — obligacji uprawniajacych do udziatu w zysku, obligacji przy-
chodowych, czy tez powiazanych z innymi papierami warto$ciowymi, np. ak-
cjami — obligacji zamiennych, obligacji z prawem pierwszefnstwa.

11.2.1. Obligacje zamienne

Obligacje zamienne sg to obligacje uprawniajace obligatariusza do obje-
cia akcji emitowanych przez spotke w zamian wierzytelnoSci wynikajace z ob-
ligacji. Oprécz S§wiadczenia uprawniajacego ich posiadacza do zamiany na
akcje, obligacje zamienne moga by¢ réowniez oprocentowane (Swiadczenie
o charakterze pienieznym). Inwestor, nabywajac wraz z obligacjami prawo
do ich zamiany, moze skorzystac z tego prawa lub nie, w zaleznoSci od tego,
czy cena rynkowa akcji emitenta ksztaltuje sie odpowiednio wyzej lub poni-
Zej tzw. ceny zamiany obligacji (czyli ceny akcji, po ktdrej obligatariusz be-
dzie mdgl objaé akcje w wyniku zamiany obligacji). JeSli obligatariusz nie
skorzysta z tego prawa, wowczas emitent bedzie musiat dokonaé wykupu ob-
ligacji oraz wyptaci¢ nalezne odsetki. Oprocentowanie obligacji zamiennych
jest jednak z reguly nizsze od oprocentowania obligacji zwyklych. Wynika to
z koniecznosci zaplaty przez nabywcéw obligacji za przystugujace im prawo
do ich zamiany na akcje w postaci rezygnacji z czgSci oprocentowania. Pozy-
skanie kapitatu w drodze emisji obligacji zamiennych moze by¢ zatem tafisze
w poréwnaniu z emisja zwyklych obligacji. Emisja obligacji zamiennych do-
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konywana jest najczesciej w okresie gdy przedsiebiorstwo chce pozyskac ka-

pitat w drodze emisji akcji, a jednocze$nie niska cena rynkowa akcji moze do-

prowadzi¢ do nadmiernego rozwodnienia kapitatu. Emisja obligacji zamien-
nych moze rozwigzac¢ ten problem, gdyz zapewnia emitentowi nowy kapitat,

a po drugie odsuwa emisj¢ akcji w czasie. Dokonanie zamiany w okresie ko-

rzystniejszych warunkéw rynkowych pozwala na uzyskanie wyzszej ceny za

akcje.

Obligacje zamienne nie moga by¢ emitowane ponizej ich warto$ci nomi-
nalnej oraz nie moga by¢ wydawane przed petna wplata.

Emitent obligacji zamiennych obowigzany jest w warunkach emisji okre-

§li¢ szczegbtowo:

e termin, w jakim zamiana bedzie dopuszczalna (termin zamiany obligacji
na akcje nie moze by¢ dtuzszy niz termin wykupu obligacji, jednakze
uchwata o emisji obligacji zamiennych moze okre§li¢ krétszy termin za-
miany na akcje niz termin wykupu obligacji),

* sposob przeliczenia obligacji na akcje,

* sposob postepowania w przypadku przeksztatcenia lub likwidacji emiten-
ta lub zmiany warto$ci nominalnej akcji przed dniem, gdy roszczenie do
zamiany stanie si¢ wymagalne,

* informacj¢ o obowiazku zgloszenia przez obligatariuszy Prezesowi Urzedu
Ochrony Konkurencji i Konsumentéw oraz innym wlasciwym organom za-
miaru nabycia akcji w drodze zamiany obligacji na akcje oraz o skutkach
jego niedopetnienia, wynikajacych z wlasciwych przepisow prawa.
Zamiana obligacji na akcje nastepuje poprzez ztozenie przez obligatariu-

sza oSwiadczenia o zamianie. O$wiadczenie wymaga formy pisemne;j i powin-
no by¢ ztozone spétce. Wraz z wydaniem dokumentéw akeji lub wraz z doko-
naniem zapisu na rachunku papieréw wartoSciowych w przypadku akcji
zdematerializowanych, nastepuje nabycie praw z tych akcji i podwyzszenie
kapitatu zakladowego sp6tki o sume réwna warto$ci nominalnej akeji obje-
tych w drodze zamiany obligacji.

11.2.2. Obligacje z prawem pierwszenstwa

Obligacje z prawem pierwszenstwa sg drugim rodzajem obligacji powia-
zanych z akcjami, ale w odréznieniu od obligacji zamiennych nie mozna ich
zamieni¢ na akcje. Daja one natomiast ich posiadaczowi prawo do objecia
akcji nowej emisji spotki z pierwszefistwem przed innymi inwestorami.

Jak wczeéniej wspomniano, emisja obligacji zamiennych i obligacji z pra-
wem pierwszenstwa wymaga podjecia stosownej uchwaly przez walne zgro-
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madzenie, podwyzszenia kapitalu zakladowego w trybie warunkowego pod-
wyzszenia kapitatu oraz wylaczenia prawa poboru do obligacji zamiennych
lub obligacji z prawem pierwszefistwa oraz akcji nowej emisji. A ze wzgledu
na fakt, iz uchwata walnego zgromadzenia o warunkowym podwyzszeniu ka-
pitatu zakladowego oznacza zmiang statutu, powinna ona zostaé zgtoszona
przez zarzad spotki do sadu rejestrowego. Objecie akeji przez posiadaczy ob-
ligacji z prawem pierwszefistwa nastepuje w drodze ztozenia zapisu na akcje,
okreslanego przez kodeks spotek handlowych jako pisemne o$wiadczenie,
nie pozniej niz w okreS§lonym w uchwale terminie wyga$niecia uprawniefi ob-
ligatariuszy (prawa do objecia akcji).

11.2.3. Obligacje przychodowe

Bardzo ciekawym pod wzgledem konstrukeji papierem dluznym sa obli-
gacje przychodowe. Tak jak w przypadku wymienionych wyzej obligacji
emitent odpowiada calym swoim majatkiem za zobowigzania z nich wyni-
kajace, tak obligacje przychodowe stanowig w tym wzgledzie wyjatek. Isto-
ta obligacji przychodowych jest bowiem mozliwos$¢ ograniczenia odpowie-
dzialnoS$ci emitenta za zobowiazania wynikajace z tych obligacji do kwoty
przychoddéw lub wartoSci majatku przedsiewzigcia sfinansowanego Srodka-
mi z ich emisji. Obligacje przychodowe moga przyznaé obligatariuszowi
prawo do zaspokojenia swoich roszczen przed innymi wierzycielami emi-
tenta z catoSci albo z czesci:

e przychoddw lub majatku przedsiewzie¢ sfinansowanych ze srodkow uzy-
skanych z emisji obligacji, lub

* innych przedsigwzieé okreSlonych przez emitenta.

Ustawa ogranicza jednak krag podmiotéw uprawnionych do emisji obli-
gac]l przychodowych, wskazujac, ze mogg nimi by¢:

spotki akcyjne lub z ograniczona odpowiedzialnoScia, w ktorych jednost-
ka samorzadu terytorialnego, zwigzek jednostek samorzadu terytorialne-
go lub miasto stoteczne Warszawa posiada taka liczbe akcji, jaka zapew-
nia wigcej niz 50% ogodlnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu lub
zgromadzeniu wspolnikéw, o ile jedynym przedmiotem dziatalnoSci spot-
ki jest zaspokajanie potrzeb spotecznosci lokalnych lub wykonywanie za-
daf z zakresu uzytecznoS$ci publicznej,

e spotki akcyjne lub z ograniczong odpowiedzialnoScig, ktérych jedynym
przedmiotem dziatalnoSci jest wykonywanie zadan z zakresu uzytecznosci
publicznej na podstawie umowy zawartej z jednostka samorzadu teryto-
rialnego, zwiazkiem jednostek samorzadu terytorialnego lub miastem
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stotecznym Warszawa i ktore zadania te beda wykonywaé co najmniej

przez okres rowny okresowi zapadalnoSci obligacji,

* spdtki akeyjne, ktore na podstawie upowaznienia ustawowego lub na podsta-
wie koncesji albo zezwolenia wykonywac beda zadania z zakresu uzyteczno-
Sci publicznej albo $wiadczy¢ ustugi w zakresie transportu lub komunikacji
oraz utrzymania i rozwoju infrastruktury komunikacyjnej lub transportowej
co najmniej przez okres réwny okresowi zapadalnoSci obligacji,

* podmiot posiadajacy koncesje na budowe i eksploatacje autostrady, przy
czym Srodki pochodzace z emisji obligacji moze przeznaczy¢ wytacznie na
finansowanie budowy autostrady lub drogi ekspresowe;.

W celu zabezpieczenia interesow obligatariuszy w przypadku emisji obli-
gacji przychodowych, w zwiazku z mozliwoScig ograniczenia przez emitenta
odpowiedzialno$ci za zobowigzania z tytutu tych obligacji, ustawa o obliga-
cjach nalozyla na emitenta zakaz zbywania i obciazania skladnikéw majatko-
wych przedsiewziecia, chyba ze zbycie nastgpuje w ramach prawidtowej go-
spodarki, nie powodujac istotnego zmniejszenia warto$ci tego
przedsigwziecia. Instrumentem zabezpieczajacym interesy obligatariuszy jest
rowniez ustanowienie zasady, ze wierzytelnosci tworzace przychody, do kté-
rych pierwszenstwo przystuguje obligatariuszom obligacji przychodowych, nie
moga by¢ przedmiotem zabezpieczenia zastawem ani tez przedmiotem cesji.

Przychody z przedsiewzigcia, ktore maja zaspokajac roszczenia obligata-
riuszy wynikajace z obligacji, powinny wplywac na rachunek bankowy, prze-
znaczony wylacznie do gromadzenia tych przychodéw i dokonywania wy-
ptat. Nalezy podkresli¢, ze srodki finansowe gromadzone na wspomnianym
wyzej rachunku bankowym podlegaja szczegélnej ochronie. Emitent nie
moze, co do zasady, dokonywac wyptat Srodkéw z tego rachunku dla celéw
innych niz zaspokojenie roszczen obligatariuszy. Srodki te nie podlegaja eg-
zekucji do wysokosci kwoty zobowigzania emitenta wobec obligatariuszy
oraz sa wylaczone z masy upadtosci emitenta. Z chwilg otwarcia postepowa-
nia upadlosciowego lub likwidacyjnego podmiotu bedacego emitentem ob-
ligacji przychodowych zobowigzania z tytulu obligacji przychodowych staja
si¢ natychmiast wymagalne. Dodatkowo emitent obligacji przychodowych,
poza sprawozdaniami finansowymi, powinien udostepni¢ co najmniej na
2 tygodnie przed kazdym terminem wyplaty §wiadczen z obligacji, jednakze
nie rzadziej niz raz w roku, sprawozdanie zawierajace dane o sumie przy-
chodéw z przedsiewzigcia, ktore wplynely na wspomniany wyzej rachunek
bankowy, oraz o kwotach wyptaconych obligatariuszom oraz emitentowi
z tego rachunku w okresie od poprzedniej wyptaty §wiadczen, a takze omo6-
wienie struktury przychodéw z przedsiewzigcia oraz struktury kosztéw po-
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noszonych przez emitenta na utrzymanie przedsigwzigcia w tym okresie. Po
wyemitowaniu obligacji przychodowych emitent obowiazany jest oglosi¢
w dwoch dziennikach, w tym co najmniej jednym ogdlnopolskim, taczng wy-
soko§¢ zadluzenia z tytutu tych obligacji oraz wskazac przedsiewzigcie,
z ktérego przychodéw obligatariuszowi bedzie przystugiwalo prawo do za-
spokojenia swoich roszczen.

Wskazany w ustawie o obligacjach katalog obligacji nie ma oczywiScie
charakteru zamknigtego, moga by¢ bowiem emitowane inne ich rodzaje,
uprawniajace do r6znych innych Swiadczen lub faczace te Swiadczenia. Pod
tym wzgledem obligacje sa wiec bardzo elastycznym instrumentem finan-
sowym.

Przepisy kodeksu spétek handlowych oraz dokonane zmiany ustawy o ob-
ligacjach znacznie uproScily proces emisji obligacji. Kodeks spotek handlo-
wych znidst obowiazek podjecia decyzji o ich emisji w formie uchwatly walne-
go zgromadzenia i przesunal kompetencje decyzyjne na organ uprawniony
do tego w statucie, np. zarzad. Usprawnienie polega na wyeliminowaniu ko-
nieczno$ci zwotania walnego zgromadzenia, a tym samym na ograniczeniu
kosztow spotki i przyspieszeniu procesu podejmowania decyzji. Jedynie
w odniesieniu do emisji obligacji zamiennych na akcje lub obligacji z prawem
pierwszefistwa w przypadku spotki akeyjnej oraz w odniesieniu do emisji ob-
ligacji przez spotke komandytowo-akcyjna zachowana zostata konieczno$é
podjecia uchwaly przez walne zgromadzenie.

Ustawa o obligacjach nie wymaga wyznaczania w uchwale cel6w emisji ob-
ligacji korporacyjnych, jednakze w przypadku wyznaczenia juz takiego celu
Srodki pozyskane z emisji nie moga by¢ przeznaczone na inne cele. Zniesiony
zostat réwniez, odnoszacy si¢ do obligacji niezabezpieczonych catkowicie, wa-
runek subskrybowania co najmniej 80% emisji obligacji jako konieczny, aby
emisja mogta doj$¢ do skutku. Obecnie emitent obligacji moze ustali¢ tzw.
prog emisji, a wigc minimalng liczbe obligacji, ktérej subskrybowanie jest wy-
magane dla dojScia emisji do skutku. Dzieki zniesieniu tego sztywnego wymo-
gu znacznemu zmniejszeniu ulegto ryzyko niepowodzenia emisji i nieefektyw-
nego poniesienia kosztow jej przygotowania i przeprowadzenia.

Istotna konsekwencja wynika réwniez z listy podmiotéw uprawnionych
do emitowania obligacji. Wynika z niej, ze przedsigbiorstwo nie musi by¢
spotka akcyjna, a wiec najwyzszg forma zorganizowania podmiotu gospodar-
czego, wymagajacego najwyzszego kapitatu zaktadowego, aby méc emitowac
obligacje. Emisje obligacji moga przeprowadzi¢ takze inne podmioty np.
spotki z ograniczong odpowiedzialnoScia i spotki komandytowo-akeyjne.
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11.3. Publiczna emisja obligacji

Przepisy ustawy o obligacjach przewiduja trzy sposoby ich emisji. Pierw-
szy sposob to emisja w drodze oferty publicznej, a wigc spetniajaca przestan-
ki okreSlone w ustawie o ofercie. Sposob drugi to emisja w drodze oferty pu-
blicznej, do ktdrej jednakze nie stosuje sie powyzszych przepiséw o ofercie
publicznej — odnosi si¢ to do obligacji o terminie realizacji praw nie dtuz-
szym niz rok, opiewajacych wylacznie na wierzytelnosci pieni¢zne. Tizeci
sposob to niepubliczna emisja obligacji.

Przeprowadzenie emisji obligacji zgodnie z pierwszym sposobem moze
by¢ dokonane, co do zasady, dopiero po zatwierdzeniu przez Komisje pro-
spektu emisyjnego. Taka zgoda powoduje natozenie na ich emitenta okreslo-
nych obowiazkéw — ujawnienie w formie prospektu emisyjnego informacji
0 jego sytuacji finansowej i prawnej, oraz przestrzeganie okreslonych proce-
dur postepowania przy kierowaniu propozycji nabycia. Potencjalny nabywca
papieréw wartoSciowych powinien bowiem moéc zapoznac si¢ z tymi informa-
cjami w celu oszacowania ryzyka towarzyszacego danym papierom, jak row-
niez ryzyka zwigzanego bezposrednio z emitentem i prowadzong przez niego
dziatalno$cia. Nalozone na emitenta obowigzki maja zatem na celu przede
wszystkim ochrong intereséw inwestordw i ich §rodkéw finansowych.

W przypadku niepublicznej emisji obligacji nie maja wprawdzie zastosowa-
nia przepisy ustawy o ofercie (nie ma tutaj rygoréw formalnoprawnych przepro-
wadzenia samej emisji), jednakze emitent réwniez jest obowiazany wypetniac
wobec inwestoréw obowiazki informacyjne okre$lone w przepisach ustawy
o obligacjach. W szczegdlnoSci jest on obowiazany udostepnic potencjalnym na-
bywcom informacje charakteryzujace emisj¢ obligacji (warunki emisji), takie
jak: wielko$¢ emisji, warto§¢ nominalng i cen¢ emisyjng obligacji, warunki wy-
kupu i wyptaty oprocentowania, informacje o ewentualnym zabezpieczeniu ob-
ligacji lub o podmiocie udzielajacym takiego zabezpieczenia. Powinien réwniez
ujawni¢ informacje o swojej sytuacji majatkowo-finansowej, w szczegélnosci do-
tyczace wartosci zaciggnietych zobowigzan, jak rowniez dane umozliwiajace po-
tencjalnym inwestorom orientacje w efektach inwestycji, ktéra ma by¢ sfinanso-
wana z emisji obligacji, jezeli jest ona okre§lona, oraz zdolnoSci emitenta do
wywigzania si¢ z zobowigzan wynikajacych z obligacji. Dodatkowo, emitent ob-
ligacji obowiazany jest udostepni¢ sprawozdanie finansowe, sporzadzone na
dzien bilansowy przypadajacy nie wcze$niej niz 15 miesiecy przed datg publika-
cji warunkOw emisji, wraz z opinig bieglego rewidenta. Do momentu wykupu
obligacji emitent zobowiazany jest takze do udostgpniania obligatariuszom
rocznych sprawozdan finansowych wraz z opinig bieglego rewidenta.
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Taki sam zakres informacji powinien by¢ przedstawiony w przypadku emi-
sji w sposob publiczny obligacji o terminie realizacji praw krétszym niz rok
(drugi sposéb emisji), z ta jednak réznica, ze informacje te powinny zostaé
dodatkowo opublikowane w dzienniku ogélnopolskim.

Wprawdzie emisja obligacji w trybie oferty publicznej oznacza dla ich
emitenta wieksze obowiagzki informacyjne niz w przypadku emisji niepublicz-
nej, to jednak fakt publicznego oferowania, jak juz wskazano w punkcie
3 opracowania, niesie ze sobg szereg korzySci. Sa nimi przede wszystkim:
mozliwos¢ dostepu do kapitatu o duzej wartoSci, przejrzystos$¢ rynku publicz-
nego zwickszajaca wiarygodno$¢ emitenta i zapewniajaca mu efekt marketin-
gowy, czy tez ptynno$¢ rynku. Z punktu widzenia inwestora obejmujacego
obligacje mniej wazng kwestiag moze by¢, czy obejmuje on obligacje oferowa-
ne w ramach oferty publicznej czy niepubliczne;j. Istotne jest przede wszyst-
kim, czy obligacje beda notowane na rynku regulowanym, czy tez nie. Prze-
prowadzenie, przyktadowo, emisji obligacji dlugoterminowych, bez
wprowadzenia ich do notowan moze wigzac si¢ z pewnymi niedogodnoscia-
mi. Podstawowa trudnos$cia w tym wzgledzie moze by¢ znalezienie chetnych
do objecia papieréw wartoSciowych i zamrozenia Srodkéw finansowych na
dlugi okres, z ograniczonymi mozliwo$ciami szybkiego i sprawnego sposobu
ich sprzedazy na rynku wtornym w przypadku zajScia takiej potrzeby. Znacz-
nie tatwiej jest znaleZ¢ inwestoréw sktonnych do objecia obligacji, ktére emi-
tent planuje wprowadzi¢ do obrotu na rynku regulowanym. Powyzszy scena-
riusz mozna zrealizowaé¢ na dwa sposoby: albo w drodze emisji obligacji
w ramach oferty niepublicznej, a nastepnie poprzez wprowadzenie wyemito-
wanych papieréw do zorganizowanego obrotu, albo w drodze publicznej
oferty obligacji wraz z jednoczesnym wprowadzeniem ich na rynek regulowa-
ny. Ze wzgledéw finansowych wybor drugiego wariantu wydaje si¢ bardziej
racjonalny, z tego chociazby powodu, iz zaréwno w przypadku oferty niepu-
blicznej, jak i publicznej, emitent powinien sporzadzi¢ propozycje nabycia
obligacji. W ofercie niepublicznej bedzie ona miata forme nieokreslonego
przepisami prawa dokumentu informacyjnego, w ofercie publicznej — forme
prospektu emisyjnego (z pewnymi wyjatkami). Niepubliczna emisja obligacji
wymagac¢ wiec bedzie sporzadzenia dokumentu informacyjnego dla poten-
cjalnych nabywcow, a nastepnie sporzadzenia prospektu emisyjnego w zwigz-
ku z wprowadzeniem obligacji do zorganizowanego obrotu. Mimo ze obydwa
dokumenty moga r6zni¢ si¢ w niewielkim stopniu, to jednak dostosowanie
dokumentu stosowanego na rynku niepublicznym do wymogdw, jakim powi-
nien odpowiadaé prospekt emisyjny, wymaga poniesienia dodatkowych kosz-
tow. W przypadku publicznej subskrypcji jedynym dokumentem, jaki nalezy
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sporzadzi¢ w tym zakresie, bedzie prospekt emisyjny. Przeprowadzajac od ra-
zu publiczng emisj¢ obligacji mozna w znacznym stopniu ograniczy¢ koszty
wprowadzenia papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym.

Pierwszym krokiem w celu przeprowadzenia emisji obligacji w ramach
oferty publicznej z zamiarem wprowadzenia ich do obrotu na rynku regulowa-
nym powinien by¢ wybdr podmiotéw wspomagajacych ten proces. Spotka nie
ma wyboru jesli chodzi o uczestnictwo firmy inwestycyjnej oraz bieglego rewi-
denta — ich udziat jest obowiazkowy. Natomiast fakultatywny jest udziat do-
radcy finansowego, doradcy prawnego, agencji public relations, subemitenta
inwestycyjnego lub ustugowego. Tak samo jak w przypadku akcji, emitent po-
winien zawrze¢ umowe z firma inwestycyjng o przeprowadzenie publicznej
subskrypcji. W celu obnizenia kosztéw umowa taka moze przewidywac kom-
pleksowa obstuge spotki, w ramach ktorej miesci¢ si¢ bedzie opracowanie
koncepcji emisji, przygotowanie dokumentu informacyjnego, przeprowadze-
nie publicznej subskrypcji, obstuga rejestracji emisji w KDPW, administracyj-
na obstuga emisji i podejmowanie czynnos$ci pomocniczych zwiazanych np.
z naliczaniem odsetek i przekazywaniem Srodkéw finansowych do KDPW ce-
lem realizacji zobowigzan emitenta wobec obligatariuszy.

Specyficznym podmiotem wystepujacym przy emisji obligacji jest tzw.
bank-reprezentant, ktdry petni funkcje przedstawiciela ustawowego obligata-
riuszy. Jego uczestnictwo moze by¢ obligatoryjne lub fakultatywne w zalez-
nosci od charakteru emitowanych obligacji. Jezeli obligacje sa zabezpieczo-
ne poreczeniem lub gwarancja Skarbu Panstwa, a jednocze$nie liczba
nabywcéw obligacji jest wigksza niz 15, wowczas emitent przed rozpoczeciem
emisji powinien zawrze¢ z bankiem-reprezentantem umowe o reprezentacje
obligatariuszy wobec emitenta. Umowa ta powinna okre§la¢ szczegdtowo
uprawnienia i obowiazki banku-reprezentanta wobec emitenta oraz obo-
wigzki wobec obligatariuszy, jak réwniez obowiazki emitenta wobec banku
reprezentanta. W pozostalych przypadkach zawarcie umowy z bankiem
reprezentantem lezy w gestii emitenta.

Na mocy ustawy o obligacjach emitent zobowiazany jest do przekazywania
bankowi-reprezentantowi informacji przekazywanych w formie raportéw bie-
zacych 1 okresowych, sktadania bankowi-reprezentantowi, w odstepach czasu
nie dhuzszych niz 3 miesigce, okresowego sprawozdania z wypetnienia obo-
wigzkow wynikajacych z warunkow emisji oraz zawiadamiania banku-repreze-
ntanta o wszelkich zmianach dotyczacych ustanowionych zabezpieczen.

Do obowiazkéw banku-reprezentanta wobec obligatariuszy nalezy z kolei
m. in. okresowa analiza sytuacji finansowej emitenta z punktu widzenia jego
zdolnoSci do wykonywania obowigzkéw wynikajacych z warunkéw emisji
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oraz niezwtoczne zawiadamianie obligatariuszy o sytuacji finansowej emiten-
ta, jezeli w jego opinii sytuacja ta stwarza realne zagrozenie dla jego zdolno-
Sci do wykonywania tych obowigzkéw. W przypadku stwierdzenia naruszenia
przez emitenta obowiazkow wynikajacych z warunkéw emisji, bank-repreze-
ntant powinien niezwlocznie zawiadomi¢ o tym obligatariuszy i zastosowac
Srodki majace na celu ochrone ich praw, polegajace na podjeciu dziatah dla
ustanowienia przez emitenta dodatkowych zabezpieczen, na zawiadomieniu
go o wymagalnosci catego dtugu gléwnego, wystapieniu z wlasciwym powddz-
twem przeciwko emitentowi albo zgtoszeniu wniosku o ogloszenie jego upa-
dlosci. Funkcja banku-reprezentanta wynika z faktu, iz indywidualny inwe-
stor nie dysponuje stosownymi Srodkami lub czasem w celu kontrolowania
wywigzywania si¢ emitenta z zobowiazan wynikajacych z emisji obligacji.

Zasadniczym elementem dzialan poprzedzajacych oferowanie papieréw
warto$ciowych jest okreSlenie parametréw emisji, takich jak: wielko§¢ po-
trzebnego kapitatu, okres zapotrzebowania na nowy kapitat, okres, w ktorym
emitent bedzie w stanie go zwrdcié, a takze przewidywany koszt jego pozy-
skania. Ponadto istotne jest ustalenie struktury emisji, a wigc podzial na tran-
sze np. instytucjonalna, i detaliczna (dla inwestoréw indywidualnych). Nie
istnieja réwniez zadne przeszkody, aby emisja obligacji skierowana byta do
okre§lonego grona inwestorow (wskazanych przez emitenta lub spetniaja-
cych okreslone kryteria) lub zastosowane zostaly preferencje przy przydziale
obligacji wybranym inwestorom.

Kolejnym waznym etapem jest podjecie formalnej decyzji w sprawie emi-
sji obligacji (por. pkt 6.5.2).

Po ustaleniu koncepcji emisji i podjeciu formalnej decyzji w tej sprawie
nalezy przygotowa¢ prospekt emisyjny, ktéry bedzie obejmowaé warunki
emisji oraz informacje o propozycji nabycia obligacji. Prospekt emisyjny mo-
ze by¢ przygotowany przez samego emitenta badZ tez przez dom maklerski
Iub inny podmiot, np. firm¢ doradczg. Prospekt emisyjny, na podstawie kto-
rego oferowane sa obligacje, zawiera wszystkie wymagane przepisami prawa
informacje o sytuacji finansowej, gospodarczej i majatkowej emitenta obliga-
¢ji oraz informacje o emitowanych papierach. Zakres informacji, jakie powi-
nien zawiera¢ prospekt emisyjny obejmujacy obligacje, zostal oméwiony
w punkcie 5.1.9. Nalezy podkresli¢, ze konstrukcja i forma prospektu emisyj-
nego w przypadku emisji obligacji jest zblizona do prospektu emisyjnego ak-
cji, z tym zastrzezeniem, ze prospekt zawiera relatywnie mniej danych. Za-
sadnicze rdznice wynikaja przede wszystkim z charakteru obligacji jako
papieru wartoSciowego. Tak wigc w prospekcie nalezy zamiedci¢, zgodnie
z rozporzadzeniem 809/2004, szereg informacji uwzgledniajacych specyfike
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1 warunki, na jakich moga by¢ emitowane obligacje. Dodatkowa kwestig uj-
mowana w prospekcie obligacji jest przypadek wystepowania w procesie emi-
sji podmiotu udzielajacego zabezpieczenia obligacji. Rozporzadzenie
809/2004 przewiduje tutaj dodatkowe obowiazki informacyjne w stosunku do
tego podmiotu, polegajace na ujawnieniu o nim takiego samego zakresu in-
formacji, jak o emitencie. Procedura zatwierdzenia prospektu przez Komisje
jest analogiczna jak w przypadku zatwierdzania prospektu obejmujacego ak-
cje. Podobnie jest z terminem publikacji prospektu, sposobem jego udostep-
nienia i aktualizacji, a takze terminem jego waznosci.

W niektérych przypadkach mozliwe jest przeprowadzenie oferty publicz-
nej obligacji na podstawie memorandum informacyjnego (por. pkt 4).

W przypadku publicznej emisji obligacji lub emisji obligacji opiewajacych
na wierzytelnoSci pieniezne o terminie wykupu nie dluzszym niz rok, termin
do zapisywania si¢ na obligacje nie moze by¢ dhuzszy niz 3 miesiace od dnia
rozpoczecia emisji. W terminie 2 tygodni od dnia zamknigcia publicznej sub-
skrypcji emitent powinien dokonaé przydziatu obligacji zgodnie z warunkami
okreslonymi w warunkach emisji oraz przekaza¢ do publicznej wiadomosci
informacje o wynikach zakoficzonej publicznej subskrypcji lub sprzedazy. Po-
dobnie rzecz si¢ ma w przypadku niedojécia emisji do skutku. Emitent powi-
nien poinformowaé o tym fakcie subskrybentéw w terminie 2 tygodni od
ustalonej daty przydzialu, wzywajac ich jednoczes$nie do odbioru wplaconych
Srodkow finansowych.

11.4. Program obligacji

Przepisy regulujace przeprowadzanie ofert publicznych stwarzaja dosyc¢
elastyczne warunki w stosunku do dluznych papieréw wartoSciowych. Jed-
nym z przejawdw tej elastycznosci jest mozliwo$¢ zastosowania praktyki cze-
sto stosowanej w ofertach niepublicznych, a mianowicie emisji obligacji w ra-
mach tzw. programu emisji. Ze wzgledu na procedury, czas oraz koszty
oferowania papieréw wartoSciowych pojedyncze emisje obligacji w trybie pu-
blicznej subskrypcji bytyby optacalne w przypadku emisji o znacznej wartoSci.
Niejednokrotnie przedsiebiorstwo nie potrzebuje tak znacznego i jednorazo-
wego wplywu Srodkéw finansowych, lecz preferuje otrzymywanie mniejszych
kwot dostosowanych wartoS$ciowo i czasowo do jego indywidualnych potrzeb
finansowych. W zwiazku z tym, aby koszt emisji w zestawieniu z ewentualny-
mi korzySciami nie powodowal nieoptacalnosci publicznej subskrypcji, usta-
wa o ofercie przewiduje wygodne rozwiazania w zakresie przeprowadzania
publicznych ofert obligacji w ramach programéw emisji. Zgodnie z tg ustawa
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przez emitowanie w ramach programu emisji nalezy rozumie¢ emitowanie

papieréw warto$ciowych w okreSlonym czasie, w sposob ciagly lub powtarza-

jacy sie w cyklach obejmujacych co najmniej dwie emisje dokonywane w od-
stepie nie dluzszym niz 12 miesiecy.

Nalezy zaznaczy¢, iz mozliwe jest rowniez dokonywanie emisji w sposob cia-
gly lub powtarzajacy sig, lecz nie w ramach programu emisji. Taki sposdb emito-
wania zastrzezony jest jednak jedynie dla instytucji kredytowych (bank6éw) i prze-
widziany jest dla emisji okreslonego rodzaju diuznych papieréw wartoSciowych,
z ktérych Srodki finansowe sa lokowane w aktywa o wartosci odpowiadajacej co
najmniej wartosci zobowigzan z tych papierow do dnia wykupu oraz pod warun-
kiem, iz w przypadku niewyplacalnoSci takiego emitenta, zobowigzania wynika-
jace z tych papieréw maja pierwszenstwo przed innymi zobowigzaniami.

Roéznica miedzy tymi dwoma sposobami emitowania polega na tym, iz
program emisji jest sposobem emitowania w SciSle okres§lonym okresie czasu
np. 6 miesiecy, roku, pieciu lat, jednakze po jego uptywie program ulega za-
koficzeniu. W sytuacji emitowania w sposdb ciagly lub powtarzajacy si¢, nie
mamy do czynienia z ograniczeniem czasowym. Kryterium decydujace o za-
koficzeniu emitowania w ten sposéb nie ma charakteru czasowego lecz ilo-
Sciowe. Oznacza to, ze emitowanie papieréw moze trwac tak dlugo, az np.
wszystkie papiery objete uchwata o emisji zostang wyemitowane.

Proces przeprowadzenia emisji w ramach programu emisji (jak i emito-
wania w sposob ciagly lub powtarzajacy si¢ nie w ramach programu emisji)
mozna sprowadzi¢ do dwdch nastepujacych etapow:

* podanie do publicznej wiadomosci informacji o caltym programie emisji
na podstawie jednego prospektu emisyjnego — tzw. prospektu emisyjne-
go podstawowego. Prospekt taki okreSla podstawowe zasady i warunki
programu obligacji, natomiast spotka nie ma obowiazku przeprowadza-
nia na podstawie tego prospektu oferty obligacji,

* spoétka emituje poszczegdlne emisje obligacji, w ramach programu, na
podstawie szczegotowych warunkdéw oferty, zawartych w kolejnych odreb-
nych dokumentach lub ewentualnie zataczonych do opublikowanego pro-
spektu podstawowego.

Takie rozwiazanie pozwala objac caly program emisji jednym prospektem
emisyjnym (podstawowym), natomiast poszczegdlne emisje obligacji w ra-
mach tego programu moga by¢ przeprowadzane na podstawie krotkich do-
kumentdw, zawierajacych tylko informacje na temat konkretnej emisji w ra-
mach takiego programu.

Prospekt emisyjny podstawowy ma analogiczny zakres i strukture infor-
macji oraz jest udostepniany do publicznej wiadomo&ci na takich samych za-
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sadach, jak prospekt pojedynczej emisji obligacji, oczywiScie z uwzglednie-
niem rodzaju emitenta. Dodatkowo prospekt powinien okresla¢ podstawowe
zasady i warunki programu emisji, natomiast spotka nie ma obowiazku za-
mieszczania konkretnych informacji, ktére nie sa znane w momencie za-
twierdzania prospektu emisyjnego podstawowego i ktére moga zostac usta-
lone jedynie w momencie danej emisji (np. cena, liczba papieréw). Jednakze
prospekt podstawowy powinien doktadnie wskazywac informacje, ktore zo-
stang zawarte w ostatecznych warunkach emisji oraz sposéb publikacji osta-
tecznych warunkéw. Jezeli emitent, w momencie zatwierdzania prospektu
emisyjnego, nie jest w stanie okresli¢ sposobu publikacji ostatecznych warun-
koéw, wowcezas powinien wskazaé sposdb podania do publicznej wiadomosci
informacji o sposobie publikacji ostatecznych warunkéw. Sposob aktualizacji
prospektu podstawowego jest taki sam jak zwyktego prospektu.

Dokument zawierajacy ostateczne warunki oferty moze rowniez zawieraé
informacje juz ujawnione w zatwierdzonym prospekcie podstawowym W ta-
kim wypadku ostateczne warunki musza by¢ przedstawione w spos6b umoz-
liwiajacy ich tatwg identyfikacje. Nalezy réwniez wskazaé w nich miejsce udo-
stepnienia prospektu podstawowego oraz zamieSci¢ w o$wiadczenie
wskazujace, ze pelne informacje na temat emitenta i oferty mozna uzyskac
wylacznie na podstawie zestawienia prospektu emisyjnego podstawowego
1 ostatecznych warunkow oferty. Publikacja ostatecznych warunkéw oferty
nie wymaga ich uprzedniego zatwierdzania przez Komisje — sa one udostep-
niane do publicznej wiadomosci przed kazda kolejna emisja obligacji, przy
czym sposob ich udostepnienia nie musi by¢ identyczny ze sposobem publi-
kacji prospektu podstawowego.

Nalezy dodatkowo zwréci¢ uwage, ze pomimo faktu, iz emitowanie pa-
pierow warto$ciowych w ramach programu emisji moze by¢ przeprowadzane
w kilkuletnim okresie czasu (wazne jest, aby uchwatla ustanawiajaca program
emisji doktadnie precyzowata ten okres), z uwzglednieniem wymogu prze-
prowadzenia w okresie 12 miesiecy przynajmniej dwdch emisji, to termin
waznos$ci prospektu emisyjnego podstawowego, ktdry jest podstawag dokony-
wania takich emisji, wynosi, tak jak kazdego prospektu, 12 miesigcy od dnia
udostepnienia go po raz pierwszy do publicznej wiadomosci. Oznacza to, iz
chcac przeprowadzaé kolejne emisje w ramach programu po uplywie termi-
nu waznoSci prospektu podstawowego, emitent bedzie obowigzany do spo-
rzadzenia kolejnego prospektu podstawowego, na podstawie ktorego bedzie
mozna w ciagu nastepnych 12 miesigcy emitowac kolejne serie obligacji.

Inaczej jest w przypadku prospektu podstawowego dla emisji dokonywa-
nych w sposéb ciagly lub powtarzajacy sie, ale nie w ramach programu — je-
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go wazno$¢ uptywa dopiero z momentem, kiedy wszystkie papiery wartoScio-
we objete tym prospektem zostanag wyemitowane.

11.5. Emisja obligacji zamiennych

Spoiki, ktorych akcje sa dopuszezone do obrotu na rynku gietdowym, ma-
ja obowigzek wprowadzania do tego obrotu akcje tego samego rodzaju no-
wej emisji, nie poZniej niz w terminie 12 miesiecy od dnia zakoficzenia ich
subskrypcji. Te rozwiazania maja rowniez wpltyw na sposob emitowania obli-
gacji zamiennych, czy obligacji z prawem pierwszenstwa, ze wzgledu na ich
polaczong z akcjami konstrukcje.

Niepubliczna oferta obligacji zamiennych oraz w niektérych przypadkach
publiczna oferta nie powoduja po stronie emitenta Zadnych obowiazkow
zwigzanych z zatwierdzaniem prospektu emisyjnego. Dodatkowo, na mocy
przepisOw ustawy o ofercie, akcje powstate z zamiany obligacji zamiennych
moga zosta¢ dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym bez konieczno-
$ci sporzadzenia prospektu emisyjnego, ani innego dokumentu, pod warun-
kiem jednak, ze tego samego rodzaju akcje emitenta sa dopuszczone do ob-
rotu na tym samym rynku regulowanym (por. pkt 4.3).

Przeprowadzenie oferty publicznej obligacji zamiennych lub tez ubieganie
sie o dopuszczenie obligacji zamiennych do obrotu na rynku regulowanym wy-
magac bedzie sporzadzenia prospektu emisyjnego oraz jego zatwierdzenia
przez Komisje. O tym, co powinien zawierac taki prospekt emisyjny, decydu-
je fakt, czy akcje emitenta sg notowane na rynku regulowanym, czy tez nie.
W sytuacji, gdy akcje sa notowane, prospekt, w zaleznosci od wysokosci jed-
nostkowej warto$ci nominalnej obligacji zamiennej, powinien zawiera¢ infor-
macje wskazane w schemacie dokumentu rejestracyjnego i ofertowego dla
dhuznych papieréw wartoSciowych o jednostkowej warto$ci nominalnej poni-
zej 50 tys. euro (zatacznik IV i V do rozporzadzenia 809/2004) albo, odpo-
wiednio, dokumentu rejestracyjnego i ofertowego dla dtuznych papieréw war-
toSciowych o jednostkowej wartoSci nominalnej co najmniej 50 tys. euro
(zatacznik IX i XIII do rozporzadzenia 809/2004), przy czym dokument ofer-
towy powinien zosta¢ uzupetiony o informacje ze schematu dla pochodnych
papieréw wartoSciowych (zatacznik XII do rozporzadzenia 809/2004) doty-
czaca okreslenia instrumentu bazowego (w tym przypadku akgeji, na ktore be-
dzie mozna zamieni¢ obligacje) oraz miejsca, w ktdrym mozna uzyska¢ infor-
macje na temat ksztaltowania si¢ w przesztosci kursu akcji oraz zmiennoSci
tego kursu. W przypadku, gdy akcje emitenta nie sag notowane na rynku, wow-
czas dokument rejestracyjny powinien zosta¢ sporzadzony zgodnie ze sche-
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matem dokumentu rejestracyjnego dla akcji (z ewentualnym uwzglednieniem
modutu informacji finansowych pro-forma), a dokument ofertowy w zakresie
dotyczacym papieréw dtuznych, uzupetniony o informacje okreS§lone w modu-
le informacji dodatkowych dotyczacych akcji bazowych (zalacznik XIV do
rozporzadzenia 809/2004). Innymi stowy w prospekcie powinna by¢ zamiesz-
czona charakterystyka akcji, na ktére posiadacze obligacji beda mogli je za-
mieni¢ (typ, rodzaj, wskazanie, czy akcje sa imienne, czy na okaziciela, pod-
stawa prawna ich emisji, opis praw i ograniczefi z nimi zwiazanych oraz
ograniczefl w przenoszeniu prawa wlasnosci do nich).

11.6. Emisja obligacji z prawem pierwszenstwa

Podobnie jak w przypadku obligacji zamiennych, niepubliczna oferta ob-
ligacji z prawem pierwszefistwa nie powoduje po stronie emitenta Zadnych
obowiazkoéw zwigzanych z zatwierdzaniem prospektu emisyjnego. Réwniez
akcje subskrybowane w wyniku skorzystania z prawa pierwszefnstwa do ich
objecia przez posiadaczy obligacji, moga zosta¢ dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym bez koniecznoS$ci sporzadzenia prospektu emisyjnego,
ani innego dokumentu, pod warunkiem, Ze inne akcje emitenta, tego same-
go rodzaju, sa dopuszczone do obrotu na tym samym rynku regulowanym
(por. pkt 4.3). Natomiast przeprowadzenie publicznej oferty obligacji tego
typu lub ubieganie si¢ o dopuszczenie ich do notowan rodzi obowiazek pro-
spektowy, a jego zakres uzalezniony jest od tego, czy tego samego rodzaju ak-
cje emitenta sa juz notowane na rynku. Jezeli akcje nie sa notowane, wow-
czas dokument rejestracyjny powinien zosta¢ sporzadzony zgodnie ze
schematem tego dokumentu dla akcji (zatacznik I do rozporzadzenia
809/2004, z ewentualnym uwzglednieniem modutu informacji finansowych
pro-forma — zatacznik II do rozporzadzenia 809/2004). Dokument ofertowy
natomiast powinien zosta¢ sporzadzony w zaleznosci od jednostkowej warto-
$ci nominalnej — albo zgodnie ze schematem dokumentu ofertowego dla pa-
pierow warto$ciowych o charakterze nieudzialowym o jednostkowej wartosci
nominalnej ponizej 50 tys. euro albo dokumentu ofertowego dla dtuznych
papieréw wartoSciowych o jednostkowej warto$ci nominalnej co najmniej 50
tys. euro, a takze powinien dodatkowo zawiera¢ informacje zawarte w sche-
macie dla pochodnych papieréw wartosciowych (zatacznik XII do rozporza-
dzenia 809/2004). Przymus ten wynika z faktu, iz obligacje tego typu zawie-
raja w swojej konstrukcji prawo pierwszefistwa do objecia akcji nowej emisji
przez posiadaczy obligacji, zwane réwniez warrantem subskrypcyjnym, ktére
jako instrument pochodny powinno zostaé scharakteryzowane w prospekcie.
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Najwazniejsze informacje o warrantach powinny obejmowac:

* czynniki ryzyka zwigzane z warrantami,

e cel emisji warrantéw,

e charakterystyke warrantéw (typ, rodzaj, wskazanie, czy papiery warto-
Sciowe sg imienne, czy na okaziciela, podstawe prawng emisji, date emi-
sji, date wygas$niecia praw),

* wyjasnienie pomocne inwestorom w zrozumieniu wplywu wartosci instru-
mentu bazowego (akcji) na warto$¢ inwestycji,

* wskazanie ceny wykonania prawa do objecia akcji,

* Opis praw i ograniczen zwigzanych z warrantami oraz ograniczen w prze-
noszeniu prawa wlasnosci do nich.

Nie jest to jednak pelny zakres informacji, jaki powinien zosta¢ zawarty
w dokumencie ofertowym. Tak jak przy ofercie obligacji zamiennych doku-
ment ten powinien dodatkowo zosta¢ uzupetiony o informacje okreslone
w module informacji dodatkowych dotyczacych akcji bazowych (zatacznik
XIV do rozporzadzenia 809/2004).

Rozporzadzenie 809/2004 nie przewiduje w zestawieniu schematéw przy-
padku, gdy w zwiazku z ofertg obligacji z prawem pierwszenstwa, tego same-
go rodzaju akcje emitenta sa notowane na tym samym rynku regulowanym,
jednakze wskazuje, iz dla nieuwzglednionych przypadkéw moga by¢ wykorzy-
stywane dodatkowe zestawienia schematéw. W takim przypadku wydaje sie,
iz dokument ofertowy powinien mie¢ konstrukcje jak przy emisji obligacji za-
miennych na akcje, ktorych inne akcje emitenta sa juz notowane na rynku.
Oznaczaé to bedzie uzupetienie dokumentu ofertowego o informacj¢ ze
schematu dla pochodnych papieréw wartoSciowych dotyczacg okreSlenia in-
strumentu bazowego — w tym przypadku akcji, a w odniesieniu do doku-
mentu rejestracyjnego sporzadzenia dokumentu opisujacego emitentdéw ofe-
rujacych obligacje (zalacznik IV lub IX do rozporzadzenia 809/2004).
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12. Wpis papierow wartosciowych do ewidencji

KPWiG prowadzi ewidencje papieréw wartoSciowych bedacych przed-
miotem oferty publicznej oraz dopuszczonych do obrotu na regulowanym
lub wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu. Dzieki jej publiczne-
mu charakterowi uczestnicy rynku kapitatowego posiadaja dostep do wiedzy
o wszystkich papierach wartoSciowych funkcjonujacych na publicznym rynku
papieréw wartoSciowych oraz o ich emitentach.24

12.1. Wpis do ewidencji

Emitent lub wprowadzajacy jest zobowiazany do przekazania do KPWiG
informacji, ktére podlegaja rejestracji w prowadzonej ewidencji w terminie
14 dni od dnia:

» zakoficzenia subskrypcji lub sprzedazy papierow wartoSciowych bedacych
przedmiotem oferty publicznej,

* dopuszczenia papieréw wartoSciowych do obrotu na rynku regulowanym
lub ich wprowadzenia do alternatywnego systemu obrotu.

24 Techniczne aspekty zwiazane z ewidencja reguluja: Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia
17 pazdziernika 2005 roku w sprawie sposobu prowadzenia przez Komisj¢ Papieréw
Warto$ciowych Gietd ewidencji instrumentéw finansowych (Dz.U. Nr 206, poz. 1714) oraz
Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 18 pazdziernika 2005 roku w sprawie opfat
wnoszonych na rzecz Komisji Papieréw Wartosciowych Gietd przez podmioty nadzorowane
(Dz.U. Nr 207, poz. 1725).
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W przypadku papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem oferty pu-

blicznej wpis do ewidencji powinien zawiera¢ nastgpujace informacje:

firma (nazwa), skrét firmy, siedziba i adres emitenta, numer wtasciwego

rejestru, branza, w ktdrej dziata emitent,

rodzaj papieréw wartoSciowych, a w przypadku akcji wskazanie liczby gloséw

wykonywanych z jednej akcji (jesli akcje sa uprzywilejowane co do glosu),

oznaczenie emisji papieréw wartoSciowych,

jednostkowa warto$¢ nominalna papieréw wartosciowych,

data podjecia przez wlasciwy organ emitenta decyzji o emisji papieréw

warto$ciowych,

w zaleznoSci od przypadku:

- data zatwierdzenia przez KPWiG prospektu emisyjnego na podstawie
ktorego zostata przeprowadzona oferta publiczna,

- data zlozenia zawiadomienia,

- wskazanie podstawy prawnej braku obowigzku sporzadzenia, zatwier-
dzenia i publikacji prospektu emisyjnego,

liczba papieréw wartoSciowych bedacych przedmiotem oferty oraz osta-

tecznie sprzedanych,

cena emisyjna lub cena sprzedazy papieréw wartoSciowych,

data rozpoczecia i zakonczenia subskrypcji lub sprzedazy papieréw war-

toSciowych,

informacja o dojsciu oferty do skutku.

Dla papieréw wartoSciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowa-

nym lub ich wprowadzenia do alternatywnego systemu obrotu informacja beda-
ca podstawa do wpisu do ewidencji powinna zawiera¢ nastepujace informacje:

firma (nazwa), skrét firmy, siedziba i adres emitenta, numer wlasciwego

rejestru, branza, w ktorej dziala emitent,

rodzaj papieréw wartoSciowych, a w przypadku akcji wskazanie liczby gloséw

wykonywanych z jednej akcji (jesli akcje sa uprzywilejowane co do glosu),

oznaczenie emisji papieréw wartosciowych,

jednostkowa warto$¢ nominalna papieréw wartosciowych,

data podjecia przez wlaSciwy organ emitenta decyzji o emisji papierow

wartoS§ciowych,

w zaleznoSci od przypadku:

- data zatwierdzenia przez KPWiG prospektu emisyjnego,

- data zlozenia zawiadomienia,

- wskazanie podstawy prawnej braku obowiazku sporzadzenia, zatwier-
dzenia i publikacji prospektu emisyjnego,

nazwa rynku regulowanego lub alternatywnego systemu obrotu,
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* liczba papieréw wartoSciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regu-
lowanym lub do alternatywnego systemu obrotu,

e data dopuszczenia papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulo-
wanym lub do alternatywnego systemu obrotu.
Naturalnie, jezeli w danym przypadku jedna z powyzszych informacji nie ma

zastosowania, to nie zamieszcza si¢ jej w informacji przekazywanej do KPWiG.

12.2. Oplata ewidencyjna

Przekazujac powyzsze informacje nalezy zataczy¢ dowdd uiszczenia opla-
ty ewidencyjnej. Wysoko$¢ optaty wynosi 0,03% wartosci dla papieréw nie-
udziatowych oraz 0,06% dla pozostatych instrumentéw finansowych.

Warto$¢ oplaty obliczana jest odrebnie dla kazdej emisji (serii) papierow
warto$ciowych i nie moze w przypadku jednej emisji (serii) przekroczy¢ row-
nowarto$ci w ztotych 25 tys. euro.

W przypadku papieréw wartoSciowych bedacych przedmiotem oferty pu-
blicznej wysokoS$¢ optaty kalkuluje si¢ na podstawie liczby sprzedanych pa-
pieréw warto$ciowych oraz odpowiednio ceny emisyjnej lub ceny sprzedazy.

Dla papieréw wartosciowych, ktore nie bylty przedmiotem oferty publicz-
nej, a ktére zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wpro-
wadzone do alternatywnego systemu obrotu, a ktore objete sa zgloszeniem
do ewidencji razem z papierami wartoSciowymi bedacymi przedmiotem ofer-
ty, optate kalkuluje si¢ na podstawie liczby tych papieréw oraz najwyzszej ce-
ny sprzedazy lub ceny emisyjnej papierow oferowanych.

W przypadku braku mozliwosci obliczenia optaty ewidencyjnej dla akcji
— na przyktad w sytuacji wprowadzania papieréw wartosciowych do obrotu
bez przeprowadzania oferty publicznej — na podstawie przedstawionych po-
wyzej metod, za jej warto$¢ przyjmuje sie:

e dla akcji wyemitowanych do dnia bilansowego, na ktéry sporzadzono
ostatnie sprawozdanie finansowe, zbadane przez podmiot uprawniony do
badania — warto$¢ ksiegowa sp6tki pomniejszong odpowiednio o wartos§¢
kapitatu rezerwowego z aktualizacji wyceny, przypadajaca na jedna akcje,
ustalong na podstawie tego sprawozdania,

e dla akcji wyemitowanych po dniu bilansowym, o ktérym mowa powyzej,
iloczyn liczby akcji i najwyzszej ceny po jakiej zostaly one objete.

12.3. Udostgpnienie danych z ewidencji
Prowadzona ewidencja papieréw wartoSciowych jest jawna. KPWiG do-
konuje wpisu do prowadzonej ewidencji w terminie pieciu dni roboczych od
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otrzymania stosownych informacji od emitenta lub wprowadzajacego, a na-
stepnie w terminie jednego dnia roboczego uaktualnia ewidencj¢ publikowa-
na na swojej stronie internetowej. Ponadto KPWiG udostepnia dane z ewi-
dencji w swojej siedzibie — na wniosek zainteresowanej osoby.
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13. Dematerializacja papieréw wartosciowych

Dematerializacja papieréw wartoSciowych jest jedna z cech publicznego
rynku papieréw wartosciowych. Dzieki zniesieniu materialnej formy papie-
row wartoSciowych — tam gdzie ma to miejsce — mozliwa jest sprawna or-
ganizacja obrotu i rozliczen transakcji papierami wartoSciowymi.

13.1. Zawarcie umowy o dematerializacje

Dematerializacja dotyczy papieréw wartoSciowych bedacych przedmio-
tem oferty publicznej i dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym.

Jezeli papiery wartoSciowe maja by¢ sprzedawane w ofercie publicznej,
ale emitent nie bedzie ubiegat si¢ o ich dopuszczenie do obrotu na rynku re-
gulowanym lub obrét odbywat sie bedzie wylacznie w systemie alternatyw-
nym dematerializacja nie jest konieczna. Decyzja, czy dokonaé¢ demateriali-
zacji nalezy wéwczas do emitenta.

Dematerializacja odbywa si¢ poprzez zawarcie odpowiedniej umowy
z KDPW.

Emitent jest zobowigzany do zawarcia umowy dotyczacej sprzedawanych
papieréw wartoSciowych przed rozpoczeciem oferty publiczne;.

Jezeli papiery warto$ciowe podlegajace dematerializacji nie beda przed-
miotem oferty publicznej to zawarcie stosowanej umowy powinno nastgpic
przed ztozeniem wniosku o dopuszczenie papieréw warto$ciowych do obro-
tu albo o wprowadzenie do alternatywnego systemu obrotu.

Uzyskanie przez spoétke statusu uczestnika systemu depozytowo-rozlicz-
eniowego prowadzonego przez KDPW oraz rejestracja papierow wartoscio-
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wych nastepuje na wniosek emitenta. Do wniosku przedstawia sie odpowied-
nie dokumenty potwierdzajace stan prawny danych papieréw wartoSciowych.

Szczegbtowe zasady uzyskania statusu uczestnictwa oraz rejestracji papie-
row warto$ciowych okres§lone sa w ,,Regulaminie Krajowego Depozytu Pa-
pieréw Warto$ciowych” oraz ,,Szczegdtowych zasadach dziatania Krajowego
Depozytu Papieréw WartoSciowych” dostepnych na stronie internetowej
KDPW. W praktyce, przygotowanie dokumentacji na potrzeby KDPW emi-
tenci czgsto powierzaja firmom inwestycyjnym ze wzgledu na ich doSwiadcze-
nie w tym zakresie.

Zawarcie umowy o dematerializacj¢ wymaga upowaznienia zawartego
w uchwale organu stanowiacego emitenta, a w przypadku spoiki akcyjnej —
walnego zgromadzenia.

Jezeli papiery warto$ciowe mialy pierwotnie forme dokumentu, przed za-
warciem umowy o dematerializacj¢ emitent jest zobowiazany do ich ztozenia
do depozytu prowadzonego przez firme¢ inwestycyjng lub KDPW. Podmiot
przyjmujacy papiery wartoSciowe do depozytu prowadzi wowczas rejestr
0sOb uprawnionych z tych papieréw. Zapisy w rejestrze zyskuja znaczenie
mocy prawnej jak zapisy na rachunkach papieréw warto$ciowych. Dokumen-
ty ztozone do depozytu zostaja pozbawione mocy prawnej z chwilg zareje-
strowania papierow w KDPW.

Jezeli co najmniej jedna akcja spotki jest zdematerializowana to emitent
uzyskuje status spotki publiczne;j.

13.2. Zniesienie dematerializacji akcji

Zniesienie dematerializacji akcji i przywrdcenie im formy dokumentu
mozliwe jest po uzyskaniu zgody KPWiG i spetnieniu okre§lonych warunkéw.

Udzielenie zezwolenia wywotuje skutek prawny zaprzestania podlega-
nia obowiazkom wynikajacym z ustawy o ofercie, powstatym w zwiazku
z oferta publiczna akcji lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulo-
wanym na terytorium Polski (np. obowiazek przekazywania raportow bie-
zacych i okresowych).

W decyzji udzielajacej zezwolenia KPWiG okresla termin, po uptywie kto-
rego skutek ten nastgpuje. Termin ten nie moze by¢ dtuzszy niz jeden miesiac.

Zlozenie przez emitenta wniosku o zniesienie dematerializacji jest do-
puszczalne, jezeli walne zgromadzenie spo6tki podjeto uchwate w tym zakre-
sie. Uchwata musi zostaé podjeta wigkszoScig 4/5 gtoséw oddanych w obec-
nosci akcjonariuszy reprezentujacych przynajmniej potowe kapitatu
zaktadowego. Odpis uchwaly zatacza sie do wniosku sktadanego w KPWiG.
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Umieszczenie w porzadku obrad walnego zgromadzenia sprawy podjecia
uchwaly o zniesieniu dematerializacji akcji moze by¢ dokonane wylacznie
w trybie okres§lonym w kodeksie spétek handlowych (art. 400 § 1), stanowia-
cym, iz umieszczenie w porzadku obrad walnego zgromadzenia akcjonariu-
szy uchwaly nastepuje na zadanie akcjonariuszy reprezentujacych co naj-
mniej jedna dziesiata kapitalu zaktadowego. W tym przypadku nie ma
mozliwosci przyznania powyzszych uprawnien akcjonariuszom reprezentuja-
cym mniej niz jedng dziesiatg kapitatu zakladowego emitenta.

Ponadto akcjonariusze zadajacy umieszczenia w porzadku obrad walnego
zgromadzenia sprawy podjecia uchwaly o zniesienie dematerializacji sa zo-
bowigzani do uprzedniego ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprze-
daz akgcji tej spotki przez wszystkich pozostatych akcjonariuszy. Obowigzek
ogloszenia wezwania nie powstaje jedynie w przypadku, gdy z wnioskiem
o umieszczenie w porzadku obrad walnego zgromadzenia sprawy podjecia
uchwaly o dematerializacje wystepuja wszyscy akcjonariusze spotki.

Szczegllne warunki zniesienia dematerializacji dotycza spotek postawio-
nych w stan upadtosci. W takim przypadku spétka przestaje podlegac obo-
wigzkom powstalym w zwigzku z oferta publiczna akcji lub dopuszczeniem
ich do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Polski z mocy prawa bez
spetnienia opisanych powyzej warunkow, po uplywie 6 miesiecy od dnia
uprawomocnienia si¢ postanowienia o ogtoszeniu upadtosci tej spotki, obej-
mujacej likwidacje jej majatku, lub postanowienia o oddaleniu wniosku
0 ogloszenie tej upadtosci ze wzgledu na to, ze majatek spotki nie wystarcza
na zaspokojenie kosztéw postepowania. Zniesienie dematerializacji akcji na-
stepuje nie wezesniej niz z dniem uplywu tego terminu.

W przypadku udzielenia przez KPWiG zezwolenia na zniesienie demate-
rializacji akcji lub uprawomocnienia si¢ postanowienia o ogtoszeniu upadto-
Sci, uczestnicy KDPW prowadzacy rachunki papieréw wartoSciowych sa zo-
bowigzani przekazaé spotce dane osobowe akcjonariuszy, ze wskazaniem
liczby posiadanych akcji. Dane te stanowia podstawe do wydania akcjonariu-
szom akcji w formie dokumentu.

Zniesienie dematerializacji akcji wymagane jest ponadto, jezeli zachodzi
nastepujace zdarzenie:

* przeksztalcenie spotki z siedzibg na terytorium Polski, ktérej akcje byly
przedmiotem oferty publicznej lub sa dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym, w inng spotke niz akcyjna,

* polaczenie spoiki z siedziba na terytorium Polski, ktdrej akcje byly przed-
miotem oferty publicznej lub sa dopuszczone do obrotu na rynku regulo-
wanym, z inng spotka, lub podzial takiej spétki — naturalnie jedynie
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w przypadku gdy akcje spotki lub spétek nowo zawigzanych lub przejmu-
jacych nie sa zdematerializowane,

wycofanie z obrotu na rynku regulowanym na terytorium Polski akcji
spotki publicznej dopuszczonych do tego obrotu, ktre sa jednocze$nie
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym w innym panstwie, z tym ze
obowiazek ogloszenia wezwania dotyczy akcji tej spotki, ktore zostaty na-
byte w wyniku transakcji zawartych w obrocie na rynku regulowanym na
terytorium Polski, i sa zapisane na rachunkach papieréw wartoSciowych
prowadzonych na tym terytorium wedtug stanu na koniec trzeciego dnia
od dnia ogtoszenia tego wezwania.

Udzielenie zezwolenia na przywrocenie akcjom formy dokumentu — czyli

zniesienie ich dematerializacji — podlega koniecznoSci uiszczenia optaty
w wysokoSci rownowartosci 4 tys. euro.
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14. Wprowadzenie papieréow wartosciowych do obrotu na
rynku regulowanym

Inwestorzy nabywajacy papiery wartoSciowe w ofercie publicznej zwykle
oczekuja, ze beda mogli je sprzeda¢ w dogodnym dla siebie czasie i po cenie
ustalonej przez rynek. Zapewnienie ptynnoSci papieréw wartoSciowych na
rynku wtérnym jest w wielu przypadkach warunkiem podjecia przez inwesto-
ra decyzji o zakupie papieréw wartoSciowych. Dlatego po ofercie publicznej
emitenci z reguly staraja si¢ wprowadzi¢ papiery wartoSciowe do obrotu na
zorganizowanym rynku wtérnym, gdzie inwestorzy mogg swobodnie kupo-
wac i sprzedawac papiery wartoSciowe.

Umowa sprzedazy zawarta miedzy dwoma inwestorami jest transakcja
rynku wtérnego, ale w dalszym toku rozwazafhh mowa bedzie o rynkach zorga-
nizowanych, czyli miejscach, gdzie wigksza liczba inwestoréw poprzez oferty
kupna i sprzedazy ksztaltuje aktualna cen¢ danego papieru warto$ciowego.

Zorganizowane rynki wtérne mozemy podzieli¢ na rynki regulowane i al-
ternatywne systemy obrotu.

Spoétka zamierzajaca ubiegac si¢ o dopuszczenie swoich papierdw warto-
Sciowych do obrotu na rynku regulowanym powinna juz na etapie przygoto-
wan oferty sprawdzié, czy spetia kryteria dla poszczeg6lnych rynkéw. Po-
zwala to podja¢ odpowiednie kroki w celu dostosowania na przyktad
struktury akcjonariatu i rozproszenia akcji do stawianych wymagan.

14.1. Rynki regulowane

Rynkiem regulowanym, jak juz byta o tym mowa, jest dziatajacy w sposob
staly system obrotu instrumentami finansowymi dopuszczonymi do tego ob-
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rotu, zapewniajacy inwestorom powszechny i réwny dostep do informacji
rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instru-
mentow finansowych, oraz jednakowe warunki nabywania i zbywania tych in-
strumentéw, zorganizowany i podlegajacy nadzorowi wtasciwego organu na
zasadach okreslonych w przepisach ustawy o obrocie, jak rowniez uznany
przez panstwo czlonkowskie za spetiajacy te warunki, i wskazany Komisji
Europejskiej jako rynek regulowany.

Warunki, jakie musi spetniaé rynek regulowany okreSla rozporzadzenie mi-
nistra finansoéw.25 OkreSlone sa tam podstawowe wymogi i zasady dotyczace
zapewnienia sprawnego i bezpiecznego obrotu i upowszechniania informacji.

Spotka prowadzaca gietde moze, w ramach organizowania rynku gietdowe-
go, wyodrebnic rynek oficjalnych notowan gietdowych, spetniajacy dodatkowe,
w stosunku do minimalnych wymogéw okreslonych dla rynku regulowanego,
wymogi dotyczace emitentéw papierdw wartoSciowych oraz papieréw warto-
Sciowych bedacych przedmiotem obrotu na tym rynku. Warunki, jakie musi
spelniac oficjalny rynek notowan i emitenci dopuszczanych na nim papieréw
warto$ciowych okreslone sa przez rozporzadzenie ministra finansow.26

W Polsce rynek regulowany dzieli sie na rynek gietdowy oraz rynek poza-
gietdowy. Pierwszy prowadzony jest przez Gielde Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie S.A., a drugi przez MTS-CeTO S.A.

14.2. Wymagane dokumenty

Do wprowadzenia papieréw wartosciowych do obrotu regulowanego wy-
magane jest sporzadzenie, w zaleznoS$ci od przypadku, prospektu emisyjne-
go, memorandum informacyjnego albo tez nie jest wymagana okre§lona for-
ma dokumentu informacyjnego. Zakres wylaczef z obowiazku sporzadzania
prospektu zostal przedstawiony w pkt. 4.

Warto podkreslié, ze zwolnienie z obowiazku sporzadzenia prospektu
w przypadku ofert publicznych nie powoduje, Ze nie ma koniecznoSci sporza-
dzania tego dokumentu na potrzeby wprowadzania papieréw wartosciowych
do obrotu regulowanego.

25 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie warunkéw,
jakie musi spetnia¢ rynek regulowany (Dz.U. Nr 207, poz. 1727).

26 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 14 pazdziernika 2005 roku w sprawie szczegétowych
warunkow, jakie musi spetniac rynek oficjalnych notowan gietdowych oraz emitenci papieréw
warto$ciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku (Dz.U. Nr 206, poz. 1712).
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14.3. Gietda Papieréow Wartosciowych w Warszawie

Gielda Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. jest najwiekszym ryn-
kiem w Polsce. Na koniec 2005 roku notowanych bylo 255 spotek, kapitaliza-
cja ogétem wyniosta 425 mld zt (kapitalizacja spétek krajowych — 308 mld
zl). Oprécz akeji na Gieldzie obraca si¢ takze obligacjami, warrantami, jed-
nostkami indeksowymi, certyfikatami inwestycyjnymi, kontraktami termino-
wymi i opcjami, prawami poboru oraz prawami do akgcji.

Gietda wyodrebnia rynki pod wzgledem rodzaju papieréw wartoSciowych
i rodzaju emitentéw. Akcje moga by¢ notowane na jednym z dwdch rynkow:
podstawowym i réwnoleglym. Rynek podstawowy spetnia kryteria rynku ofi-
cjalnych notowan gietdowych, czyli rynku, na ktérym papiery wartosciowe
1 emitenci podlegaja szczegdlnym wymogom.

Szczegétowe warunki oraz procedury dopuszczenia papierdw wartoscio-
wych do obrotu okresla ,,Regulamin Gieldy” dostepny na stronie interneto-
wej Gietdy Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A.

14.3.1. Dopuszczenie i wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu
gieldowego

Rozpoczecie notowan papierdw wartoSciowych na gietdzie wymaga prze-
prowadzenia procedury dopuszczenia, a nastgpnie wprowadzenia akcji na
okre§lony rynek notowan.

Dopuszczenie papierdw warto$ciowych do obrotu gietdowego odbywa sie
na wniosek emitenta. Warunkiem formalnym jest spetienie trzech podsta-
wowych kryteriéw. Po pierwsze, w zwiazku z tymi papierami warto$ciowymi
zostat sporzadzony i opublikowany odpowiedni dokument informacyjny tzn.
prospekt emisyjny lub memorandum informacyjne. Wymég ten nie dotyczy
przypadkéw, kiedy to emitent jest zwolniony z obowiazku sporzadzenia do-
kumentu informacyjnego. Po drugie, zbywalno$¢ papieréw wartoSciowych
nie moze by¢ ograniczona. Po trzecie, w stosunku do emitenta nie toczy si¢
postepowanie upadtosciowe lub likwidacyjne.

Decyzje o dopuszczeniu papierdw wartoSciowych podejmuje Zarzad
Gieldy. Rozpatrujac wniosek bierze pod uwage takze czynniki i uwarunkowa-
nia charakteryzujace emitenta, takie jak:

e sytuacja finansowa i prognoza wynikow, ze szczegdlnym uwzglednieniem
rentownosci, plynnosci, zdolnosci obstugi zadluzenia,
* czynniki majace wplyw na wyniki finansowe,
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e perspektywy rozwoju emitenta, a zwlaszcza ocen¢ mozliwosci realizacji
zamierzen inwestycyjnych z uwzglednieniem zrddet ich finansowania,

* doswiadczenie oraz kwalifikacje cztonkOw organéw zarzadzajacych i nad-
zorujacych emitenta,

* Dbezpieczenstwo obrotu gieldowego i interes jego uczestnikow,

* spelnianie przez spotke zasad przyjetych przez Gielde.

Jesli akcje tego samego rodzaju sa juz notowane na GPW to nie jest koniecz-
ne sktadanie wniosku o dopuszczenie do obrotu kolejnych emisji. Dopuszczenie
jest wowcezas rownoczesne z wprowadzeniem do obrotu na danym rynku.

Szczegblne zasady dotycza dopuszczania do obrotu praw poboru oraz
praw do akcji. Jezeli spdétka notowana na gietdzie przeprowadza oferte pu-
bliczng do dotychczasowych akcjonariuszy, prawa poboru do nowej emisji
akcji sg dopuszczane do obrotu nastepnego dnia po dniu prawa poboru, pod
warunkiem opublikowania wymaganego dokumentu informacyjnego.

Jezeli spotka gietdowa przeprowadzita nowa emisje akcji tego samego ro-
dzaju co juz notowane to prawa do akcji dopuszczane sa do obrotu gietdowe-
go do dostarczeniu Gietdzie informacji o przydziale akcji. Takze w przypad-
ku spotki publicznej, ale nie notowanej, mozliwe jest dopuszczenie do obrotu
praw do akcji. Wowczas warunkiem jest uznanie przez zarzad Gietdy, ze ob-
rot prawami do akcji bedzie plynny, interesy uczestnikow nie sg zagrozone
i brak jest podstaw do stwierdzenia, ze akcje, z ktorymi sa zwiazane prawa do
akcji, nie spetnia kryteriow dopuszczeniowych. W obu przypadkach warun-
kiem jest opublikowanie wtasciwego dokumentu informacyjnego, jesli wyma-
galy tego przepisy prawa.

Uchwata zarzadu Gieldy o dopuszczeniu papieréw wartoSciowych powin-
na by¢ podjeta w ciagu 14 dni od ztozZenia stosowanego wniosku.

Po dopuszczeniu akcji do obrotu gietdowego nastepuje etap ich wprowa-
dzenia na jeden z rynkéw notowan. W tym celu emitent przekazuje na Giel-
de wniosek, w ktérym wskazuje miedzy innymi kod papieréw wartosciowych
nadany przez KDPW oraz informacje, czy ubiega si¢ o obr6t na, oméwionych
szczegdtowo dalej, wydzielonych segmentach Plus albo Prim. Po rozpatrze-
niu wniosku zarzad Gietdy okresla sesje gietdowa, na ktorej odbedzie si¢
pierwsze notowanie papieréw wartosciowych.

Spotka, ktorej akcje sa przedmiotem obrotu gietdowego, jest zobowigza-
na wprowadzi¢ do tego obrotu kolejne emisje akcji tego samego rodzaju.
W przypadku nowej emisji akcji wprowadzenie to powinno nastapic¢ w ciagu
roku od dnia zakoniczenia subskrypcji. Jesli natomiast akcje nie zostaty wpro-
wadzone ze wzgledu na ograniczenie zbywalnoSci, to powinno to nastapi¢
w ciggu roku od wygasniecia takiego ograniczenia.
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Przy dopuszczeniu i wprowadzeniu papieréw wartoSciowych na poszcze-
g6lne rynki i segmenty Gietdy wymaga spetnienia okreslonych i opisanych
ponizej kryteriow.

14.3.2. Kryteria rynku podstawowego

Na rynku podstawowym moga by¢ notowane akcje i obligacje. Dla kazdej
z tych grup okreSlone sg odrebne kryteria ustalone dla rynku oficjalnych no-
towan gietdowych.

14.3.2.1. Warunki dla akcji

Akcje dopuszczone do obrotu na rynku podstawowym musza spetniaé po-
nizej przedstawione warunki.

Po pierwsze, wszystkie wyemitowane akcje danego rodzaju musza byc¢ ob-
jete wnioskiem o dopuszczenie ich do obrotu.

Warunek ten moze nie by¢ spelniony jedynie w przypadku, gdy z innych
przepisow wynika, ze dane akcje, ktdre nie sa objete wnioskiem o dopuszcze-
nie do obrotu na rynku podstawowym, nie moga by¢ przedmiotem obrotu,
a informacja o tym zostala, wraz z odpowiednim wyjasnieniem, podana do
publicznej wiadomosci.

Po drugie, iloczyn liczby i prognozowanej ceny rynkowej akcji objetych
wnioskiem, a w przypadku, gdy okreSlenie tej ceny nie jest mozliwe — kapi-
taly wlasne emitenta, powinny wynosi¢ réwnowarto$¢ w zlotych co najmnie;j
1 miIn euro.

Warunek ten moze nie by¢ spetniony, jesli wniosek dotyczy akcji tego sa-
mego rodzaju co akcje juz dopuszczone do obrotu na rynku podstawowym.

Po trzecie, powinno istnie¢ rozproszenie akcji objetych wnioskiem zapew-
niajace ptynno$¢ obrotu tymi akcjami. Warunek rozproszenia jest spetniony,
jezeli w posiadaniu akcjonariuszy, z ktorych kazdy posiada nie wigcej niz 5%
ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu, znajduje si¢ co najmniej
25% akcji spotki objetych wnioskiem o dopuszczenie lub co najmniej 500.000
akcji spotki o wartosci co najmniej 17 mln euro. Warto$¢ akgji liczona jest na
podstawie ostatniej ceny emisyjnej lub ceny sprzedazy, a w uzasadnionych
przypadkach wedlug prognozowanej ceny rynkowe;.

Powyzszy warunek dotyczacy rozproszenia moze nie by¢ spetniony, jezeli:
* co najmniej 25% akcji objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu na

rynku podstawowym, tacznie z akcjami tego samego emitenta bedacymi

przedmiotem obrotu na tym rynku, znajduje si¢ w posiadaniu akcjonariu-
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szy, z ktorych kazdy posiada nie wigcej niz 5% ogolnej liczby gloséw na
walnym zgromadzeniu, lub
e liczba akcji objetych wnioskiem oraz sposob przeprowadzenia ich sub-
skrypcji lub sprzedazy pozwala uznaé, ze obrdt tymi akcjami na rynku
podstawowym uzyska wielko$¢ zapewniajaca odpowiednig plynno$¢ oraz
zapewni prawidtowy przebieg transakcji gietdowych lub
* rozproszenie akcji zostalo osiagniete w jednym lub wigkszej liczbie
panstw czlonkowskich, w ktérych akcje te sa juz notowane na rynku ofi-
cjalnych notowan.
Dopuszczenie akcji do obrotu na rynku podstawowym moze nastapic, jeze-
li spotka oglaszata sprawozdania finansowe wraz z opinia podmiotu uprawnio-
nego do ich badania przez co najmniej trzy kolejne lata obrotowe poprzedza-
jace ztozenie wniosku o to dopuszczenie. Jesli ten warunek nie jest spetniony
to dopuszczenie jest mozliwe, jesli przemawia za tym uzasadniony interes tej
spotki lub inwestordw, a spotka podata do publicznej wiadomosci informacje
umozliwiajace inwestorom oceng jej sytuacji finansowej i gospodarczej oraz ry-
zyka zwigzanego z nabywaniem akcji objetych wnioskiem o to dopuszczenie.
Spotka, ktorej akcje sa dopuszczone do obrotu na danym rynku podsta-
wowym, ma obowiazek ztozy¢ wniosek o dopuszczenie do obrotu na tym ryn-
ku akcji tego samego rodzaju nowej emisji nie pdzniej niz w terminie 12 mie-
siecy od dnia zakoficzenia subskrypcji, albo ustania ograniczenia ich
zbywalnoSci — jezeli takie ograniczenie byto ustanowione.

14.3.2.2. Warunki dla obligacji

W przypadku obligacji mozliwe jest ich dopuszczenie do obrotu na rynku
podstawowym pod nastepujacymi warunkami:

* wnioskiem o dopuszczenie do obrotu na rynku oficjalnych notowan zosta-
ly objete wszystkie obligacje tego samego rodzaju,

* laczna warto$¢ nominalna obligacji objetych wnioskiem wynosi co naj-
mniej rownowarto$¢ w ztotych 200 tys. euro.

W przypadku obligacji zamiennych na akcje i obligacji z prawem pierw-
szefistwa wymagane jest, aby akcje wyemitowane w celu realizacji uprawnien
obligatariuszy byly dopuszczone do tego obrotu na rynku podstawowym, albo
objete, tacznie z tymi obligacjami, wnioskiem o dopuszczenie do tego obrotu.

14.3.2.3. Segment Plus

W ramach spétek notowanych na rynku podstawowym zostat wyodreb-
niony segment Plus dla spdtek spelniajacych dodatkowe kryteria ustalone
przez Gielde.
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W segmencie Plus wartos¢ akceji znajdujacych sie w obrocie i posiadanych
przez akcjonariuszy, z ktérych kazdy posiada mniej niz 5% ogdlnej liczby gto-
sOow na walnym zgromadzeniu powinna wynosi¢ co najmniej 12 mln zt. Akcje
te musza stanowi¢ co najmniej 25% wszystkich akcji spotki albo ich liczba po-
winna by¢ nie mniejsza niz 500.000, a wartos¢ nie nizsza niz 56 mln zt. Ponad-
to spotka wprowadzajaca do obrotu gietdowego swoje akcje po raz pierwszy
powinna mie¢ przynajmniej 300 akcjonariuszy.

Emitent jest zobowiazany przedstawi¢ Gietdzie o$wiadczenie, w ktérym
zobowiazuje si¢ do:

* podawania do publicznej wiadomosci, w jezyku angielskim, réwnocze$nie
z polska wersja jezykowa, skonsolidowanych i jednostkowych raportéw
rocznych, poétrocznych oraz kwartalnych, a takze raportéw biezacych,

* zorganizowania co najmniej dwa razy w roku otwartych spotkan z inwe-
storami i analitykami.

* podania do publicznej wiadomosci kalendarza wydarzen korporacyjnych,

e publikowania na stronach internetowych emitenta raportéw biezacych
i okresowych,

e zawarcia umowy z animatorem rynku — w przypadku, gdy akcje emiten-
ta nie wchodza w sktad indeksu WIG20 i w odniesieniu do nich nie obo-
wigzuje umowa Gieldy z animatorem rynku,

* przestrzegania wszystkich zasad fadu korporacyjnego okreSlonych przez
Gielde.

14.3.3. Kryteria rynku réownolegtego

Na rynku réwnoleglym notowane sa papiery wartoSciowe dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym, ale nie spetniajace kryteriow rynku pod-
stawowego. ROwniez na tym rynku zostat wydzielony specjalny segment
Prim, dla emitentéw ktérzy przedstawia Gieldzie oswiadczenie, w ktérym
zobowiaza si¢ do:

* zorganizowania co najmniej dwa razy w roku otwartych spotkan z inwe-
storami i analitykami.

* podania do publicznej wiadomosci kalendarza wydarzefi korporacyjnych,

* publikowania na stronach internetowych emitenta raportéw biezacych

i okresowych,

e sporzadzania i podawania do publicznej wiadomosci skonsolidowanych
raportow kwartalnych.
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14.4. MTS-CeTO

MTS-CeTO S.A. jest spotka prowadzaca regulowany rynek pozagietdowy
oraz rynek nieregulowany MTS Poland. MTS-CeTO S.A. w ramach rynku re-
gulowanego prowadzi rynek instrumentéw dhuznych, certyfikatéw inwestycyj-
nych, akcji oraz instrumentéw pochodnych. W 2005 roku odbywat si¢ obrot
papierami warto$ciowymi 33 emitentéw (w tym obligacjami Skarbu Panstwa).

Papiery wartoSciowe moga zosta¢ dopuszczone do pozagietdowego obro-
tu regulowanego jezeli sa spelnione m. in. nastgpujace warunki:

* sa zdematerializowane,

* w zwigzku z oferta publiczng lub ubieganiem si¢ o dopuszczenie do obro-
tu na rynku regulowanym zostat opublikowany wtasciwy dokument infor-
macyjny (jesli w danym przypadku byt wymagany),

* ich zbywalno$¢ nie jest ograniczona,

* w stosunku do emitenta nie zostalo wydane prawomocne postanowienie
o ogloszeniu upadtosci, obejmujacej likwidacje jego majatku, lub posta-
nowienie o oddaleniu wniosku o ogtoszeniu tej upadtosci ze wzgledu na
to, ze majatek emitenta nie wystarcza na zaspokojenie kosztéw postepo-
wania, albo nie zostata otwarta likwidacja emitenta.

Podejmujac decyzje o dopuszczeniu papierdw wartoSciowych do obrotu
zarzad MTS -CeTO bierze pod uwage sytuacje finansowa emitenta i jej pro-
gnoze, zdolno$¢ emitenta do sptaty zadluzenia, inne czynniki majace wpltyw
na jego sytuacje finansowa, doSwiadczenie oraz kwalifikacje cztonkéw wladz
emitenta, warunki emisji i inne okoliczno$ci mogace mie¢ wplyw na bezpie-
czefistwo obrotu lub interes uczestnikéw obrotu.

Jesli emitent i papiery wartoSciowe spetniaja przedstawione kryteria to za-
rzad MTS-CeTO podejmuje uchwate o ich dopuszczeniu do obrotu w terminie
14 dni od zlozenia wniosku. Kolejnym etapem jest wprowadzenie papieréw do
obrotu, ktérego dokonuje zarzad MTS-CeTO réwniez na wniosek emitenta.

14.5. Alternatywny system obrotu

Alternatywny system jest to obrdt papierami wartoSciowymi dokonywany
poza rynkiem regulowanym. Ten system obrotu moze by¢ zorganizowany
przez firme inwestycyjna lub spotke prowadzacg rynek regulowany.

W przysztodci firmy inwestycyjne oraz spotki prowadzace rynki regulowa-
ne moga stworzyC¢ kolejne alternatywne systemy obrotu, jesli uczestnicy ryn-
ku — emitenci, inwestorzy i poSrednicy — uznaja, ze bylaby to dla danych pa-
pieréw wartoSciowych lepsza forma obrotu niz rynki regulowane.
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14.6. Nadzor KPWiG przy wprowadzaniu papierow
wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym

KPWiG prowadzi nadzér nad prawidlowosScia przebiegu procesu wpro-
wadzania papieréw wartoSciowych do obrotu na rynku regulowanym.
W przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepi-
sOw prawa w zwiagzku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie papieréw wartoScio-
wych do obrotu na rynku regulowanym w Polsce przez emitenta, wprowadza-
jacego lub inne podmioty wystepujace w imieniu lub na zlecenie emitenta lub
wprowadzajgcego, albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie mo-
ze nastapic¢, KPWiG moze:

e nakaza¢ wstrzymanie dopuszczenia papierow wartoSciowych do obrotu
na rynku regulowanym, na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych,

» zakaza¢ dopuszczenia papieréw wartoSciowych do obrotu na rynku regu-
lowanym,

* opublikowad, na koszt emitenta lub wprowadzajacego, informacje o nie-
zgodnym z prawem dzialaniu w zwiazku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie
papieréw warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym.

W przypadku wydania przez KPWiG decyzji zakazujacej dopuszczenia
papieréw wartoSciowych do obrotu na rynku regulowanym, jej uchylenie mo-
Ze nastapic¢ na wniosek emitenta, naturalnie pod warunkiem, ze ustaly przy-
czyny wydania takiej decyzji.

Przedstawione Srodki KPWiG moze zastosowaé rowniez w przypadku,
gdy z treci prospektu emisyjnego, memorandum informacyjnego lub innego
dokumentu informacyjnego, sktadanych do KPWiG lub przekazywanych do
wiadomosci publicznej, wynika, ze:

e dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym
W znaczacy sposob naruszatoby interesy inwestorow,

* utworzenie emitenta nastapito z razacym naruszeniem prawa, ktérego
skutki pozostaja w mocy,

e dziatalno$¢ emitenta byla lub jest prowadzona z razacym naruszeniem
przepisOw prawa, ktorego skutki pozostaja w mocy, lub

* status prawny papieréw wartoSciowych jest niezgodny z przepisami prawa.
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15. Funkcjonowanie spotki na rynku regulowanym

15.1. Obowiqzki informacyjne

Emitenci, ktérych papiery warto$ciowe znajduja sic w obrocie na rynku
regulowanym, podlegaja obowiazkowi przekazywania okreSlonych informa-
cji do publicznej wiadomosci. W przypadku nowego emitenta wypetnianie te-
go obowiazku zapewnione jest poczatkowo przez tzw. wymogi informacyjne
poczatkowe, gdzie informacje przekazywane sa w ramach prospektu emisyj-
nego, ktory po zatwierdzeniu przez Komisje jest udostepniany do publiczne;j
wiadomosci. Szczegdly dotyczace formy i terminu publikacji prospektu opi-
sane zostaty w pkt 9.1.1 1 10.1.

Od dnia zatwierdzenia prospektu emisyjnego emitent obowigzany jest do
jego aktualizacji o wszelkie informacje, o ktérych powzial wiadomo$¢, doty-
czace zdarzen lub okolicznoSci, ktére moglyby w sposob znaczacy wplynac na
ocen¢ papieru wartoSciowego. Aktualizacja prospektu dokonywana jest
w formie aneksu. Szczegdtly dotyczace aktualizacji prospektu omowione zo-
staly w pkt 9.1.3.

Kolejnym instrumentem zapewniajacym inwestorom informacje o emi-
tencie sa tzw. obowiazki informacyjne ciagle. Rozpoczecie podlegania tym
obowiazkom nie jest, jak to byto po rzadami ustawy Prawo o publicznym ob-
rocie papierami warto§ciowymi, zwigzane z faktem publikacji prospektu emi-
syjnego, lecz ze ztozeniem przez emitenta wniosku o dopuszczenie papieréw
warto$ciowych do obrotu na danym rynku regulowanym. Dopiero z dniem
ztozenia wniosku do spétki prowadzacej taki rynek emitent zaczyna podlegaé
obowiazkowi przekazywania do publicznej wiadomosci okreslonych ustawo-
wo informacji w formie raportéw biezacych i okresowych. Obowiazek ten ma
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charakter ciagly (stad nazwa — obowiazki informacyjne ciagle) i ustaje do-
piero z dniem wycofania lub wykluczenia papieréw warto§ciowych emitenta
z obrotu na rynku.

Wypehianie przez emitenta obowigzkow informacyjnych ciagtych polega
na réwnoczesnym przekazywaniu okre§lonej informacji do Komisji oraz
spotki prowadzacej dany rynek regulowany — rynek gietdowy (GPW) lub ry-
nek pozagieldowy (MTS-CeTO), w zaleznoSci od tego, na ktérym rynku no-
towane sa lub notowane beda papiery wartoSciowe emitenta.

Po uptywie 20 minut od chwili przekazania informacji wyzej wskazanym
podmiotom, emitent przekazuje ja do publicznej wiadomosci za posrednic-
twem jednej lub wigcej agencji informacyjnej, wskazanej w drodze uchwaty
przez Komisje. Obecnie funkcje agencji informacyjnej petni jedynie Polska
Agencja Prasowa, wskazana przez Komisj¢ jeszcze pod rzadami ustawy Pra-
wo o publicznym obrocie papierami wartoSciowymi. Komisja posiada jednak
ustawowe uprawnienie do wskazania w drodze uchwaly takze innego niz tra-
dycyjna agencja prasowa podmiotu, ktory bedzie upowszechniaé przekazy-
wane informacje, co umozliwi zniesienie monopolu jednej agencji informa-
cyjnej zajmujacej si¢ ich rozpowszechnianiem. Podmiotem takim moze by¢
na przyktad spétka prowadzaca dany rynek regulowany. Wskazana przez Ko-
misje agencja ma obowiazek zapewni¢ powszechny dostep do informacji nie-
zwlocznie po ich otrzymaniu od emitenta.

Przekazywanie informacji do publicznej wiadomosci jest dokonywane za
pomoca Elektronicznego Systemu Przekazywania Informacji (ESPI), ktory
zastapit funkcjonujacy przez wiele lat system EMITENT. Zadaniem tego sys-
temu jest ulatwienie, za pomocg technik elektronicznych, realizacji wymaga-
nych przez ustawe o ofercie obowiazkéw informacyjnych przez emitentow
papieréw wartosciowych notowanych na rynku regulowanym. Jego istota sa
zintegrowane z pocztg elektroniczna formularze elektroniczne raportéw bie-
zacych i okresowych, umozliwiajace przygotowanie i prezentacje raportu
oraz jego udostgpnienie. Korzystanie przez emitentéw z systemu ESPI po-
przedzone jest zawarciem z Komisja odpowiedniej umowy.

Konstrukcja obowigzkéw informacyjnych opiera si¢ na czterech funda-
mentach. Sa nimi:

* informacje poufne oraz informacje biezace i okresowe,

* obowigzek ich publikowania w okre§lony sposéb i w okreslonym terminie,

e zakaz ich ujawniania przed publikacja,

* zakaz taczenia przekazywania informacji w ramach wykonywania obo-
wiazkéw informacyjnych z przekazywaniem informacji w ramach dziatan
marketingowych dotyczacych dziatalnoSci emitenta w sposéb mogacy po-
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wodowa¢ wprowadzenie w btad odbiorcéw informacji co do charakteru

tych informacji.

Emitent, ktérego papiery wartoSciowe s3 przedmiotem ubiegania si¢
o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym lub sg dopuszczone do ob-
rotu na tym rynku, jest obowiazany do publikowania:

* informacji dotyczacych papieréw wartosciowych lub ich emitenta, kto-
re moglyby po przekazaniu do publicznej wiadomos$ci w spos6b znacza-
cy wplynac¢ na ceng¢ papieru warto$ciowego (definiowanych przez usta-
we o obrocie jako informacje poufne) oraz kazdej informacji, ktéra
stanowi znaczaca zmian¢ informacji poufnej. Przepis nie precyzuje, ja-
kiego rodzaju maja to by¢ informacje oraz jakie konkretne wydarzenia
moga w sposob znaczacy wptywac na cen¢ papieru wartosciowego. Za-
pis taki pozostawia zatem emitentowi swobode oceny, czy dane zdarze-
nie podlega obowiazkowi publikacji, czy tez nie. Niesie to oczywiScie
ryzyko dla emitenta, ktéry moze dokonad btednej oceny sytuacji i za-
kwalifikuje dany rodzaj informacji do tych, ktére nie podlegaja obo-
wigzkowi przekazania do publicznej wiadomosci, co moze skutkowaé
m. in. naloZzeniem kary na emitenta. Powyzsze informacje powinny zo-
sta¢ przekazane do publicznej wiadomosci niezwtocznie po zajSciu zda-
rzef lub okolicznoSci lub po powzigciu o nich wiadomosci, nie pdZniej
jednak niz w terminie 24 godzin oraz powinny zosta¢ zamieszczone na
stronie internetowej emitenta, z wytaczeniem danych osobowych oséb,
ktorych te dane dotycza,

* informacji biezacych i okresowych.

Informacje biezace dotycza gidéwnie jednorazowych zdarzen i powinny
by¢, co do zasady, przekazywane do publicznej wiadomosci niezwlocznie, nie
pOzniej jednak niz w ciagu 24 godzin od zaistnienia zdarzenia lub powzigcia
o nim informacji przez emitenta, natomiast informacje okresowe dotycza
dziatalnosci emitenta w danym okresie roku obrotowego oraz jego sytuacji fi-
nansowej i powinny by¢ ujawniane za wskazane w przepisach prawa okresy
roku obrotowego. Zaprezentowany podziat nie ma oczywiscie charakteru wy-
kluczajacego, gdyz informacja biezaca, ze wzgledu na swoj charakter, moze
by¢ jednocze$nie informacja poufna.

Zakres informacji biezacych i okresowych jest zroznicowany i zalezy od:
* rynku regulowanego, na ktérym notowane sa papiery wartosciowe emitenta,
* rodzaju papierow warto$ciowych wprowadzonych przez emitenta do ob-

rotu na rynku regulowanym. Zakres obowiazkéw informacyjnych w przy-

padku emitentéw obligacji jest inny niz w przypadku emitentéw akcji

(spotek publicznych).
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W pierwszym przypadku rozrdéznienie dotyczy rynku gietdowego, bedace-
go rynkiem oficjalnych notowan gietdowych, rynku gietdowego innego niz ry-
nek oficjalnych notowan gietdowych oraz rynku pozagietdowego. W zalezno-
Sci od rodzaju rynku zakres obowigzkow informacyjnych jest oczywiScie
rézny — jest on szerszy na rynku oficjalnych notowan gietdowych niz na in-
nych rynkach. W zaleznosci od rodzaju rynku regulowanego rdzne jest réw-
niez zrédlo prawa regulujace obowiazki informacyjne:

* obowigzki informacyjne na rynku gieldowym, bedacym rynkiem oficjal-
nych notowan gietdowych (np. rynku podstawowym GPW) okreslone sa
przez rozporzadzenie o obowiazkach informacyjnych, podczas gdy

* obowiagzki na innych rynkach normuje regulamin danego rynku.
Niezaleznie od rynku, na ktérym notowane sa papiery wartosciowe emi-

tenta wypetniajacego obowiazki informacyjne, jest on obowigzany do corocz-
nego przekazywania do Komisji oraz do publicznej wiadomoSci wykazu
wszystkich informacji poufnych, biezacych oraz okresowych, przekazanych
do publicznej wiadomosci, w okresie ostatniego roku kalendarzowego, wraz
ze wskazaniem miejsca, gdzie te informacje sg dostepne. Obowiazek ten po-
winien zosta¢ wykonany w terminie 20 dni roboczych od dnia publikacji ra-
portu rocznego emitenta.

Elementem taczacym informacje poufne, biezace i okresowe jest zakaz ich
ujawniania przez emitentéw (poza okreSlonymi wyjatkami) przed podaniem
ich do publicznej wiadomosci. Przed wykonaniem obowiazku informacyjnego
emitent moze przekazywaé informacje wylacznie osobom lub podmiotom
Swiadczgcym na jego rzecz ustugi doradztwa finansowego, ekonomicznego,
podatkowego lub prawnego, podmiotom, z ktérymi prowadzone sa negocja-
cje, 1 innym upowaznionym na podstawie odrgbnych przepiséw osobom. Pod-
mioty te obowigzane sa do zachowania poufnoSci otrzymywanych informacji
tak, zeby nie przedostaly si¢ one do wiadomosci innych uczestnikéw rynku
przed przekazaniem ich do publicznej wiadomosci, co mogtoby doprowadzi¢
do ztamania zasady rownego dostepu do informacji. Dodatkowo podmiot do-
minujacy wobec emitenta oraz podmioty z grupy kapitatowej tego podmiotu
dominujacego, jak rowniez osoby reprezentujace te podmioty, ktére uzyskaty
takie informacje, do czasu ich podania przez emitenta do publicznej wiado-
mosci nie mogg nabywac oraz zbywac papieréw warto$ciowych tego emitenta.
Ograniczenie w nabywaniu i zbywaniu akcji emitenta odnosi si¢ rowniez do
cztonkéw zarzadu, rady nadzorczej, jego pelnomocnikéw i pracownikéw,
z tym, ze dotyczy ono okresu od momentu wejScia w posiadanie informacji po-
ufnej do momentu przekazania jej do publicznej wiadomosci. Okres taki de-
finiowany jest jako okres zamkniety. Okresy zamkniete odnosza si¢ réwniez
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do przekazywania raportéw okresowych i wynosza 2 miesigce przed przekaza-
niem raportu rocznego, miesiac przed przekazaniem raportu pétrocznego
i 2 tygodnie dla raportu kwartalnego. Nalezy réwniez zaznaczy¢, iz emitent
jest obowigzany do przekazania do publicznej wiadomo$ci w formie raportu
biezacego informacji o wszystkich transakcjach na jego akcjach dokonywa-
nych przez cztonkéw organdéw zarzadzajacych i nadzorczych, prokurentow
i osoby pehnigce funkcje kierownicze oraz osoby blisko z nimi powigzane.

Z wypelnianiem obowiazkéw informacyjnych wiaze si¢ jeszcze jedna waz-
na kwestia, umozliwiajaca opdznienie przekazania do publicznej wiadomosci
okreS§lonych informacji, bedacych informacja poufna. W sytuacji kiedy emi-
tent ma uzasadnione podstawy do uznania, ze opublikowanie danej informa-
cji moze naruszy¢ jego stuszny interes, wowczas moze on, na wiasng odpowie-
dzialno$¢, opdzni¢ przekazanie tej informacji, powiadamiajac Komisje
0 opdznieniu jej przekazania wraz z podaniem przyczyn i wskazaniem termi-
nu, w ktérym informacja ta zostanie opublikowana. Opdznienie przekazania
informacji moze nastapi¢ pod warunkiem zapewnienia poufnodci takiej in-
formacji oraz niewprowadzenia w btad opinii publiczne;j.

Innym udogodnieniem w zakresie obowiazkow informacyjnych jest mozli-
woS$¢ niepodania do publicznej wiadomosci informacji zawartej w informa-
cjach okresowych, sporzadzanych za okres inny niz rok obrotowy, lub w infor-
macjach dotyczacych os6b wchodzacych w sktad organéw zarzadzajacych lub
nadzorujacych emitenta, jesli jej przekazanie byloby sprzeczne z interesem
publicznym lub spowodowatoby istotng szkode¢ dla intereséw emitenta. Infor-
macj¢ taka emitent moze przekaza¢ wylacznie Komisji wraz z wnioskiem
o zwolnienie z obowiazku publikacji. W celu skrocenia procedury udzielania
zwolnienia decyzje w tej sprawie podejmuje Przewodniczacy Komisji. W razie
nieuwzglednienia wniosku Przewodniczacy Komisji, w drodze decyzji, naka-
zuje emitentowi przekazanie tych informacji do publicznej wiadomosci.

Za nieprzestrzeganie okre§lonych ustawa o ofercie obowiazkéw informa-
cyjnych lub wykonywanie ich w sposob nienalezyty emitentowi groza ze stro-
ny Komisji sankcje polegajace na nalozeniu kary pieni¢znej do wysokosci
1 min zt lub wydaniu decyzji o wykluczeniu, na czas okre§lony lub beztermi-
nowo, papieréw wartoSciowych emitenta z obrotu na rynku regulowanym,
ewentualnie na zastosowaniu obydwu tych sankcji facznie. Komisja moze do-
datkowo zobowigza¢ emitenta do niezwlocznego opublikowania w dwdch
dziennikach ogélnopolskich wymaganych, a nie przekazanych informacji.
W przypadkach razacego naruszenia obowiazkéw informacyjnych Komisja
moze réwniez natozy¢ na cztonkow zarzadu spotki kary pienigzne do wyso-
kosci trzykrotnego miesiecznego wynagrodzenia brutto danej osoby.
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15.1.1. Rynek oficjalnych notowan gietdowych

W celu prawidtowego wypelniania obowigzkéw informacyjnych, w rozporza-
dzeniu o obowigzkach informacyjnych zamieszczono definicje wyjasniajace zna-
czenia niektorych pojec wystepujacych w jego tresci. Objasniono m. in. takie po-
jecia jak: grupa kapitatowa, jednostka stowarzyszona, jednostka dominujaca
i zalezna, osoba zarzadzajaca, osoba nadzorujaca, podmiot powigzany, spra-
wozdanie finansowe, skonsolidowane sprawozdanie finansowe, przychody ze
sprzedazy, nabycie, zbycie, znaczaca umowa, aktywa znacznej wartoSci, rating.

Zgodnie z rozporzadzeniem o obowiazkach informacyjnych emitent zo-
bowiazany jest do przekazywania nastepujacych raportow:

e biezacych,

e okresowych, do ktorych zalicza si¢ raporty: kwartalne i skonsolidowane
kwartalne, pdtroczne i skonsolidowane potroczne oraz roczne i skonsoli-
dowane roczne; raporty okresowe przekazywane sa w terminach okreslo-
nych przez emitenta w raporcie biezacym na zasadach okre§lonych prze-
pisami rozporzadzenia o obowigzkach informacyjnych.

Przekazywane przez emitenta raporty biezace i okresowe powinny by¢
przedstawione w sposOb umozliwiajacy inwestorom ocen¢ wplywu przekazy-
wanych informacji na sytuacje gospodarcza, majatkowa i finansowa emitenta.
Powinny takze zawiera¢ podstawe prawna ich przekazywania oraz, w przypad-
ku raportéw biezacych, powinny wskazywac rodzaj sytuacji, ktérej dotycza.

Raporty biezace

Raportami biezacymi, ktdre emitent jest obowiazany przekazywac, sa rapor-
ty zawierajace informacje o r6znych zdarzeniach dotyczacych emitenta lub jego
jednostki zaleznej, ktdre mogg mie€ istotny wpltyw na cene¢ papieru wartoSciowe-
go emitenta. Rozporzadzenie zawiera katalog przypadkéw dotyczacych zdarzen,
ktorych zaistnienie rodzi obowiazek informacyjny, szczegdtowo precyzujac, ja-
kiego rodzaju dane i informacje dotyczace konkretnych przypadkéw emitent po-
winien podac¢ do publicznej wiadomosci. Sg to zdarzenia dotyczace m. in.:

* nabycia lub zbycia przez emitenta lub jednostke od niego zalezna akty-
woOw 0 znaczacej wartosci, ustanowienia na nich hipoteki, zastawu lub in-
nego ograniczenia — za aktywa o znaczacej wartosci uznaje si¢ aktywa
stanowigce co najmniej 10% wartosci kapitalow wlasnych emitenta, lub
wartosci przychodéw ze sprzedazy (emitenta lub grupy kapitalowej) za
ostatnie cztery kwartaly w przypadku, gdy wielko$¢ kapitatéw wtasnych
nie jest kryterium pozwalajacym na wlasciwa ocene znaczenia aktywow,
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zawarcia lub zmiany przez emitenta lub jednostke od niego zalezng zna-
czacej umowy, jej wypowiedzenia lub rozwigzania — znaczaca umowa jest
umowa, ktdérej jedna ze stron jest emitent lub jednostka od niego zalezna,
a warto§¢ przedmiotu umowy wynosi co najmniej 10% wartoSci kapitatow
wlhasnych emitenta lub wartosci przychodéw ze sprzedazy (emitenta lub
grupy kapitalowej) za ostatnie cztery kwartaty w przypadku, gdy wielkos¢
kapitatéw wiasnych nie jest kryterium pozwalajacym na whasciwa ocene
znaczenia zawartej umowy,

udzieleniu przez emitenta lub jednostke od niego zalezna poreczenia
lub gwarancji o wartoSci stanowigcej co najmniej 10% kapitatow wta-
snych emitenta,

innych zdarzef zwigzanych z dzialalnoscig gospodarcza emitenta, jego sy-
tuacja majatkowa i finansowa?7.

Rozporzadzenie o obowiazkach informacyjnych wprowadza réwniez obo-

wigzek informowania, w formie raportu biezacego, o innych zdarzeniach
istotnych z punktu widzenia zaréwno akcjonariuszy, jak i pozostalych uczest-
nikow rynku kapitatowego. W szczegdlnosci emitent jest obowigzany do
przekazania w formie raportu biezacego:

charakterystyki wynikéw zakoficzonej subskrypcji lub sprzedazy papieréw
warto$ciowych emitenta, zwigzanej z wprowadzeniem papieréw emitenta
do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych, ktérej szczegétowy
zakres zostal oméwiony w punkcie dotyczacym publicznej oferty akcji,
informacji o rejestracji papierdw wartoSciowych ztozonych w KDPW,
informacji dotyczacych procesu dopuszczania papieréw warto$ciowych
emitenta do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych lub infor-
macji o odmowie ich dopuszczenia do obrotu na tym rynku lub o ich wy-
kluczeniu z tego obrotu.

Jezeli emitentem papieréw wartoSciowych, dopuszczonych do obrotu na

rynku oficjalnych notowan gietdowych, jest spétka akcyjna, to dodatkowo
przekazuje ona, w formie raportu biezacego, informacje dotyczace:

terminéw i miejsc odbycia walnego zgromadzenia, porzadku obrad, ogto-
szenia przerwy w obradach,

proponowanych zmian w statucie i dotychczas obowiazujacych jego po-
stanowien,

tresci projektow uchwal, ktére maja by¢ przedmiotem obrad walnego
zgromadzenia, treSci uchwat podjetych przez walne zgromadzenie, sprze-

27 Szczegotowy katalog zdarzeh zamieszczono w Zataczniku nr 9.
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ciwow zgtoszonych do uchwal, wniesienia powddztwa o uchylenie lub

stwierdzenie niewaznoSci uchwaly walnego zgromadzenia oraz wyroku

sadu w sprawie,

* wszystkich decyzji dotyczacych wyptat lub wstrzymania wyptat dywidend
lub odsetek od papieréw wartoSciowych.

Raport biezacy przekazuje si¢, co do zasady, w ciagu 24 godzin od zaist-
nienia zdarzenia lub powzi¢cia o nim informacji przez emitenta. Terminy sta-
nowiace wyjatki od powyzszej zasady to:

e termin do 2 tygodni od dnia zakoficzenia subskrypcji lub sprzedazy,
w przypadku raportu dotyczacego wynikow subskrypcji lub sprzedazy,

e 22 dni przed data walnego zgromadzenia, w przypadku raportu dotycza-
cego wyznaczonej daty walnego zgromadzenia oraz porzadku obrad,

e 8 dni przed terminem walnego zgromadzenia, w przypadku raportu doty-
czacego tresci projektu uchwal, ktére majg by¢ przedmiotem obrad wal-
nego zgromadzenia.

Wyzej wymieniony zakres obowiazkéw informacyjnych dotyczy spotek
emitujacych rézne papiery wartoSciowe, notowane na rynku oficjalnych no-
towan gietdowych, w tym akcje. Jezeli jednak emitent wprowadza do obro-
tu gietdowego wylacznie obligacje, wowczas zakres cigzacych na nim obo-
wigzkéw informacyjnych jest znacznie wezszy i ograniczony m. in. do
informacji:

* zwigzanych z zakonczeniem subskrypcji (sprzedazy) lub niedojsciem emi-
sji do skutku w zwiazku z nieosiagnigciem progu emisji lub odstapieniem
od subskrypcji,

* zwigzanych z dopuszczeniem obligacji do obrotu na rynku oficjalnych no-
towan gietdowych lub wykluczeniem ich z tego obrotu,

* dotyczacych podjecia decyzji o zamiarze emisji obligacji i emisji obligacji,
jesli ich warto$¢ przekracza 10% kapitatéw wlasnych emitenta,

* majacych wplyw na zdolno$¢ emitenta do wywigzywania si¢ z zobowigzan
wynikajacych z wyemitowanych obligacji, w tym o ogloszeniu upadiosci
lub otwarciu postepowania likwidacyjnego,

* 0 zamiarze wprowadzenia zmiany umowy lub statutu spoiki, majacej
wplyw na prawa obligatariuszy, o zmianie praw z papierow wartosciowych
emitenta, o znaczacej zmianie przedmiotu zabezpieczenia obligacji,

* 0 kazdej zamianie obligacji zamiennych, ktérych tgczna warto$¢ przekra-
cza 5% warto$ci wyemitowanych pierwotnie przez emitenta obligacji za-
miennych,

* dotyczacych banku-reprezentanta i jego czynnoSci wynikajacych z ustawy
o obligacjach.
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Najbardziej okrojony zakres obowiazkéw informacyjnych zostal przewi-
dziany dla emitentéw, ktorzy wprowadzili do obrotu na rynku oficjalnych no-
towan gieldowych papiery wartoSciowe oferowane wylacznie inwestorom
kwalifikowanym, jezeli obrét tymi papierami bedzie odbywac sie lub odbywa
si¢ wylacznie miedzy tymi inwestorami. Zakres przekazywanych w raportach
biezacych informacji ogranicza si¢ woéwczas do informacji o nabyciu wiasnych
papieréw warto$ciowych przez emitenta i ich umorzeniu, informacji o wyni-
kach zakoficzonej subskrypcji papieréw wartoSciowych oraz informacji doty-
czacych zwotanego walnego zgromadzenia, projektow i tresSci podjetych
uchwal. Takie ograniczenie przekazywanych informacji znajduje uzasadnie-
nie w fakcie, iz do obrotu tymi papierami warto§ciowymi nie beda dopuszcze-
ni drobni inwestorzy, dla ktorych podstawa oceny sytuacji emitenta sg glow-
nie raporty biezace i okresowe, lecz inwestorzy kwalifikowani, ktorzy
dysponujac fachowa wiedza i doSwiadczeniem, a takze bedac w bezposred-
nim kontakcie ze spotka, samodzielnie beda w stanie ocenié ryzyko, sytuacje
finansowa, majatkowa i ekonomiczna danego emitenta.

Raporty okresowe

Poza obowiazkiem przekazywania raportow biezacych emitent jest obowia-
zany do przekazywania raportéw okresowych — kwartalnych, péirocznych
i rocznych. Emitent bedacy jednostka dominujaca jest dodatkowo obowigzany
do przekazywania raportéw okresowych w formie skonsolidowanego raportu
kwartalnego, skonsolidowanego raportu pétrocznego i skonsolidowanego ra-
portu rocznego, chyba ze na podstawie odrebnych przepisow jest zwolniony
z obowiazku sporzadzania skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Przekazywanie raportu poétrocznego i rocznego nie zwalnia z obowigzku
przekazywania raportu kwartalnego, za§ w przypadku emitentéw sporzadza-
jacych raporty skonsolidowane:

e przekazywanie raportow skonsolidowanych nie zwalnia z obowigzku
przekazywania raportow jednostkowych,

* przekazanie skonsolidowanego raportu pdtrocznego i skonsolidowanego
raportu rocznego nie zwalnia z obowiazku przekazania skonsolidowane-
go raportu kwartalnego.

Na mocy przepiséw ustawy o ofercie Komisja, na wniosek emitenta, mo-
ze zezwoli¢ na przekazanie do publicznej wiadomosci jedynie raportu jed-
nostkowego albo skonsolidowanego, pod warunkiem, ze raport, ktory nie be-
dzie podany do publicznej wiadomosSci, nie zawiera zadnych istotnych
dodatkowych informacji.
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Emitent jest obowigzany okreSli¢ i przekaza¢ do kofica pierwszego mie-
sigca danego roku obrotowego, w formie raportu biezacego, state daty prze-
kazywania w danym roku obrotowym raportéw okresowych. Informacja
o zmianie dat przekazywania raportéw okresowych jest przekazywana w for-
mie raportu biezgcego, nie pozniej niz na 2 dni przed przekazaniem raportu
okresowego w nowym terminie (jesli nowy termin przekazania raportu przy-
pada wczedniej) lub pierwotna data przekazania raportu okresowego (jesli
nowy termin przypada pdzniej).

W przypadku emitenta wprowadzajacego do notowan wytacznie obligacje
rozporzadzenie o obowiazkach informacyjnych, podobnie jak w przypadku
raportOw biezacych, jest bardziej liberalne i zaweza zakres przekazywanych
raportow okresowych do raportéw pétrocznych, raportodw rocznych i skonso-
lidowanych raportéw rocznych. Liberalizacja ta nie dotyczy jednak emitenta
obligacji zamiennych na akcje, ktory przekazuje raporty okresowe w takim
samym zakresie jak emitenci akcji.

Obowiazek przekazywania raportow okresowych jest rowniez zawezony
w przypadku emitenta, ktéry wprowadzit do notowan papiery wartoSciowe ofe-
rowane wyltacznie inwestorom kwalifikowanym, pod warunkiem, ze obrét tymi
papierami bedzie odbywac sie wylacznie migdzy inwestorami kwalifikowanymi.
W takiej sytuacji emitent przekazuje jedynie raporty potroczne i skonsolidowa-
ne raporty polroczne oraz raporty roczne i skonsolidowane raporty roczne.

Emitenci, ktérych papiery wartoSciowe sa notowane na rynku regulowa-
nym, maja mozliwo$¢ wyboru w odniesieniu do zasad sporzadzania sprawoz-
dan finansowych migdzy polskimi zasadami rachunkowosci lub Miedzynaro-
dowymi Standardami Rachunkowosci (MSR), natomiast w odniesieniu do
skonsolidowanych sprawozdaf finansowych mozliwo$ci wyboru nie ma —
emitenci obowiazani sg do sporzadzania takich sprawozdan zgodnie z MSR.
Nieco odmienne obowiazki dotycza emitentow wytacznie dtuznych papieréw
warto$ciowych, w stosunku do ktérych zastosowano wyjatek czasowy, polega-
jacy na wprowadzeniu obowiazku sporzadzania skonsolidowanych sprawoz-
dan finansowych zgodnie z MSR poczawszy od okreséw sprawozdawczych
roku obrotowego rozpoczynajacego si¢ w 2007 r. — do tego czasu emitenci
takich papieréw maja mozliwo$¢ wyboru zasad rachunkowo$ci. Taki mecha-
nizm bedzie mial przetozenie na zastosowanie Zrodet prawa okreslajacych
zakres ujawnianych w sprawozdaniach informacji. Zakres informacji ujaw-
nianych w sprawozdaniach finansowych sporzadzonych zgodnie z MSR nie
jest okreSlony przez polskie przepisy prawa. Stad wynika konieczno$¢ dobrej
znajomos$ci migdzynarodowych zasad sprawozdawczo$ci finansowej przez
stuzby ksiegowe emitentow.
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Raporty kwartalne

Raport kwartalny zawiera, odpowiednio do rodzaju prowadzonej dziatal-
nosci, dane za kwartat roku obrotowego objety tym raportem oraz dane
W ujeciu narastajacym za wszystkie petne kwartaly danego roku obrotowego
w formie skréconego kwartalnego sprawozdania finansowego, zawierajacego
co najmniej: bilans, rachunek zyskow 1 strat, zestawienie zmian w kapitale
wlasnym oraz rachunek przeptywu Srodkéw pienieznych, w zakresie okreslo-
nym odpowiednio w przepisach rozporzadzenia o sprawozdaniach finanso-
wych w prospekcie28. Przy wszystkich danych zawartych w skréconym kwar-
talnym sprawozdaniu finansowym emitent powinien zaprezentowaé dane
poréwnywalne za analogiczne kwartaly roku poprzedniego, w przypadku bi-
lansu dodatkowo za kwartal bezpoSrednio poprzedzajacy kwartat objety tym
raportem oraz kwartat poprzedniego roku obrotowego, a w przypadku zesta-
wienia zmian w kapitale wtasnym — za poprzedni rok obrotowy i wszystkie
petne kwartaly poprzedniego roku obrotowego.

Raport kwartalny zawiera réwniez informacje dodatkowa, zawierajacg te
informacje i dane, ktére sg istotne dla wtasciwej oceny sytuacji majatkowe;j,
finansowej 1 wyniku finansowego emitenta. W przypadku gdy zamieszczone
w raporcie kwartalnym skrécone sprawozdanie finansowe podlegato badaniu
lub przegladowi przez podmiot uprawniony do badania sprawozdan finanso-
wych, raport kwartalny powinien zawiera¢ opini¢ o badaniu lub raport
z przegladu.

Emitent bedacy jednostka dominujaca jest zwolniony z obowiazku prze-
kazywania odrgbnego raportu kwartalnego, pod warunkiem zamieszczenia
w skonsolidowanym raporcie kwartalnym kwartalnej informacji finansowej
oraz pod warunkiem przekazania, w formie raportu biezacego, o§wiadczenia
0 zamiarze statego przekazywania skonsolidowanych raportéw kwartalnych
zawierajacych te kwartalng informacje finansowa. W przypadku stosowania
MSR kwartalna informacja finansowa zawiera informacje sporzadzone zgod-
nie z tymi standardami.

Dzien przekazywania raportow kwartalnych okresla emitent w raporcie

28 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 18 paZdziernika 2005 r. w sprawie zakresu
informacji wykazywanych w sprawozdaniach finansowych i skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych, wymaganych w prospekcie emisyjnym dla emitentéw z siedziba
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla ktérych wiasciwe sa polskie zasady
rachunkowosci (Dz. U. z 2005 r. Nr 209, poz. 1743).
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biezacym, z zastrzezeniem, ze nie moze on przypadacé pdzniej niz w terminie:

* do 35 dni od dnia zakoficzenia kwartalu roku obrotowego, ktérego raport
dotyczy, w przypadku raportu kwartalnego,

* do 45 dni od dnia zakoficzenia ostatniego kwartatu roku obrotowego, kto-
rego raport dotyczy, w przypadku raportu kwartalnego za ostatni kwartat
roku obrotowego,

* do 45 dni od dnia zakonczenia kwartalu roku obrotowego, ktérego raport
dotyczy, w przypadku skonsolidowanego raportu kwartalnego,

* do 60 dni od dnia zakonficzenia ostatniego kwartatu roku obrotowego, kt6-
rego raport dotyczy, w przypadku skonsolidowanego raportu kwartalne-
go za ostatni kwartal roku obrotowego.

Przekazanie skonsolidowanego raportu kwartalnego zawierajacego kwar-
talng informacje finansowa nastepuje w dniu okre§lonym przez emitenta
w raporcie biezacym, nie pozZniej jednak niz w terminie okre§lonym do prze-
kazywania skonsolidowanego raportu kwartalnego.

Raporty pétroczne

Raport potroczny (skonsolidowany raport pétroczny) powinien zawierad
€O najmniej:

* wybrane dane finansowe, zawierajace podstawowe pozycje pétrocznego
sprawozdania finansowego (pétrocznego skonsolidowanego sprawozda-
nia finansowego), w tym réwniez przeliczone na euro,

* potroczne sprawozdanie finansowe (pétroczne skonsolidowane sprawoz-
danie finansowe), sporzadzone zgodnie z obowiazujacymi zasadami ra-
chunkowosci (w przypadku stosowania polskich zasad rachunkowosci
sporzadza si¢ je w zakresie okreSlonym w przepisach rozporzadzenia
o sprawozdaniach finansowych w prospekcie, a w przypadku stosowania
MSR w zakresie okre§lonym w tych standardach) i poddane przegladowi,

* sprawozdanie zarzadu na temat dziatalnoS$ci emitenta (grupy kapitalowe;j
emitenta) oraz zasad sporzadzenia pélrocznego sprawozdania finansowe-
go (poirocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego),

* oSwiadczenie zarzadu, iz pétroczne sprawozdanie finansowe (pdtroczne
skonsolidowane sprawozdanie finansowe) oraz dane poréwnywalne spo-
rzadzone zostaly zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci,
oraz ze odzwierciedlaja w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje fi-
nansowg i majatkowa emitenta oraz jego wynik finansowy,

e o$wiadczenie zarzadu o zgodnym z przepisami prawa wyborze bieglego
rewidenta, dokonujacego przegladu potrocznego sprawozdania finanso-
wego (pdtrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego),
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* raport bieglego rewidenta z przegladu potrocznego sprawozdania finan-
sowego (pdtrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego).
Emitent bedacy jednostkg dominujacg nie musi przekazywaé odrebnego

raportu pétrocznego, pod warunkiem zamieszczenia w skonsolidowanym ra-

porcie pétrocznym skréconego poétrocznego sprawozdania finansowego wraz

z raportem biegltego rewidenta z przegladu dotyczacego tego sprawozdania,

zawierajacego: bilans, rachunek zyskow i strat, zestawienie zmian w kapitale

wilasnym, rachunek przeptywu Srodkéw pienieznych oraz skrécong informa-
cje dodatkowa, zawierajaca te informacje i dane, ktdre sg istotne dla wtasci-
wej oceny sytuacji majatkowej, finansowej i wyniku finansowego emitenta,

a nie zostaly zamieszczone w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

W przypadku stosowania MSR skrocone poétroczne sprawozdanie finansowe

zawiera informacje sporzadzone zgodnie z tymi standardami.

Raport pétroczny przekazuje si¢ w dniu okre§lonym przez emitenta w ra-
porcie biezacym, niezwlocznie po wydaniu raportu z przegladu przez biegle-
go rewidenta, nie pdZniej jednak niz w terminie 7 dni od dnia jego otrzyma-
nia przez emitenta oraz nie pdzniej niz w terminie 3 miesigcy od dnia
zakonczenia pétrocza roku obrotowego, ktorego dotyczy.

Skonsolidowany raport poiroczny przekazuje sie¢ w dniu okre§lonym
przez emitenta w raporcie biezacym, nie pozniej jednak niz w terminie 4 mie-
siecy od daty zakonczenia pierwszego polrocza roku obrotowego, ktérego
dotyczy. Raport potroczny oraz skonsolidowany raport potroczny jest prze-
kazywany wytacznie za pierwsze potrocze danego roku obrotowego.

Nalezy zwrdci€ uwage, ze w celu jak najszybszego udostepnienia inwesto-
rom potrocznych jednostkowych wynikow finansowych emitenta przekazanie
skonsolidowanego raportu pétrocznego zawierajacego skrocone poétroczne
sprawozdanie finansowe nastepuje w terminie okreslonym do przekazania
jednostkowego raportu potrocznego, nie pdzniej jednak niz w terminie 7 dni
od dnia otrzymania przez emitenta raportu z przegladu skonsolidowanego
sprawozdania finansowego. A zatem w tym przypadku ma miejsce przesunig-
cie ostatecznego terminu przekazania skonsolidowanego raportu pétroczne-
go z 4 do 3 miesigcy od zakoficzenia péirocza.

Raporty roczne

Raport roczny (skonsolidowany raport roczny) powinien zawiera¢ co
najmniej:
e pismo prezesa zarzadu, w zwiezly sposOb omawiajace najwazniejsze do-
konania lub niepowodzenia emitenta (grupy kapitalowej emitenta) w da-
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nym roku obrotowym i perspektywy rozwoju dziatalnosci emitenta (grupy

kapitatowej emitenta) na najblizszy rok obrotowy, z okre§leniem adresa-

téw raportu rocznego,

* wybrane dane finansowe, zawierajace podstawowe pozycje rocznego
sprawozdania finansowego (rocznego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego), w tym réwniez przeliczone na euro,

* roczne sprawozdanie finansowe (roczne skonsolidowane sprawozdanie fi-
nansowe), sporzadzone zgodnie z obowiazujacymi zasadami rachunko-
wosci (w przypadku stosowania polskich zasad rachunkowosci sporzadza
sie je w zakresie okreSlonym w przepisach rozporzadzenia o sprawozda-
niach finansowych w prospekcie, a w przypadku stosowania MSR w za-
kresie okreslonym w tych standardach), zbadane przez biegltego rewiden-
ta, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i normami zawodowymi,

* sprawozdanie zarzadu lub osoby zarzadzajgcej na temat dzialalnosci emi-
tenta (grupy kapitalowej emitenta) oraz zasad sporzadzenia rocznego
sprawozdania finansowego (rocznego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego),

e o$wiadczenie zarzadu, iz roczne sprawozdanie finansowe (roczne skonso-
lidowane sprawozdanie finansowe) oraz dane poréwnywalne sporzadzo-
ne zostaly zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci, oraz ze
odzwierciedlaja w sposOb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje finansowa
i majatkowa emitenta oraz jego wynik finansowy,

* o$wiadczenie zarzadu o zgodnym z przepisami prawa wyborze bieglego
rewidenta, dokonujacego badania rocznego sprawozdania finansowego
(rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego),

* opini¢ biegtego rewidenta o badanym sprawozdaniu finansowym (skonso-
lidowanym sprawozdaniu finansowym), zawierajaca w odniesieniu do
sprawozdania z dziatalno$ci emitenta (grupy kapitalowej emitenta) opi-
ni¢, czy informacje zawarte w tym sprawozdaniu uwzgledniaja przepisy
rozporzadzenia o obowiazkach informacyjnych i sa zgodne z informacja-
mi zawartymi w rocznym sprawozdaniu finansowym (rocznym skonsoli-
dowanym sprawozdaniu finansowym), oraz raport bieglego rewidenta
z badania rocznego sprawozdania finansowego (rocznego skonsolidowa-
nego sprawozdania finansowego).

Raport roczny przekazuje si¢ w dniu okre§lonym przez emitenta w rapor-
cie biezacym, niezwlocznie po wydaniu opinii przez bieglego rewidenta, nie
pOZniej jednak niz w terminie 7 dni od dnia jej otrzymania przez emitenta
oraz nie pdZniej niz 6 miesigcy od dnia bilansowego, na ktdry zostat sporza-
dzony, a takze nie pdzniej niz 15 dni przed terminem zwyczajnego walnego
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zgromadzenia, dokonujacego zatwierdzenia rocznego sprawozdania finanso-
wego, zawartego w raporcie rocznym.

Skonsolidowany raport roczny grupy kapitatowej emitenta przekazuje sie
w dniu okreSlonym przez emitenta w raporcie biezacym, nie pdZniej niz
2 miesigce od daty okreSlonej jako dzief przekazania raportu rocznego emi-
tenta, z uwzglednieniem zapiséw dotyczacych wydania przez biegtego rewi-
denta opinii z badania sprawozdania finansowego i udost¢pnienia go przed
terminem walnego zgromadzenia zatwierdzajacego to sprawozdanie.

Omawiajac terminy przekazywania raportow okresowych nalezy podkre-
§li¢, iz w szczegdllnie uzasadnionych przypadkach Komisja moze przedtuzy¢
termin przekazania do publicznej wiadomosci raportéw okresowych. Nie do-
tyczy to jednak terminu przekazania raportéw rocznych.

15.1.2. Rynek gietdowy inny niz rynek oficjalnych notowan gietdowych
oraz rynek pozagietdowy

Jak wspomniano wyzej, obowiazki informacyjne emitentéw notowanych
na rynkach innych niz rynek oficjalnych notowan okreslone sa przez regula-
miny tych rynkéw. Obecnie w Polsce funkcjonuja dwa tego rodzaju rynki —
rynek gieldowy prowadzony przez Gietde Papieréw WartoSciowych w War-
szawie S.A. (tzw. rynek réwnolegly) oraz rynek pozagieldowy, prowadzony
przez MTS-CeTO S.A.

Obowiazki informacyjne na gietdowym rynku réwnoleglym sa bardzo
zblizone do obowigzkow wykonywanych przez spétki notowane rynku oficjal-
nych notowan (np. rynku podstawowym GPW), z tym wyjatkiem, ze emiten-
ci z rynku réwnolegtego nie sa obowigzani do przekazywania skonsolidowa-
nych raportow kwartalnych oraz raportow pétrocznych, zaréwno
jednostkowych jak i skonsolidowanych. Jedynie podmioty notowane w seg-
mencie PRIM obowiagzane sa dodatkowo do przekazywania skonsolidowa-
nych raportéw kwartalnych.

W przypadku rynku pozagietdowego zakres obowigzkéw informacyjnych
uzalezniony jest od rodzaju emitentéw. Emitenci, ktdrych papiery wartoScio-
we sa jednocze$nie przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie lub sa do-
puszczone do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych, wypetniaja
obowiazki na rynku pozagietdowym w zakresie okreS§lonym przez rozporza-
dzenie o obowiagzkach informacyjnych. Przypadek ten dotyczy np. emitentéw
gietdowych, ktdrych obligacje sa jednocze$nie przedmiotem obrotu na rynku
pozagieldowym. Pozostali emitenci, ktorych papiery wartosciowe notowane
sa wylacznie na rynku pozagieldowym, wypelniaja obowiazki informacyjne
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w wezszym zakresie niz emitenci notowani na rynku gietdowym. W odniesie-
niu do raportéw biezacych liczba przypadkéw, w ktérych raporty maja byé
przekazywane, jest mniejsza i dotyczy najwazniejszych zdarzen. W regulami-
nie zawarte zostato jednak zastrzezenie, iz emitent ma obowiazek przekazy-
wania informacji odzwierciedlajacych specyfike opisywanej sytuacji w sposob
prawdziwy, rzetelny i kompletny, w zakresie umozliwiajacym inwestorom
oceng jego sytuacji finansowej, majatkowej i gospodarcze;.

Wezszy zakres wymogdéw informacyjnych dotyczy nie tylko mniejszej licz-
by zdarzen, o ktorych nalezy poinformowad, ale réwniez tagodniejszych kry-
teriow definiujacych znaczaca umowe lub aktywa o znaczacej wartosci, ktore
sa przedmiotem tychze wymogoéw. Tak jak w przypadku emitentéw notowa-
nych na rynku gietdowym za znaczaca umowe lub aktywa o znacznej warto-
Sci uwaza si¢ odpowiednio umowe lub aktywa, ktérych warto§¢ przekracza
10% wartoSci kapitatow wlasnych lub przychodéw ze sprzedazy za ostatnie
cztery kwartaly, tak w przypadku emitentéw notowanych na rynkach nieurze-
dowych wielkoSci te uznaje si¢ za znaczace, jeSli stanowia co najmniej 20%
wartoSci kapitatéow wiasnych lub przychodéw ze sprzedazy. Dzigki takiemu
rozwiazaniu pojecia te zostaly znaczaco zawezone, co ma przetozenie na
mniejsza liczbe przypadkéw, kiedy powstaje obowiazek przekazywania ra-
portu biezacego ich dotyczacego.

W odniesieniu do szczeg6lnych przypadkéw przekazywania raportéw bie-
zacych emitent, podobnie jak na rynku urzedowym, powinien w takim samym
zakresie informowac o wynikach zakoficzonej subskrypcji lub sprzedazy pa-
pieréw wartoSciowych, lub o odstapieniu od przeprowadzenia publicznej
oferty, o rejestracji papieréw wartoSciowych w KDPW i zloZeniu wniosku
o ich dopuszczenie do obrotu na rynku nieurzedowym. Takie same wymogi
informacyjne dotycza rowniez zdarzen zwigzanych z ogloszeniem, przebie-
giem i rezultatami walnego zgromadzenia spotki akcyjnej, projektami uchwat
i uchwatami podjetymi, zaskarzonymi lub w stosunku do ktérych wniesione
zostato powddztwo o ich uchylenie badz stwierdzenie niewaznoSci.

W przypadku emitenta wprowadzajacego do notowan na rynku pozagiet-
dowym wytacznie obligacje zakres obowiazkéw informacyjnych, w poréwna-
niu z zakresem okres§lonym przez rozporzadzenie o obowiazkach informacyj-
nych jest taki sam.

W zakresie raportéw okresowych emitenci, w poréwnaniu z obowigzkami
na rynku oficjalnych notowan gietdowych, réwniez moga liczy¢ na wigksza
swobode. Przede wszystkim nie maja obowiazku przekazywania raportéw
potrocznych. Raporty okresowe obejmuja raporty kwartalne, skonsolidowa-
ne raporty kwartalne, raporty roczne i skonsolidowane raporty roczne. Emi-
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tent bedacy jednostka dominujaca, zobowiazany do przekazywania skonsoli-
dowanych raportéw kwartalnych, nie ma obowiazku przekazywania odrebne-
go raportu kwartalnego, pod warunkiem zamieszczenia w skonsolidowanym
raporcie kwartalnym danych jednostkowych za dany kwartat.

Nieco szerszy jest natomiast zakres informacji dodatkowej zataczonej
w raporcie kwartalnym, obejmujacy dodatkowo informacje o emisjach obliga-
cji, zaciagnietych przez emitenta kredytach lub pozyczkach w kwartale obje-
tym tym raportem, jezeli warto§¢ emisji, kredytéw lub pozyczek stanowi réw-
nowarto$¢ co najmniej 20% kapitatéw wilasnych, oraz informacje o emisji
obligacji zamiennych na akcje lub emisji obligacji z prawem pierwszenstwa.

Emitent wprowadzajacy do obrotu wytacznie obligacje, z wyjatkiem obli-
gacji zamiennych na akcje, zobowiazany jest do przekazywania raportow
okresowych wylacznie w formie potrocznych raportéw okresowych w zakre-
sie okreS§lonym dla raportéw kwartalnych oraz raportéw rocznych i skonsoli-
dowanych raportéw rocznych. Raport potroczny przekazuje sie¢ wylacznie za
pierwsze potrocze danego roku obrotowego, w terminie wskazanym w rapor-
cie biezacym, nie pdzniej jednak niz w terminie do 35 dni od dnia zakoncze-
nia pierwszego pétrocza roku obrotowego

15.2. Obowiqgzki informacyjne emitentow zwiqgzane 7 nabywaniem
znacznych pakietow akcji spotek publicznych

Celem regulacji dotyczacych zwigkszania przez inwestoréw udziatu w spot-
kach publicznych jest zapewnienie ochrony akcjonariuszom mniejszoScio-
wym. Cel ten realizowany jest w ustawie o ofercie poprzez natozenie na inwe-
storéw okreslonych obowiazkéw zwiazanych z nabywaniem lub zbywaniem
akcji. Czes¢ tych obowiazkdw spoczywa réwniez na samej spoétce, jak na przy-
ktad obowiazek przekazywania informacji zwiazanych z nabywaniem przez jej
akcjonariuszy znacznych pakietéw akcji. Istotna konsekwencjg takiego roz-
wigzania jest brak obowiazkéw przekazywania tego typu informacji przez
emitentéw, ktérzy wprowadzili do obrotu na rynku regulowanym inne niz ak-
cje papiery wartoSciowe, np. wytacznie obligacje. W zaleznosci od przedmio-
tu informacji ustawa o ofercie dzieli omawiane obowiazki na trzy grupy.

W grupie pierwszej znalazly si¢ informacje dotyczace takiego nabycia ak-
cji przez inwestora, ktore spowodowato osiggniecie lub przekroczenie przez
niego progu 5%, 10%, 20%, 25%, 33%, 50% albo 75% ogdlnej liczby gloséw
na walnym zgromadzeniu, albo zbycia, w wyniku ktérego akcjonariusz stal si¢
posiadaczem akcji zapewniajacych odpowiednio nie wigcej niz 5%, 10%,
20%, 25%, 33%, 50% albo 75% liczby gloséw, przy czym przed zbyciem byt
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posiadaczem akcji zapewniajacych co najmniej 5%, 10%, 20%, 25%, 33%,
50% albo 75% ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu. Obowiazek
przekazania informacji dotyczy takze przypadku nabycia lub zbycia akcji
zmieniajacego posiadang dotychczas przez akcjonariusza liczbe ponad:

* 10% gloséw o co najmniej:

- 2% ogdlnej liczby gloséw, w przypadku spoiki publicznej, ktorej akcje
zostaly dopuszczone do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdo-
wych, oraz

- 5% ogolnej liczby gtoséw, w przypadku spétek publicznych, ktorych
akcje zostaty dopuszczone do obrotu na rynkach regulowanych innych
niz rynek oficjalnych notowan,

* 33% gloséw o co najmniej 1% ogdlnej liczby glosow.

Niezwlocznie po uzyskaniu informacji od akcjonariusza spétka obowiaza-
na jest przekaza¢ wymienione informacje réwnocze$nie: agencji informacyj-
nej oraz spolce prowadzacej rynek regulowany, na ktérym notowane sa akcje
tej spotki. Jednakze w sytuacji, gdyby ujawnienie takiej informacji mogltoby
zaszkodzi¢ interesowi publicznemu lub spowodowac istotng szkode dla inte-
reséw danej spotki, Komisja moze wowczas zwolni¢ spétke publicznag z obo-
wigzku przekazania zawiadomienia dotyczacego zmiany w akcjonariacie, pod
warunkiem, Ze nie spowoduje to wprowadzenia w btad ogétu inwestoréw
w zakresie oceny wartoSci papieréw wartoSciowych. Komisja nie moze nato-
miast zastosowaé takiego zwolnienia wobec akcjonariuszy spétki publiczne;j,
na ktdrych ciazy ustawowy obowiazek przekazywania do spdtki publicznej
i do Komisji informacji dotyczacych nabywania i zbywania znacznych pakie-
toéw akcji. Warto zwrdcié¢ uwage, ze akcjonariusze spotki publicznej powinni
réwniez informowa¢ o zbywaniu i nabywaniu obligacji zamiennych, kwitow
depozytowych wystawionych w zwiazku z akcjami spoiki, a takze innych pa-
pieréw, z ktérych wynika prawo lub obowiazek nabycia akgcji.

W przypadku spétek publicznych notowanych na rynku gieldowym obo-
wigzki informacyjne zwigzane sa rOwniez z ogloszeniem wezwania do sprzeda-
zy lub zamiany akcji danej spotki publicznej. W terminie 2 dni roboczych przed
dniem rozpoczgcia przyjmowania zapisow zarzad spotki publicznej powinien
w trybie raportu biezacego przedstawi¢ swoja opini¢ dotyczaca ogloszonego
wezwania oraz przekazac ja organizacjom zrzeszajacym pracownikéw spotki.

W grupie drugiej znalazly si¢ informacje dotyczace obowiazku przekaza-
nia do Komisji wykazu akcjonariuszy uprawnionych do udziatu w walnym
zgromadzeniu wraz z okreSleniem liczby akcji i gtoséw przystugujacych kaz-
demu z nich z posiadanych akcji. Informacje te spotka przekazuje nie pdzniej
niz do dnia poprzedzajacego wyznaczony dzien walnego zgromadzenia. Prze-
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kazany wykaz powinien odpowiada¢ temu, ktdry wynika z listy akcjonariuszy
wylozonej w siedzibie spotki przez trzy dni powszednie przed odbyciem wal-
nego zgromadzenia. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze wykaz akcjonariuszy przeka-
zywany jest wylacznie Komisji. Spotki publiczne czasami popehniaja btedy
w tym zakresie, podajac powyzsze informacje rowniez do agencji informacyj-
nej, co wykracza poza ustawowy obowiazek.

Grupa trzecia obejmuje obowiagzek réwnoczesnego przekazania Komisji,
agencji informacyjnej oraz spdtce prowadzacej rynek regulowany, na ktérym
notowane sa akcje tej spotki, w terminie 7 dni od dnia odbycia walnego zgro-
madzenia wykazu akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% ogolnej licz-
by gltoséw na tym walnym zgromadzeniu, z okre§leniem liczby gltoséw przy-
stugujacych kazdemu z nich z posiadanych akcji. Zarzad powinien sporzadzi¢
taki wykaz na podstawie listy obecnoSci, stanowiacej zatacznik do protokotu
walnego zgromadzenia.

15.3. Zasady dobrej praktyki gietdowej

Przeprowadzenie publicznej emisji akcji niesie ze soba konieczno$¢ zaak-
ceptowania obecnosci nowych akcjonariuszy w spélce i niejednokrotnie za-
akceptowania zmodyfikowanego sktadu rady nadzorczej czy zarzadu od-
zwierciedlajacego nowa strukture akcjonariatu. Rzeczywisto$¢ pokazuje
jednak, ze w spoétkach publicznych zasady przyzwoitego postepowania,
uwzgledniajace interesy réznych grup podmiotdw zaangazowanych w spoike,
nie zawsze maja zastosowanie. Atmosfera konstruktywnej wspotpracy mie-
dzy akcjonariuszami czgsto ustgpuje miejsca negatywnej rywalizacji i checi
bezwzglednego uzyskania przewagi, co kontrastuje z powszechnym przeko-
naniem o elitarnym charakterze spétek publicznych, ktére powinny dawaé
dobry przyktad w tym zakresie. Przepisy kodeksu spotek handlowych, jak
i przepisy ustaw regulujacych funkcjonowanie rynku kapitalowego nie sa
w stanie wymusi¢ utozenia prawidlowych stosunkéw miedzy akcjonariuszami
i organami spoiki, gdyz powodowatoby to nazbyt duza ingerencj¢ przepisow
w te sfere dziatalnoSci spotek. W zwiazku z powyzszym Gietda Papieréw War-
toSciowych, jako jedna z pierwszych instytucji, wyszta z inicjatywa skodyfiko-
wania i wprowadzenia zasad tadu korporacyjnego w stosunku do spodtek no-
towanych na organizowanym przez nia rynku.

Inicjatywa budowania polskich zasad dobrych praktyk w spétkach akcyj-
nych pojawila si¢ jesienia 1998 roku. W tym celu powotany zostal Komitet
Dobrych Praktyk, ktoérego cztonkowie przy tworzeniu stosownych zapiséw
opierali si¢ zaréwno na pozytywnych, jak i negatywnych doswiadczeniach
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polskich spétek publicznych, a takze na kodeksach dobrych praktyk stosowa-
nych na rynkach zagranicznych. W efekcie wielomiesigcznych prac i konsul-
tacji z r6znymi Srodowiskami zwigzanymi z rynkiem kapitatlowym, w lipcu
2002 roku powstat dokument ,,Dobre praktyki w spotkach publicznych
w 2002, obejmujacy swoim zakresem:

* Dobre praktyki Walnych Zgromadzen,

e Dobre praktyki Rad Nadzorczych,

* Dobre praktyki Zarzadu,

* Dobre praktyki w zakresie relacji z osobami i instytucjami zewnetrznymi.

W sierpniu 2002 roku dokument ,,Dobre praktyki w spétkach publicznych
w 20027, zwany Kodeksem dobrych praktyk, zostal przekazany Gieldzie jako
jego depozytariuszowi. W dniu 4 wrze$nia 2002 roku Rada Gieldy uchwalita
zmiany w Regulaminie Gieldy umozliwiajace uchwalenie zasad tadu korpo-
racyjnego dla spotek gietdowych, ktére zostaly nastepnie zatwierdzone przez
Komisje w dniu 1 pazdziernika 2002 roku. 16 pazdziernika 2002 r. Rada Giet-
dy w drodze uchwaly przyjeta zasady fadu korporacyjnego. Zgodnie z ta
uchwata spotki akcyjne bedace emitentami akeji, obligacji zamiennych i obli-
gacji z prawem pierwszenstwa, ktore sa dopuszczone do obrotu gietdowego,
byly zobowiazane do zlozenia do dnia 1 lipca 2003 roku o$wiadczen o stoso-
waniu (lub niestosowaniu) wszystkich badZ wybranych zasad fadu korpora-
cyjnego, natomiast spotki, dopuszczane do obrotu gietdowego po tym termi-
nie, maja obowigzek dotgczania przedmiotowego o$wiadczenia do wniosku
o dopuszczenie papieréw wartoSciowych do obrotu gietdowego.

W 2005 r. Komitet Dobrych Praktyk, w mysl deklaracji wyrazonej w Pre-
ambule ,,.Dobrych praktyk... ' postanowil dokonaé¢ weryfikacji i modyfikacji
przedstawionego w 2002 r. zbioru zasad, ktoérych owocem stat si¢ obowiazu-
jacy od 1 stycznia 2005 r. dokument zatytutowany 'Dobre praktyki w spotkach
publicznych 2005'. Dokument ten uwzglednia doSwiadczenia praktyczne,
opinie i sugestie uczestnikéw rynku oraz ostatnie rekomendacje Komisji Eu-
ropejskiej w tym zakresie.

W mysl przepisow Regulaminu Gietdy, przyjete rozwigzania oparte s3 na
zasadzie 'stosuj lub wyjasnij', zgodnie z ktéra emitenci zobowiazani sa do zto-
zenia publicznego o$wiadczenia o stosowaniu lub niestosowaniu wskazanych
przez emitenta zasad tadu korporacyjnego. Jezeli emitent nie zadeklaruje, ze
w spOlce przestrzegane sa wszystkie zasady, jest on zobowiazany do wyjasnie-
nia, ktére z zasad nie sg przestrzegane, wraz z podaniem przyczyn ich niesto-
sowania. Spotki powinny bezzwlocznie informowac o zmianach w zakresie
stosowania zasad fadu korporacyjnego oraz zatacza¢ do raportéw kwartal-
nych informacje o wszelkich zdarzeniach sprzecznych z zasadami fadu korpo-
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racyjnego, ktdrych przestrzeganie zadeklarowaly, wraz z podaniem przyczyn
naruszenia tych zasad. Ponadto emitenci maja obowiazek aktualizowaé co-
rocznie (do dnia 1 lipca) przedmiotowe o$wiadczenie i podawac je do pu-
blicznej wiadomoSci.

Obowigzki wynikajace z przestrzegania zasad tadu korporacyjnego sa re-
alizowane za poSrednictwem systemu ESPI. Zwazywszy jednak, ze Komisja
sprawuje nadzor wylacznie nad obowigzkami informacyjnymi emitentow,
ktorych papiery wartoSciowe zostaty dopuszczone do obrotu na rynku regu-
lowanym, okre§lonymi w przepisach ustawy o ofercie i rozporzadzenia o obo-
wiazkach informacyjnych, przekazywanie przez emitentéw informacji doty-
czacych przestrzegania zasad okre§lonych w Kodeksie dobrych praktyk, po
uprzednim przyjeciu takiego zobowigzania, odbywa si¢ na zasadach i w za-
kresie okreSlonym przez przepisy Gietdy, tj. w sposob niezalezny od informa-
cji biezacych i okresowych przekazywanych na podstawie powszechnie obo-
wigzujacych przepis6w prawa.

Wybrane zasady tadu korporacyjnego 29
Zasady ogolne

I. Cel spolki

Podstawowym celem dziatania wladz spoiki jest realizacja interesu spotki,
rozumianego jako powiekszanie wartoSci powierzonego jej przez akcjonariu-
szy majatku, z uwzglednieniem praw i intereséw innych niz akcjonariusze
podmiotéw, zaangazowanych w funkcjonowanie spotki, w szczegdlnoSci wie-
rzycieli spotki oraz jej pracownikow.

II. Rzady wiekszosci i ochrona mniejszoSci

Spoétka akeyjna jest przedsigwzieciem kapitatowym. Dlatego w spotce mu-
si by¢ uznawana zasada rzadéw wickszosci kapitatowej i w zwiazku z tym pry-
matu wigkszoSci nad mniejszoScia. Akcjonariusz, ktory wnidst wiekszy kapi-
tal, ponosi tez wieksze ryzyko gospodarcze. Jest wigc uzasadnione, aby jego

29 Wprowadzone Uchwatami Nr 44/1062 i Nr 45/1063 Rady Gieldy z dnia 15.12.2004 w sprawie
przyjecia zasad tadu korporacyjnego na rynku urzgdowym i nieurzedowym oraz Uchwatami
Nr 445/2004 i 446/2004 Zarzadu Gietdy z dnia 15.12.2004 w sprawie przyjecia zasad tadu
korporacyjnego na rynku urzedowym i nieurzedowym.
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interesy byly uwzgledniane proporcjonalnie do wniesionego kapitatu. Mniej-
szo$¢ musi mie¢ zapewniona nalezyta ochrong jej praw, w granicach okre§lo-
nych przez prawo i dobre obyczaje. Wykonujac swoje uprawnienia, akcjona-
riusz wigkszo$ciowy powinien uwzglednia¢ interesy mniejszoSci.

III. Uczciwe intencje i nienaduzywanie uprawnien

Wykonywanie praw i korzystanie z instytucji prawnych powinno opieraé
sie na uczciwych intencjach (dobrej wierze) i nie moze wykraczaé poza cel
i gospodarcze uzasadnienie, ze wzgledu na ktére instytucje te zostaly ustano-
wione. Nie nalezy podejmowac dziatan, ktore wykraczajac poza tak ustalone
ramy stanowityby naduzycie prawa. Nalezy chroni¢ mniejszo$¢ przed naduzy-
waniem uprawniefi wlaScicielskich przez wiekszo$¢ oraz chroni¢ interesy
wigkszoSci przed naduzywaniem uprawniefi przez mniejszoS¢, zapewniajac
mozliwie jak najszersza ochrong stusznych intereséw akcjonariuszy i innych
uczestnikéw obrotu.

IV. Kontrola sadowa

Organy spoiki i osoby prowadzace walne zgromadzenie nie moga roz-
strzygac kwestii, ktore powinny by¢ przedmiotem orzeczen sadowych. Nie
dotyczy to dziatan, do ktérych organy spoiki i osoby prowadzace walne zgro-
madzenie sa uprawnione lub zobowiazane przepisami prawa.

V. Niezalezno$¢ opinii zamawianych przez spotke

Przy wyborze podmiotu majacego $wiadczy¢ ustugi eksperckie, w tym
w szczegllnosci ustugi biegltego rewidenta, ustugi doradztwa finansowego
i podatkowego oraz ustugi prawnicze, spotka powinna uwzglednié, czy istnie-
ja okolicznoS$ci ograniczajace niezalezno$¢ tego podmiotu przy wykonywaniu
powierzonych mu zadan.

Dobre Praktyki walnych zgromadzen

* Walne zgromadzenie powinno odbywac si¢ w miejscu i czasie utatwiajacym
jak najszerszemu kregowi akcjonariuszy uczestnictwo w zgromadzeniu.

* Krétkie przerwy w obradach, nie stanowiace odroczenia obrad, zarzadza-
ne przez przewodniczacego w uzasadnionych przypadkach, nie moga
miec¢ na celu utrudniania akcjonariuszom wykonywania ich praw.

* Glosowania nad sprawami porzadkowymi moga dotyczy¢ tylko kwestii
zwigzanych z prowadzeniem obrad zgromadzenia. Nie poddaje si¢ pod
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gtosowanie w tym trybie uchwal, ktére moga wptywa¢ na wykonywanie
przez akcjonariuszy ich praw.

Dobre Praktyki rad nadzorczych

Czlonek rady nadzorczej powinien posiada¢ nalezyte wyksztatcenie, do-
$wiadczenie zawodowe oraz doswiadczenie zyciowe, reprezentowac wyso-
ki poziom moralny oraz by¢ w stanie poSwieci¢ niezbedna iloS¢ czasu, po-
zwalajaca mu w sposob wilasciwy wykonywac swoje funkcje w radzie
nadzorczej. Kandydatury cztonkéw rady nadzorczej powinny by¢ zgtasza-
ne i szczegdtowo uzasadniane w sposdb umozliwiajacy dokonanie Swiado-
mego wyboru.

Przynajmniej potowe cztonkéw rady nadzorczej powinni stanowic¢ cztonko-
wie niezalezni, za$ w spotkach, gdzie jeden akcjonariusz posiada pakiet ak-
cji dajacy ponad 50% ogdlne;j liczby gloséw, rada nadzorcza powinna liczy¢
co najmniej dwdch niezaleznych cztonkéw, w tym niezaleznego przewod-
niczacego komitetu audytu, jesli taki komitet zostal ustanowiony. Nieza-
lezni cztonkowie rady nadzorczej powinni by¢ wolni od powiazan ze spot-
ka i akcjonariuszami lub pracownikami, ktére moglyby istotnie wplynaé na
zdolno$¢ niezaleznego cztonka do podejmowania bezstronnych decyzji.
Wynagrodzenie cztonkéw rady nadzorczej powinno by¢ ustalane na pod-
stawie przejrzystych procedur i zasad. Wynagrodzenie powinno by¢ go-
dziwe, lecz nie powinno stanowi¢ istotnej pozycji kosztow dziatalnosci
spoltki ani wplywaé w powazny sposob na jej wynik finansowy. Powinno
tez pozostawac w rozsadnej relacji do wynagrodzenia cztonkéw zarzadu.
Faczna wysoko$¢ wynagrodzen wszystkich, a takze indywidualna kazdego
z cztonkéw rady nadzorczej powinna by¢ ujawniana w raporcie rocznym
wraz z informacja o procedurach i zasadach jego ustalania.

Dobre Praktyki zarzadow

Przy podejmowaniu decyzji w sprawach spétki cztonkowie zarzadu powinni
dziata¢ w granicach uzasadnionego ryzyka gospodarczego, tzn. po rozpatrze-
niu wszystkich informacji, analiz i opinii, ktére w rozsadnej ocenie zarzadu
powinny by¢ w danym przypadku wzigte pod uwage ze wzgledu na interes
spotki. Przy ustalaniu interesu spotki nalezy bra¢ pod uwage uzasadnione
w dtugookresowej perspektywie interesy akcjonariuszy, wierzycieli, pracow-
nik6éw spdtki oraz innych podmiotéw i 0s6b wspdtpracujacych ze spotka w za-
kresie jej dzialalnoSci gospodarczej, a takze interesy spotecznosci lokalnych.
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Przy dokonywaniu transakcji z akcjonariuszami oraz innymi osobami, kté-
rych interesy wplywaja na interes spotki, zarzad powinien dziata¢ ze szczegdl-
na starannoscia, aby transakcje byly dokonywane na warunkach rynkowych.
Cztonek zarzadu powinien traktowaé posiadane akcje spotki oraz spotek
wobec niej dominujacych i zaleznych jako inwestycje dlugoterminowa.
Wynagrodzenie cztonkéw zarzadu powinno by¢ ustalane na podstawie
przejrzystych procedur i zasad, z uwzglednieniem jego charakteru moty-
wacyjnego oraz zapewnienia efektywnego i plynnego zarzadzania spoika.
Wynagrodzenie powinno odpowiadaé wielkosci przedsiebiorstwa spotki,
pozostawaé w rozsadnym stosunku do wynikéw ekonomicznych, a takze
wigzac si¢ z zakresem odpowiedzialnosci wynikajacej z petnionej funkcji,
z uwzglednieniem poziomu wynagrodzenia cztonkéw zarzadu w podob-
nych spétkach na poréwnywalnym rynku.

Yaczna wysoko§¢ wynagrodzen wszystkich, a takze indywidualna kazdego
z cztonkow zarzadu powinna by¢ ujawniana w raporcie rocznym w podzia-
le na poszczegdlne sktadniki wynagrodzenia wraz z informacja o procedu-
rach i zasadach jego ustalania. Jezeli wysoko§¢ wynagrodzenia poszcze-
gblnych cztonkdw zarzadu znacznie si¢ od siebie rdzni, zaleca sig
opublikowanie stosownego wyjasnienia.

Dobre Praktyki w zakresie relacji z osobami i instytucjami zewnetrznymi

Podmiot, ktéry ma petié funkcje biegtego rewidenta w spotce, powinien
by¢ wybrany w taki sposob, aby zapewniona byta niezalezno$¢ przy reali-
zacji powierzonych mu zadan.

W celu zapewnienia niezaleznoSci opinii spétka powinna dokonywac
zmiany bieglego rewidenta przynajmniej raz na pi¢¢ lat. Przez zmiane bie-
glego rewidenta rozumie si¢ réwniez zmiang¢ osoby dokonujacej badania.
Ponadto w dluzszym okresie spotka nie powinna korzystac z ustug tego sa-
mego podmiotu dokonujacego badania.

Rewidentem ds. spraw szczegdlnych nie moze by¢ podmiot petniacy obec-
nie lub w okresie, ktérego dotyczy badanie, funkcje bieglego rewidenta
w spotce lub w podmiotach od niej zaleznych.

Spétka powinna dysponowaé odpowiednimi procedurami i zasadami do-
tyczacymi kontaktéw z mediami i prowadzenia polityki informacyjnej, za-
pewniajacymi spdjne i rzetelne informacje o spofce. Spétka powinna,
w zakresie zgodnym z przepisami prawa i uwzgledniajacym jej interesy,
udostepniaé przedstawicielom mediéw informacje na temat swojej bieza-
cej dzialalnoSci, sytuacji gospodarczej przedsiebiorstwa, jak réwniez
umozliwi¢ im obecno$¢ na walnych zgromadzeniach.



16. Jednolity paszport prospektu emisyjnego w UE

Nowe regulacje UE dotyczace prospektu emisyjnego — dyrektywa
2003/71/WE i rozporzadzenie 809/2004 — wprowadzity w zycie tzw. ,,jedno-
lity paszport“ prospektu emisyjnego zatwierdzonego przez wlasciwy organ
nadzoru jednego z panstw cztonkowskich UE. Emitent dysponujacy takim
prospektem emisyjnym jest uprawniony do prowadzenia na jego podstawie
oferty publicznej papieréw wartoSciowych lub uzyskania ich dopuszczenia do
obrotu na rynku regulowanym w dowolnym panstwie cztonkowskim UE lub
nalezacym do Europejskiego Obszaru Gospodarczego (Norwegia, Islandia,
Lichtenstein), a organ nadzoru tego pafistwa nie bedzie uprawniony do po-
nownej weryfikacji i zatwierdzenia takiego prospektu emisyjnego.

Podstawa jednolitego paszportu prospektu emisyjnego jest reguta, iz jed-
no panstwo cztonkowskie UE sprawuje nadzoér nad emitentem w zakresie
prospektu emisyjnego. W tym celu wprowadzone zostalo rozrdznienie na
panstwo macierzyste i panstwo przyjmujace.

Pafistwem macierzystym bedzie z zasady panstwo cztonkowskie UE, w kto-
rym emitent ma swoja siedzibe. Od tej zasady sg dwa wyjatki. Pierwszym wyjat-
kiem sa papiery wartoSciowe o charakterze nieudziatowym, ktorych jednostko-
wa warto$¢ nominalna wynosi nie mniej niz 1 tys. euro. Drugim wyjatkiem sa
papiery wartoSciowe o charakterze nieudzialowym uprawniajace do nabycia in-
nych papieréw wartosciowych albo wymiany na inne papiery wartosciowe lub do
rozliczenia pienieznego w wyniku realizacji prawa w nich inkorporowanego, pod
warunkiem wszakze, ze emitentem papierow wartoSciowych o charakterze nie-
udzialowym nie jest emitent papieréw wartoSciowych nabywanych lub obejmo-
wanych w wyniku realizacji tego prawa lub inny podmiot nalezacy do jego grupy
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kapitatowej. W obu tych przypadkach emitent moze dokona¢ wyboru panstwa
macierzystego sposrdd tych pafistw cztonkowskich UE, w ktérych ma mie¢ miej-
sce oferta publiczna lub dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym, albo
w ktérym emitent ma siedzibe. Biorac powyzsze pod uwage, mozliwe jest, ze je-
den emitent bedzie miat de facto wiecej niz jedno panstwo macierzyste. Bedzie
tak, gdy podmiot jest jednocze$nie emitentem akcji, poniewaz wowczas pan-
stwem macierzystym bedzie dla niego panstwo, w ktérym ma siedzibe, i emiten-
tem jednego z powyzszych szczegdlnych papieréw wartoSciowych, poniewaz
wowczas pafistwem macierzystym bedzie pafistwo, w ktorym prowadzona jest
oferta publiczna lub nastepuje dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym.

Panstwem przyjmujacym jest kazde pafstwo cztonkowskie UE, w ktérym
ma miejsce oferta publiczna lub nastgpuje dopuszczenie papieréw wartoscio-
wych do obrotu na rynku regulowanym, a ktore nie jest pafistwem macierzy-
stym danego emitenta.

W przypadku emitentéw z siedziba poza UE panstwem macierzystym be-
dzie panstwo cztonkowskie UE, w ktérym prowadzona jest oferta publiczna
lub w ktérym papiery warto$ciowe sa notowane na rynku regulowanym, we-
dlug wyboru emitenta lub wtasciciela papieréw wartoSciowych, ktéry prze-
prowadza dana oferte publiczna.

W przypadku, gdy emitent, dla ktdrego Polska jest pafistwem macierzy-
stym, zamierza prowadzi¢ oferte publiczna lub notowaé papiery wartoSciowe
w innym panstwie cztonkowskim UE na podstawie prospektu emisyjnego za-
twierdzonego przez KPWiG, sktada do KPWiG wniosek o poinformowanie or-
ganu nadzoru w danym panstwie o fakcie zatwierdzenia prospektu emisyjnego.
Przedmiotowy wniosek mozna ztozy¢ tacznie z wnioskiem o zatwierdzenie pro-
spektu albo w dowolnym momencie po jego zatwierdzeniu. W przypadku zto-
Zenia tego wniosku tacznie z wnioskiem o zatwierdzenie prospektu emisyjne-
go, KPWiG dokona powiadomienia w terminie 1 dnia roboczego od dnia
zatwierdzenia prospektu emisyjnego. Natomiast w przypadku, gdy emitent
zwrdci sie o to po zatwierdzeniu prospektu emisyjnego, KPWiG dokona po-
wiadomienia w terminie 3 dni roboczych od dnia ztoZenia wniosku.

Powiadomienie wiasciwych organéw nadzoru w ramach systemu jednoli-
tego paszportu nastepuje w postaci specjalnego zaswiadczenia wystawianego
w jezyku angielskim (certificate of approval). W zaswiadczeniu tym KPWiG
informuje, iz prospekt emisyjny danego emitenta i papieréw wartoSciowych
zostat zatwierdzony. KPWiG wskazuje réwniez date tego zatwierdzenia, pod-
stawe sporzadzenia danego prospektu emisyjnego oraz informacje, ktore za
zgoda KPWiG nie zostaly w prospekcie emisyjnym zamieszczone (z poda-
niem przestanek takiego zwolnienia).
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Do zaswiadczenia potwierdzajacego zatwierdzenie prospektu emisyjnego
zalaczany jest egzemplarz tegoz prospektu sporzadzony w jezyku akceptowa-
nym przez organ nadzoru panstwa przyjmujacego (w praktyce najczesciej
w jezyku urzedowym danego panstwa) lub w jezyku zwyczajowo stosowanym
na miedzynarodowych rynkach finansowych (w praktyce w jezyku angiel-
skim). Wybdr w tym przypadku nalezy do emitenta lub wtaSciciela papieré6w
warto$ciowych, ktory przeprowadza dang oferte publiczna.

Wraz z prospektem emisyjnym przekazywane jest ttumaczenie dokumen-
tu podsumowujacego (podsumowania w przypadku prospektu jednoczescio-
wego) na jezyk urzedowy panstwa przyjmujacego, jezeli taki wymog w danym
panstwie przyjmujacym obowiazuje.

Thumaczenia prospektu i jego podsumowania jest dokonywane przez
emitenta, ktory ponosi za nie odpowiedzialno$¢ w przypadku niezgodnoSci
z wersja prospektu emisyjnego zatwierdzona przez KPWiG.

Zgodnie z wypracowanymi na dzief dzisiejszy zasadami przekazywania
przedmiotowych zaswiadczen miedzy poszczegélnymi organami nadzoru
panstw cztonkowskich UE za wystarczajaca uznawana jest forma elektronicz-
na przedmiotowych dokumentéw oraz mailowe ich przekazywanie. Dodat-
kowo, w przypadku, gdy regulacje krajowe danego panstwa przyjmujacego
wymagaja z réznych wzgledow formy materialnej sktadanej dokumentacji,
konieczne moze si¢ okaza¢ dostanie réwniez drukowanej formy wszystkich
tych dokumentéw.

W przypadku prospektu emisyjnego zatwierdzonego w panstwie czion-
kowskim UE, majacego by¢ podstawg oferty publicznej lub dopuszczenia na
rynek regulowany w Polsce, zasada zastosowania jednolitego paszportu pro-
spektu emisyjnego jest analogiczna do przedstawionej powyze;.

Potwierdzenie zatwierdzenia prospektu emisyjnego wraz z prospektem
emisyjnym w jezyku polskim lub angielskim (wedlug wyboru emitenta lub
wprowadzajacego) i thumaczeniem na jezyk polski dokumentu podsumowuja-
cego (podsumowania w przypadku prospektu jednoczesciowego) moze byc
przekazany do KPWiG droga mailowa lub w formie drukowanej. Udostgpnie-
nie takiego prospektu emisyjnego do publicznej wiadomosci w Polsce moze na-
stapi¢ dopiero po otrzymaniu przez KPWiG przedmiotowych dokumentow.

Podobnie jak prospekt emisyjny tak i aneksy do prospektu emisyjnego ob-
jete sg zasada jednolitego paszportu. Tak wigc emitent powinien na biezaco
czuwad, aby tego typu aktualizacje prospektu emisyjnego byly réwniez prze-
kazywane do wtasciwych organdéw nadzoru panstw cztonkowskich UE, w kt6-
rych jego prospekt emisyjny jest podstawa oferty publicznej lub dopuszcze-
nia do obrotu na rynku regulowanym.
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Zatgcznik nr 1 — Instytucje publicznego rynku papieréw wartosciowych

KOMISJA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH I GIELD
PL. POWSTANCOW WARSZAWY 1
00-950 WARSZAWA
www.kpwig.gov.pl

KRAJOWY DEPOZYT PAPIEROW WARTOSCIOWYCH S.A.
UL. KSIAZECA 4
00-498 WARSZAWA
www.kdpw.com.pl

GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE S.A.

UL. KSIAZECA 4
00-498 WARSZAWA
www.gpw.com.pl

MTS-CeTO S.A.
UL. LESZNO 14
01-192 WARSZAWA
www.mts-ceto.pl

STOWARZYSZENIE EMITENTOW GIELDOWYCH
UL. NOWY SWIAT 35/9
00-029 WARSZAWA
www.seg.org.pl
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Zatgcznik nr 2 — Spétki publiczne oraz emitenci wylgcznie obligacji
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym

7BULLS.COM S.A.
UL. GROJECKA 194
02-390 WARSZAWA

www.7bulls.com.pl

ALCHEMIA S.A.
UL. KRAKUSA 3
49-300 BRZEG
www.garbarniabrzeg.com.pl

AMBRA S.A.
UL.PULAWSKA 336
02-819 WARSZAWA

www.ambra.com.pl

AMREST HOLDINGS N.V.
ROKIN 55, 1012KK AMSTER-
DAM, POSTBUS 990, 1000 AZ
AMSTERDAM HOLANDIA

ARKSTEEL S.A.
UL. CHELMSKA 21
00-724 WARSZAWA

www.pekpol.com.pl

ATLANTA POLAND S.A.
UL.ZALOGOWA 17
80-557 GDANSK
www.atlantapoland.com.pl

ATM GRUPA S.A.

UL. BLEKITNA 3.BIELANY
WROCLAWSKIE
55-040 KOBIERZYCE
www.atmgrupa.pl

BANK HANDLOWY
W WARSZAWIE S.A.
UL. SENATORSKA 16
00-923 WARSZAWA
www.citibankhandlowy.pl

ABG STER - PROJEKT S.A.
UL. MAGAZYNOWA 1
02-652 WARSZAWA
www.spsa.com.pl

ALMA MARKET S.A.
UL. PILOTOW 6
30-969 KRAKOW

www.almamarket.pl

AMICA WRONKI S.A.
UL. MICKIEWICZA 52
64-510 WRONKI
www.amica.com.pl

APATOR S.A.
UL. ZOLKIEWSKIEGO 21/29
87-100 TORUN
www.apator.torun.pl

ARTMAN S.A.
UL. BAGROWA 7
30-733 KRAKOW

www.artman.pl

ATLANTIS S.A.

UL. WAGONOWA 12
02-233 WARSZAWA
www.atlantis-sa.pl
BANK AUSTRIA
CREDITANSTALT AG
VORDERE ZOLLAMTSTRASSE 13
A-1030 WIEDEN
www.ba-ca.com

BANK MILLENNIUM S.A.
AL.JEROZOLIMSKIE 123A
02-017 WARSZAWA
www.bankmillennium.pl

BANK POLSKA KASA OPIEKIS.A.  BANK ZACHODNI WBK S.A.

UL. GRZYBOWSKA 53/57
00-950 WARSZAWA
www.pekao.com.pl

BAUMA S.A.

UL. KLASYKOW 10
03-115 WARSZAWA
www.bauma.com.pl
BICK S.A.

UL. SIENKIEWICZA 63
25-002 KIELCE
www.kpbp-bick.com.pl

RYNEK 9/11
50-950 WROCLAW
www.bzwbk.pl

BEST S.A.

UL. MORSKA 59
81-323 GDYNIA
www.best.com.pl

BIOTON S.A.
UL.STAROSCINSKA 5
02-516 WARSZAWA
www.bioton.pl

AGORA S.A.
UL. CZERSKA 8/10
00-732 WARSZAWA

www.agora.pl

AL - PRAS S.A.
UL. JASNOGORSKA 79
42-200 CZESTOCHOWA
www.yawal.pl

AMPLI S.A.

UL. PRZEMYSLOWA 27
33-100 TARNOW
www.ampli.com.pl

AQUA S.A.
UL. 1-GO MAJA 23
43-300 BIELSKO-BIALA
www.aqua.com.pl

ASSECO POLAND S.A.
AL. ARMII KRAJOWEJ 80
35-307 RZESZOW
WWWw.comprzeszow.pl

ATM S.A.
UL.GROCHOWSKA 21A
04-186 WARSZAWA
www.atm.com.pl

BANK BPH S.A.
AL.POKOJU 1
31-548 KRAKOW
www.bph.pl

BANK OCHRONY
SRODOWISKA S.A.
AL.JANA PAWLAII 12
00-950 WARSZAWA
www.bosbank.pl

BARLINEK S.A.
UL.PRZEMYSLOWA 1
74-320 BARLINEK
www.barlinek.com.pl
BETACOM S.A.
UL. POLCZYNSKA 31A
01-377 WARSZAWA
www.betacom.com.pl

BMP AKTIENGESELLSCHAFT
ALT-MOABIT 59-61
D-10555 BERLIN  NIEMCY
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BORSODCHEM RT
BOLYAITER 1
3702 KAZINCBARCIKA WEGRY

BROKER FM S.A.
UL. TWARDA 30
00-831 WARSZSAWA
www.broker.fm.pl

CAPITAL PARTNERS S.A.
UL. NOWOGRODZKA 50
00-950 WARSZAWA
www.c-p.pl

CENTROZAP S.A.
UL. POWSTANCOW 34
40-954 KATOWICE

CERSANIT S.A.
UL. ZAGNANSKA 27
25-528 KIELCE
www.cersanit.com.pl

COMP S.A.
UL.GEN SOSNKOWSKIEGO 29
02-495 WARSZAWA
www.comp.com.pl

DECORA S.A.
UL.IGNACEGO
PRADZYNSKIEGO 24 A
63-000 SRODA WIELKOPOLSKA
www.decora.pl

DRUGI NFI S.A.
AL. ARMII LUDOWE] 26
00-609 WARSZAWA
www.pzunfi.pl

ELDORADO S.A.
UL. METALURGICZNA 30
20-234 LUBLIN
www.eldorado.pl

ELEKTROCIEPLOWNIA
BEDZIN S.A.
UL. MALOBADZKA 141
42-500 BEDZIN
www.ecb.com.pl

ELEKTROWNIA “KOZIENICE’ S.A.
SWIERZE GORNE, GMINA
KOZIENICE
26-900 KOZIENICE 1
www.elko.com.pl

EMC INSTYTUT MEDYCZNY S.A.
UL.PILCZYCKA 144-148
54-144 WROCLAW
www.emc-sa.pl
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BORYSZEW S.A.
UL. 15 SIERPNIA 106
96-500 SOCHACZEW
www.boryszew.com.pl

BUDIMEX S.A.
UL. STAWKI 40
01-040 WARSZAWA
www.budimex.com.pl
CCCS.A.
UL.STREFOWA 6

POLKOWICE DOLNE 59-101

POLKOWICE

CENTRUM LEASINGU
I FINANSOW CLIF S.A.
AL.ROZ2
00-556 WARSZAWA
www.clif.pl

CIECH S.A.

UL POWAZKOWSKA 46/50

01-728 WARSZAWA
www.ciech.com

COMPUTERLAND S.A.
AL. JEROZOLIMSKIE 180
02-486 WARSZAWA
www.computerland.pl

DORADZTWO GOSPODARCZE

DGA S.A.
UL.TOWAROWA 35
61-896 POZNAN
www.dga.com.pl
DZ BANK S.A.
PLAC PILSUDSKIEGO 3
00-078 WARSZAWA
www.dzbank.pl
ELEKTRIM S.A.
UL. PANSKA 77/79
00-834 WARSZAWA
www.elektrim.pl

ELEKTROMONTAZ-EXPORT S.A.

UL. OGRODOWA 28/30
00-896 WARSZAWA

www.elektromontaz-export.com.pl

ELSTAR OILS S.A.
UL.OGOLNA 1G
82-300 ELBLAG
www.elstaroil.pl

ENEA S.A.
ULNOWOWIEJSKA 11
60-967 POZNAN
www.enea.pl

BRE BANK S.A.
UL. SENATORSKA 18
00-950 WARSZAWA
www.brebank.com.pl

BUDOPOL-WROCLAW S.A.
UL. RACLAWICKA 15/19
53-149 WROCLAW
www.budopol.wroc.pl
CENTROSTAL S.A.

UL. BUDOWLANYCH 42
80-298 GDANSK
www.centrostal.gda.pl

CERAMIKA NOWA GALA S.A.

UL.CERAMICZNA 1
26-200 KONSKIE
www.nowa-gala.com.pl

COMARCH S.A.
AL. JANA PAWLA 11 39A
31-864 KRAKOW
www.comarch.pl

COMPUTER SERVICE
SUPPORT S.A.
UL. JAGIELLONSKA 78
03-301 WARSZAWA
www.css.pl

DROZAPOL-PROFIL S.A.
UL.TORUNSKA 298A
85-880 BYDGOSZCZ
www.drozapol.pl

ECHO INVESTMENT S.A.
UL. ZAGNANSKA 27
25-528 KIELCE
www.echo-inv.com.pl

ELEKTROBUDOWA S.A.
UL. PORCELANOWA 12
40-246 KATOWICE
www.elbudowa.com.pl

ELEKTROMONTAZ
WARSZAWA S.A.
UL. OBRZEZNA 3

02-691 WARSZAWA

www.elektromontaz.pl

EMAX S.A.
UL. TOWAROWA 35
61-896 POZNAN
Wwww.emax.com.pl

ENERGOAPARATURA S.A.
UL. GEN.K.PULASKIEGO 7
40-273 KATOWICE
www.enap.com.pl



ENERGOMONTAZ
POLUDNIE S.A.
UL. MICKIEWICZA 15
40-951 KATOWICE
www.energomontaz.pl
EUROCASH S.A.
UL.WOLCZYNSKA 18
60-003 POZNAN
www.eurocash.com.pl

FABRYKI MEBLI FORTE S.A.
UL.BIALA 1

07-300 OSTROW MAZOWIECKA

www.forte.com.pl

FARMACOL S.A.
UL. RZEPAKOWA 2
40-541 KATOWICE
www.farmacol.com.pl

FERRUM S.A.
UL.PORCELANOWA 11
40-246 KATOWICE
www.ferrum.com.pl

FIRMA HANDLOWA JAGO S.A.
UL.DASZYNSKIEGO 10A
32-065 KRZESZOWICE
www.jago.com.pl
FONS.A.

UL. GRZYBOWSKA 76/78
00-844 WARSZAWA
www.fon-sa.pl

FSNG GRUPA KAPITALOWA
FASING S.A.

UL. MODELARSKA 11
40-142 KATOWICE
www.fasing.pl
GETIN HOLDING S.A.
PLAC POWSTANCOW
SLASKICH 16-18
53-314 WROCLAW
www.getin.pl
GRUPA KETY S.A.
UL. KOSCIUSZKI 111
32-650 KETY
www.gk-kety.com.pl
GRUPA ZYWIEC S.A.
UL. BROWARNA 88
34-300 ZYWIEC
www.grupazywiec.pl

ENERGOMONTAZ
POENOCS.A.

UL. PRZEMYSELOWA 30
00-450 WARSZAWA
www.energomontaz.com.pl
EUROFAKTOR S.A.
UL.MODRZEWSKIEGO 42
41-405 MYSLOWICE
www.eurofaktor.pl

FABRYKA SRUB W LANCUCIE

SRUBEX S.A.
PODZWIERZYNIEC 41
37-100 LANCUT
www.srubex.com.pl

FBT MILMET S.A.
UL.GEN.ST. GROTA-
ROWECKIEGO 130
41-200 SOSNOWIEC
www.milmet.com.pl

FFIL SNIEZKA S.A.
39-102 LUBZINA 34a
www.sniezka.com.pl

FK POLLENA-EWA S.A.
UL. 6 SIERPNIA 15/17
90-616 LODZ
www.pollenaewa.com.pl

FORTIS BANK POLSKA S.A.

UL. POSTEPU 15
02-676 WARSZAWA
www.fortisbank.com.pl

FUND.1 PIERWSZY NFIS.A.

UL. DWORKOWA 3
00-784 WARSZAWA
www.brepe.com.pl

GLOBE TRADE CENTRE S.A.

UL. DOMANIEWSKA 41
02-672 WARSZAWA
www.gtc.com.pl

GRUPA LOTOS S.A.
UL.ELBLASKA 135
80-718 GDANSK

HOGA.PL S.A.
UL. BARLICKIEGO 18
44-100 GLIWICE
www.hoga.pl

ENERGOPOL - POLUDNIE S.A.
UL. JEDNOSCI 2
41-208 SOSNOWIEC
www.energopol-pld.com.pl

FABRYKA KOTEOW RAFAKO S.A.
UL. LAKOWA 33
47-400 RACIBORZ
www.rafako.com.pl

FAM-TECHNIKA
ODLEWNICZA S.A.
UL.POLNA 8
86-200 CHELMNO
www.fam.com.pl

FEH PONAR - WADOWICE S.A.
UL. WOJSKA POLSKIEGO 29
34-100 WADOWICE
www.ponar-wadowice.pl

FIRMA CHEMICZNA
DWORY S.A.
UL.CHEMIKOW 13
32-600 OSWIECIM

FOKSAL NFI S.A.
UL.ZWYCIEZCOW 28 LOK. 18
03-938 WARSZAWA
www.foksal.com.pl

FORTUM WROCLAW S.A.
UL. WALONSKA 3 -5
50-413 WROCLAW
www.mpec.wroc.pl

GANT S.A.
UL. RYNEK 28
59-220 LEGNICA
www.gant.com.pl

GRAAL S.A.
UL.ZACHODNIA 22
84-200 WEJHEROWO

www.graal.pl

GRUPA ONETPL S.A.
UL. WIERTNICZA 166
02-952 WARSZAWA
www.grupaonet.pl

HOLDIKOM S.A.
UL. PARTYZANCKA 27
63-400 OSTROW WIELKOPOLSKI
www.holdikom.com.pl
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HOOP S.A.
UL. JANA OLBRACHTA 94
01-102 WARSZAWA
www.hoop.com.pl

HYDROBUDOWA SLASK S.A.
UL. WOLNEGO 4
40-857 KATOWICE
www.hydrobudowa.silesia.pl

IMPEL S.A.
UL.SLEZNA 118
53-111 WROCLAW
www.impel.pl
ING BANK SLASKI S.A.
UL. SOKOLSKA 34
40-086 KATOWICE
www.ing.pl
INTER GROCLIN AUTO S.A.
KARPICKO UL. JEZIORNA 3
64-200 WOLSZTYN
www.groclin.com.pl

INTERNETOWY DOM
MAKLERSKI S.A.
MALY RYNEK 7
31-041 KRAKOW
www.idmsa.pl

IZOLACJA-JAROCIN S.A.
UL. POZNANSKA 24/26
63-200 JAROCIN

KAREN NOTEBOOK S.A.
UL. PRZASNYSKA 6b
01-756 WARSZAWA
www.karen.pl

KOELNER S.A.
ULKWIDZYNSKA 6
51-416 WROCLAW
www.koelner.com.pl

KPPD S.A.
UL. 3-GO MAJA 2
78-400 SZCZECINEK
www.kppd.pl

LENA LIGHTING S.A.
UL.KORNICKA 52
63-000 SRODA WIELKOPOLSKA
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HSG IRENA S.A.
UL. SZKLARSKA 9
88-100 INOWROCLAW
www.huta-irena.com.pl

HYGIENIKA S.A.
UL.OKOLNA 45

05-270 MARKI K/WARSZAWY
www.hygienika.pl

IMPEXMETAL S.A.
UL. LUCKA 7/9
00-842 WARSZAWA
www.impexmetal.com.pl

INSTAL KRAKOW S.A.

UL. KONSTANTEGO BRANDLA 1

30-732 KRAKOW
www.instal-krakow.com.pl

INTERIA.PL S.A.
UL.KROLEWSKA 57
30-081 KRAKOW
www.interia.pl

INVAR&BIURO SYSTEM S.A.
UL. SUWALSKA 16
93-176 LODZ
www.ibsystem.com.pl

JC AUTO S.A.
UL.SZYSZKOWA 35/37
02-285 WARSZAWA
www.jcauto.pl

KHS KROSNO S.A.
UL. TYSIACLECIA 13
38-400 KROSNO
www.krosno.com.pl

KOMPAP S.A.
UL. POJEZIERSKA 90
91-341 LODZ
www.kompap.com.pl

KREDYT BANK S.A.
UL. M.(KASPRZAKA 2/8
01-211 WARSZAWA
www.kredytbank.com.pl
LENTEX S.A.

UL. POWSTANCOW 54
42-700 LUBLINIEC
www.lentex.com.pl

HUTMEN S.A.
UL. GRABISZYNSKA 241
53-234 WROCLAW
www.hutmen.pl

ILAWSKIE ZAKEADY
DROBIARSKIE EKODROB S.A.
UL. SKEADOWA 8
14-200 ILAWA
www.ekodrob.com.pl

INDYKPOL S.A.

UL. JESIENNA 3

10-370 OLSZTYN
www.indykpol.com.pl

INTER CARS S.A.
UL.POWSINSKA 64
02-903 WARSZAWA
www.intercars.com.pl

INTERNET GROUP S.A.
UL. JAGIELLONSKA 36
03-719 WARSZAWA
www.zigzag.pl

IVAX CORPORATION
4400 BISCAYNE BOULEVARD
MIAMI, FLORIDA 33137 U.S.A.

WWw.ivax.com

JUPITER NFI S.A.

UL. NOWOGRODZKA 47A
00-695 WARSZAWA
www.jupiter-nfi.pl
KGHM POLSKA MIEDZ S.A.
UL. M.SKEODOWSKIEJ —
CURIE 48
59-301 LUBIN
www.kghm.com.pl

KORPORACJA GOSPODARCZA
EFEKT S.A.
UL. OPOLSKA 12
31-323 KRAKOW
www.efektsa.pl

LEASCO S.A.

UL. SW. KAZIMIERZA 2
42-200 CZESTOCHOWA
www.leasco.com.pl
LPP S.A.
UL.LAKOWA 39/44
80-769 GDANSK
www.lpp.com.pl



LUBAWA S.A.
UL. DWORCOWA 1
14-260 LUBAWA
www.lubawa.com.pl

EDA INWEST S.A.
UL.BRACKA 25
00-028 WARSZAWA

MCI MANAGEMENT S.A.
UL. SWIETEGO MIKOLAJA 7
50-125 WROCLAW
www.mci.com.pl

MOL Magyar Olaj-es Gazipari
Reszvenytarsasag (Wegierska
Spotka Naftowo-Gazowwnicza
MOL Rt.)
OCTOBER HUSZONHARMA-
DIKA UTCA 18
1117 BUDAPESZT WEGRY

MOSTOSTAL PLOCK S.A.
UL. TARGOWA 12
09-400 PLOCK
www.mostostal-plock.com.pl

MNI S.A.
UL. ZURAWIA 8
00-503 WARSZAWA
www.szeptel.pl

NAFTOBUDOWA S.A.
UL. POWSTANCOW 66
31-670 KRAKOW
www.naftobudowa.pl

NFI FORTUNA S.A.

UL.DWORKOWA 3

00-784 WARSZAWA
www.brepe.com.pl

NFI EMPIK MEDIA
& FASHION S.A.
UL. ZURAWIA 8

00-503 WARSZAWA

NFI PROGRESS S.A.
AL. ARMII LUDOWETI 26
00-609 WARSZAWA
www.pzunfi.pl

NOVITA S.A.
UL. DEKORACYJNA 3
65-722 ZIELONA GORA
www.novita.com.pl

LUBELSKIE ZAKL.ADY

PRZEMYSEU LZPS PROTEKTOR S.A.
SPIRYTUSOWEGO POLMOS S.A. UL. KUNICKIEGO 20-24
UL.SPOLDZIELCZA 6 20-417 LUBLIN

20-402 LUBLIN
www.polmos-lublin.com

MACROSOFT S.A.
UL. JAGIELLONSKA 36
03-719 WARSZAWA
www.macrosoft.pl
MEDIATEL S.A.
UL.WSPOLNA 61
00-687 WARSZAWA
www.medianet.pl

www.protektorsa.pl

MASTERS S.A.
UL. SLUBICKA 2
59-220 LEGNICA
www.jeansmasters.com.pl

MENNICA PANSTWOWA S.A.
UL. PERECA 21
00-958 WARSZAWA
www.mennica.com.pl

MONDI PACKAGING PAPER
SWIECIE S.A.
UL. BYDGOSKA 1
86-100 SWIECIE
www.frantschach.com

MOSTOSTAL EXPORT S.A.
UL. OBRZEZNA 3
02-691 WARSZAWA
www.mostostal-export.com.pl

MOSTOSTAL ZABRZE
HOLDING S.A.
UL. WOLNOSCI 191
41-800 ZABRZE
www.mostostal.zabrze.pl

MZO S.A.

UL. WIEJSKA 23
64-400 OSTROW

MOSTOSTAL WARSZAWA S.A
UL. KONSTRUKTORSKA 11 A
02-673 WARSZAWA
www.mostostal.waw.pl

MUZA S.A.
UL. MARSZAYKOWSKA 8
00-590 WARSZAWA

WIELKOPOLSKI
www.muza.com.pl . .
www.mzo.ostrow-wielkopolski.pl
NEONET S.A. NETIA S.A.
UL.ZMIGRODZKA 242 D UL. POLECZKI 13

51-131 WROCLAW
www.neonet.com.pl

NFI
IM. E. KWIATKOWSKIEGO S.A.
AL. ARMII LUDOWE] 26
00-609 WARSZAWA
www.pzunfi.pl

NFI MAGNA POLONIA S.A.
AL. JANA PAWELA II 25
00-854 WARSZAWA
www.magnapolonia.com.pl

NKT CABLES S.A.
UL. LEGIONOW 59
43-502 CZECHOWICE -
DZIEDZICE
www.nktcables.com

02-822 WARSZAWA
www.netia.pl

NFI PIAST S.A.
UL. EMILII PLATER 28
00-688 WARSZAWA
www.nfipiast.pl

NFI OCTAVA S.A.
UL. KROLEWSKA 16
00-103 WARSZAWA

www.octava.com.pl

NORDEA BANK POLSKA S.A.
UL. KIELECKA 2
81-303 GDYNIA
www.nordeabank.pl

ODLEWNIE POLSKIE S.A.
AL. WYZWOLENIA 70
27-200 STARACHOWICE
www.odlewniepolskie.pl

NOVITUS S.A.
UL. NAWOJOWSKA 118
33-300 NOWY SACZ
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ODRATRANS S.A.
UL.KLECZKOWSKA 50
50-227 WROCLAW
www.odratrans.com.pl

OPOCZNO S.A.
UL.PRZEMYSLOWA 5
26-300 OPOCZNO
WWW.0pPOCZNOo.com
ORBIS S.A.

UL. BRACKA 16
00-028 WARSZAWA
www.orbis.pl

ORFE S.A.

02-743 WARSZAWA
www.orfe.pl

PAGED S.A.

PBG S.A.
UL. MINERALNA 7 UL.SKORZEWSKA 35
02-274 WARSZAWA 62-081 PRZEZMIEROWO
www.paged.com.pl www.pbg-sa.pl
PC GUARD S.A. PC JUTRZENKA S.A.
UL.JANICKIEGO 20

UL. KOSCIUSZKI 53
85-079 BYDGOSZCZ
www.jutrzenka.com.pl

PEMUG S.A.

UL. REYMONTA 24
40-029 KATOWICE
www.pemug.com.pl

PF JELFA S.A.
UL. WINCENTEGO POLA 21
58-500 JELENIA GORA

60-542 POZNAN
www.pcguard.pl
PEKAES S.A.

UL. SIEDMIOGRODZKA 1/3
01-204 WARSZAWA
www.pekaes.com.pl
PEPW ELKOP S.A.

UL. JOZEFA MARONIA 44
41-506 CHORZOW

www.elkop.pl www.jelfa.com.pl
PHS HYDROTOR S.A. PIP INSTAL-LUBLIN S.A.
UL. CHOJNICKA 72 UL. LUCYNY HERC 9
89-500 TUCHOLA

20-328 LUBLIN

www.hydrotor.com.pl www.instal.com.pl

POLCOLORIT S.A. POLII;/;IE;&%SS"I" f“)STAL
ULJELENIOGORSKA 7 P
58573 PIECHOWICE UL. CZACKIEGO 15/17

00-043 WARSZAWA
www.mostostal.siedlce.pl

www.polcolorit.pl

“POLMOS” BIALYSTOK S.A.
UL.ELEWATORSKA 20
15-950 BIAEYSTOK
www.polmos.bialystok.pl

POLNORD S.A.
UL. NA PIASKACH 10
80-846 GDANSK
www.polnord.pl

POLSKI KONCERN MIESNY
DUDA S.A.
UL. NOWOGRODZKA 62B

POLSKIE GORNICTWO NAF-
TOWE I GAZOWNICTWO S.A.

UL.KRUCZA 6/14
02-002 WARSZAWA 00-537 WARSZAWA
www.duda.net.pl www.pgnig.pl
PPWK S.A. PRATERM S.A.

UL. SOLEC 18/20
00-410 WARSZAWA
www.ppwk.com.pl
PROJPRZEM S.A.
UL. BERNARDYNSKA 13
85-029 BYDGOSZCZ
WWW.projprzem.com

198

UL.BRONISEAWA CZECHA 36
04-555 WARSZAWA
www.praterm.pl
PROKOM SOFTWARE S.A.
AL. JEROZOLIMSKIE 65/79
00-697 WARSZAWA

www.prokom.pl

UL. JANA SEBASTIANA BACHA 2

OPTIMUS S.A.
UL. NAWOJOWSKA 118
33-300 NOWY SACZ
www.optimus.com.pl

OZCS.A.

UL. WYSOCKA 57
63-400 OSTROW
WIELKOPOLSKI

www.ozc.ostrow-wielkopolski.pl

PBPiO RESBUD S.A.
AL. PILSUDSKIEGO 32
35-959 RZESZOW
www.resbud.pl

PEI KOPEX S.A.
UL. GRABOWA 1
40-172 KATOWICE
www.kopex.com.pl
PEPEES S.A.

UL. POZNANSKA 121
18-402 LOMZA
www.pepees.pl

PFLEIDERER GRAJEWO S.A.
UL. WIOROWA 1
19-203 GRAJEWO
www.pfleiderer.pl

PKN ORLEN S.A.
UL. CHEMIKOW 7
09-411 PLOCK
www.orlen.pl

POLISH ENERGY
PARTNERS S.A.
UL.WIERTNICZA 169
02-952 WARSZAWA
WwWw.pepsa.com.pl
POLSKA GRUPA
FARMACEUTYCZNA S.A.
UL. ZBASZYNSKA 3
91-342 LODZ
www.pgf.com.pl

POWSZECHNA KASA
0SZCZEDNOSCI BANK
POLSKI S.A.
UL.PULAWSKA 15
02-515 WARSZAWA
www.pkobp.pl

PROCHEM S.A.

UL. POWAZKOWSKA 44C
01-797 WARSZAWA
www.prochem.com.pl

PROSPER S.A.

UL. KRAKOWIAKOW 65

02-255 WARSZAWA
Wwww.prosper.ic.pl



PROVIMI - ROLIMPEX S.A.
AL. JEROZOLIMSKIE 146 D
02-305 WARSZAWA
www.rolimpex.waw.pl
PWiK WODKAN S.A.

UL. PARTYZANCKA 27
63-400 OSTROW
WIELKOPOLSKI

www.wodkan.ostrow-wielkopolski.pl
REDAN S.A.
UL. ZNIWNA 10/14
94-250 LODZ
www.redan.com.pl

SAGITTARIUS-STRZELEC S.A.  SANWIL W PRZEMYSLU S.A.

UL. OLSZANSKA 6A
31-513 KRAKOW
www.strzelec.com.pl

SIMPLE S.A.
UL. BRONISLAWA
CZECHA 49/51
04-555 WARSZAWA
www.simple.com.pl

SOFTBANK S.A.
UL. 17 STYCZNIA 72A
02-146 WARSZAWA
www.softbank.pl
SPRAY S.A.

AL. ARMII LUDOWE] 14
00-638 WARSZAWA
www.spray.pl
STALPROFIL S.A.

UL. ROZDZIENSKIEGO 11A
41-308 DABROWA GORNICZA
www.stalprofil.com.pl

SWARZEDZ MEBLE S.A.
UL. POZNANSKA 14
62-020 SWARZEDZ
www.swarzedz-sa.com.pl

T.C. DEBICA S.A.
UL. 1-GO MAJA 1
39-200 DEBICA
www.debica.com.pl

TELL S.A.
UL.GRUNWALDZKA 182/196
60-186 POZNAN
www.tell.com.pl

TORFARM S.A.
SZOSA BYDGOSKA 58
87-100 TORUN
www.torfarm.com.pl

PROCHNIK S.A.
UL. KILINSKIEGO 228

www.prochnik.com.pl

PZM “PZZ” W BOLESLAWCU S.A
AL. TYSIACLECIA 48
59-700 BOLESEAWIEC
www.pzz-boleslawiec.pl

UL. 11 LISTOPADA 37

K. WIELKIEGO S.A.
UL. ZWYCIEZCOW 28 LOK 51

08-300 SOKOLOW PODLASKI

UL. MICKIEWICZA 29

PTS PLAST-BOX S.A.
UL.LUTOSEAWSKIEGO 17A
76-200 SLUPSK

93-124 LODZ
www.plast-box.pl

RAFAMET S.A.
UL. STASZICA 1
47-420 KUZNIA RACIBORSKA
www.rafamet.com.pl

REMAK S.A.
UL. ZIELONOGORSKA 3
45-955 OPOLE
www.remak.com.pl

RELPOL S.A.

68-200 ZARY
www.relpol.com.pl

SFINKS POLSKA S.A.
UL. LWOWSKA 52 UL. KOSCIUSZKI 80/82
37-700 PRZEMYSL 90-437 LODZ
www.sanwil.com.pl www.sfinks.pl
SIODMY NFI IM. SKY EUROPE HOLDING AG

BIBERSTRASSE 11/8
A-1010 WIEDEN

03-939 WARSZAWA AUSTRIA
www.7nfi.pl
SOKOLOW S.A. SPIN S.A.

UL. WITA STWOSZA 7
40-954 KATOWICE
www.spinsa.pl
STALPRODUKT S.A.
UL. WYGODA 69
32-700 BOCHNIA
www.stalprodukt.com.pl
SUWARY S.A.
UL. PIOTRA SKARGTI 45/47
95-200 PABIANICE
www.suwary.com.pl

AL.550-LECIA 1

www.sokolow.pl
STALEXPORT S.A.

40-085 KATOWICE
www.stalexport.com.pl
STOMIL SANOK S.A.

UL. REYMONTA 19

38-500 SANOK
www.stomilsanok.com.pl

SWISSMED CENTRUM TALEX S.A.

ZDROWIA S.A. UL. KARPIA 27 D
UL.WILENSKA 44 61.619 POZNAN
80-215 GDANSK )
- www.talex.com.pl
www.swissmed.pl
TELEKOMUNIKACJA
TECHMEX S.A. POLSKA S.A.

UL. TWARDA 18
00-105 WARSZAWA
www.tp.pl

UL. PARTYZANTOW 71
43-316 BIELSKO-BIALA
www.techmex.com.pl

TOORA S.A.
UL SANDOMIERSKA 14
37-400 NISKO

TIM S.A.

UL. STARGARDZKA 8A
54-156 WROCLAW
www.tim.pl
TRAVELPLANETPL S.A.
UL.SWIDNICKA 13
50-066 WROCLAW
www.travelplanet.pl

TU EUROPA S.A.
PLAC ORLAT LWOWSKICH 1
53-605 WROCLAW
www.europa-tu.com.pl
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TUIR WARTA S.A.
UL. CHMIELNA 85/87
00-805 WARSZAWA
www.warta.com.pl

TVNS.A.
UL.WIERTNICZA 166
02-952 WARSZAWA
www.tvn.pl

V NFI VICTORIA S.A.
UL. DWORKOWA 3
00-784 WARSZAWA

www.brepe.com.pl

WANDALEX S.A.
UL. GARAZOWA 7
02-651 WARSZAWA
www.wandalex.com.pl

WILBO S.A.
UL. SKANDYNAWSKA 7
84-120 WEADYSLAWOWO
www.wilbo.com.pl

WYDAWNICTWA SZKOLNE
I PEDAGOGICZNE S.A.
AL.JEROZOLIMSKIE 136
02-305 WARSZAWA
www.wsip.com.pl

ZAKEADY ELEKTRONIKI
GORNICZEJ S.A.

UL. BISKUPA BURSCHEGO 3
43-100 TYCHY
www.zeg.pl
ZAKEADY TWORZYW SZTU-

CZNYCH ZABKOWICE-ERG S.A. KOMPUTEROWYCH ELZAB S.A.
UL. KRUCZKOWSKIEGO 39

UL.CHEMICZNA 6
42-520 DABROWA GORNICZA
www.erg.com.pl
ZASTAL S.A.

UL. SULECHOWSKA 4A
65-119 ZIELONA GORA
www.zastal.pl

ZELMER S.A.
UL.HOFFMANOWEJ 19
35-016 RZESZOW
www.zelmer.pl

ZG SKOTAN S.A.
UL. FABRYCZNA 10
43-430 SKOCZOW
www.skotan.com.pl
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TRANS UNIVERSAL
POLAND S.A.

UL. PRZEJAZDOWA 17
05-800 PRUSZKOW
www.tup.com.pl
UNIMIL S.A.

UL. GESIA 8
31-535 KRAKOW
www.unimil.com.pl

VENTUS S.A.
AL. WLODARZEWSKA 69
02-384 WARSZAWA
www.ventus.net.pl

WAWEL S.A.
UL. MASARSKA 6/8
31-534 KRAKOW
www.wawel.com.pl

W.KRUK S.A.
UL. PULASKIEGO 11/17
60-607 POZNAN
www.wkruk.pl

ZACHODNINFI S.A.
UL. ZURAWIA 22
00-515 WARSZAWA

ZAKLADY MIESNE
BEEF - SAN S.A.
UL. ORZESZKOWEI] 8
38-500 SANOK
www.beefsan.com.pl

ZAKELADY URZADZEN

41-813 ZABRZE
www.elzab.com.pl
ZCH PERMEDIA S.A.
UL. GRENADIEROW 9
20-331 LUBLIN
www.permedia.pl

ZETKAMA FABRYKA ARMA-
TURY PRZEMYSLOWEJ S.A.

UL.SLASKA 24
57-300 KEODZKO
www.zetkama.com.pl

ZL ORZEL S.A.

UL. DASZYNSKIEGO 16
58-533 MYSLAKOWICE

www.orzel.com.pl

TRAS - INTUR S.A.
UL. MARCINKOWSKIEGO 154
88-100 INOWROCLAW
www.tras.pl

VARIANT S.A.
UL.CZERWIENSKIEGO 3B
31-319 KRAKOW
www.variant.pl

VISTULA S.A.

UL. NADWISLANSKA 13
30-527 KRAKOW
www.vistula.com.pl

WIELKOPOLSKIE FABRYKI
MEBLI S.A.

UL. J.PILSUDSKIEGO 62
64-600 OBORNIKI
WIELKOPOLSKIE

www.wfm.com.pl

WOLCZANKA S.A.
UL. WOLCZANSKA 243
93-035 LODZ
www.wolczanka.com.pl

ZAKLADY AZOTOWE
PULAWY S.A.

AL. TYSIACLECIA PANSTWA
POLSKIEGO 13
24-110 PULAWY
www.zapulawy.pl

ZAKELADY ODZIEZOWE
BYTOM S.A.
UL. WROCEAWSKA 32/34
41-900 BYTOM
www.bytom.com.pl

ZA POLNA S.A.
UL. OBOZOWA 23
37-700 PRZEMYSL

www.polna.com.pl

ZD MEWA S.A.
UL. KRZESZOWSKA 62
23-400 BILGORAJ
www.mewa.com.pl

ZEW KOGENERACJA S.A.
UL.LOWIECKA 24
50-220 WROCLAW

www.kogeneracja.com.pl

ZM ROPCZYCE S.A.
UL. PRZEMYSLOWA 1
39-100 ROPCZYCE
www.ropczyce.com.pl



ZNTK LAPY S.A.
UL. PPLK.NILSKIEGO-
LAPINSKIEGO 29
18-100 LAPY
www.zntklapy.com.pl

ZPUE WYPYCHEWICZ S.A.

UL. JEDRZEJOWSKA 79C
29-100 WELOSZCZOWA
www.zpuesa.com.pl

ZPC MIESZKO S.A.
UL. STAROWIEJSKA 75
47-400 RACIBORZ
www.mieszko.com.pl

ZREW S.A.
UL. ELEKTRYCZNA 2A
00-346 WARSZAWA
www.zrew.com.pl

ZPJ WISTIL S.A.
UL. MAJKOWSKA 13
62-800 KALISZ
www.wistil.pl

ZT KRUSZWICA S.A.
UL. NIEPODLEGEOSCI 42
88-150 KRUSZWICA
www.ztkruszwica.pl

Emitenci wylacznie obligacji, dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym

EUROPEJSKI FUNDUSZ
HIPOTECZNY S.A.
UL. WIERTNICZA 107
02-952 WARSZAWA

CHI POLSKA S.A.
UL. KITOWSKA 1
03-738 WARSZAWA

BRE Bank Hipoteczny S.A.
UL. CHMIELNA 132/134
00-805 WARSZAWA

BZ WBK FINANCE &
LEASING S.A.
PLAC ANDERSA 5
61-894 POZNAN

GRUPA PSB S.A.
WELECZ 142
28-100 BUSKO ZDROJ

BPH Bank Hipoteczny S.A.
AL. ARMII LUDOWEJ 26
00-609 WARSZAWA

BZ WBK LEASING S.A.
PL. GEN. WEADYSEAWA
ANDERSA 5
61-894 POZNAN

CITIBANK N.A.
399 PARK AVENUE
NOWY JORK 10043
STANY ZJEDNOCZONE
AMERYKI POLNOCNE]

Zrédlo: KPWiG. Stan na dzier 31 grudnia 2005 r.
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Zatgcznik nr 3 — Domy maklerskie dziatajgce na rynku publicznym

Centralny Dom Maklerski Pekao S.A.

ul. Wotoska 18
02-675 Warszawa (Curtis Plaza)
www.cdmpekao.com.pl
Biuro Maklerskie Banku BPH S.A.
Al. Pokoju 1
31-548 Krakow
www.bm.bph.pl

PKO BP S.A. Bankowy Dom Maklerski
ul. Putawska 15
02-515 Warszawa
www.pkobp.pl/bdm
Dom Inwestycyjny BRE BANKU S.A.
ul. Wspdlna 47/49
00-684 Warszawa
www.breinwest.com.pl
BM Banku Gospodarki Zywnosciowej S.A.
ul. Zurawia 6/12
00-503 Warszawa
www.bgz.pl
CA 1B Securities S.A.
ul. Emilii Plater 53
00-113 Warszawa
www.ca-ib.pl
Dom Maklerski Banku Handlowego S.A.
ul. Chatubinskiego 8
00-613 Warszawa
www.citibank.com
Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska S.A.
ul. Marszatkowska 78/80
00-517 Warszawa
www.bossa.pl
Dom Maklerski PENETRATOR S.A.
Rynek Gléwny 6
31-042 Krakéw
www.penetrator.pl
Beskidzki Dom Maklerski S.A.
ul. Stojatowskiego 27
43-300 Bielsko-Biata
www.bdm.com.pl
Dom Maklerski Polonia NET S.A.
ul. Floriafiska 55
31-019 Krakow
www.polonia.com.pl

ING Securities S.A.
PL. Trzech Krzyzy 10/14
00-499 Warszawa
www.ingsecurities.pl
Millennium Dom Maklerski S.A.
Al Jerozolimskie 123A
02-017 Warszawa
www.millenniumdm.pl
KBC Securities N.V. (Spotka Akcyjna)
Oddziat w Polsce
ul. Chmielna 85/87
00-805 Warszawa
www.kbemakler.pl
Dom Maklerski BZ WBK S.A.
Plac Wolnosci 15
60-967 Poznan
www.dmbzwbk.pl
Dom Maklerski [POPEMA S.A.
ul. Walicow 11
00-851 Warszawa
www.ipopema.pl
Dom Maklerski Amerbrokers S.A.
Al Jerozolimskie 123A
02-017 Warszawa
www.amerbrokers.pl
ERSTE Securities Polska S.A.
Ul Krélewska 16
00-103 Warszawa
www.esp.pl
Biuro Maklerskie BISE S.A.
ul. Zeromskiego 75
26-600 Radom
www.bise.pl
DB Securities S.A.
Al. Armii Ludowej 26
00-609 Warszawa
www.dbsecurities.com.pl
Fortis Securities Polska S.A.

ul. Postepu 15
02-676 Warszawa

www.fsp.pl
Internetowy Dom Maklerski S.A.
ul. Maly Rynek 7
31-041 Krakow
www.idmsa.pl

Zrédlo: KPWiG. Stan na dzien 31 grudnia 2005 r.
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Zalgcznik nr 4 — Priyktadowe koszty publicznej emisji akcji i obligacji

Hoga S.A.
Pierwsza publiczna emisja - 2.000.000 akcji serii D po cenie emisyjnej 4,5 zt
Koniec subskrypcji 22 maja 2001 r.

Warto$¢ emisji 9.000,0 tys. zt

Szczegétowe koszty emisji

Koszty zwiazane ze sporzadzeniem prospektu emisyjnego w tym: 129,2 tys. zt
Koszty doradcy prawnego 72,8 tys. zt
Koszty biegtego rewidenta 20,0 tys. zt
Koszty podmiotu oferujacego 36,4 tys. zt
Koszty prowizyjne podmiotu oferujacego 81,0 tys. zt
Inne koszty zwiazane z oferowaniem akcji 62,8 tys. zt
Koszty druku prospektu emisyjnego 31,7 tys. zt
Koszty druku skrdtu prospektu emisyjnego i ogloszen 106,6 tys. zt
Koszty promoc;ji i inne wydatki 1432 tys. zt

Koszty facznie 5545 tys. zt

Udziat kosztéw w wartosci emisji 6,15%

LPP S.A.

Pierwsza publiczna emisja - 300.000 akcji serii G po cenie emisyjnej 48 zt
Koniec subskrypcji 12 lutego 2001 r.

Warto$¢ emisji 14.000,0 tys. zt
Szczegdtowe koszty emisji
Wynagrodzenie subemitenta 167,0 tys. zt
Koszt doradztwa prawnego i finansowego
i przygotowania prospektu 295,2 tys. zt
Koszt oferujacego 172,8 tys. zt
Koszt promocji oferty 473,6 tys. zt
Pozostate koszty 21,5 tys. zt
Koszty tacznie 1.130,2 tys. zt
Udziat kosztéw w warto$ci emisji 7,85%

Poligrafia S.A.
Emisja 1.689.650 akgji serii H po cenie emisyjnej 18 zt
Koniec subskrypcji 21 czerwca 2001 r.

Warto$¢ emisji 30.413,7 tys. zt

Szczegbtowe koszty emisji

Koszty przygotowania prospektu emisyjnego (w tym koszty bieglego rewidenta) 20,0 tys. zt
Koszty doradztwa prawnego i finansowego 970,7 tys. zt
Koszty promoc;ji 50,0 tys. zt

Koszty tacznie 1.030,7 tys. zt

Udziat kosztéw w warto$ci emisji 3,39%

Browary Zywiec S.A.
Publiczna zamknigta subskrypcja 3.942.768 akcji po cenie emisyjnej 166 zt
Koniec subskrypcji 29 pazdziernika 2001 r.

Warto$¢ emisji 654.499,5 tys. zt
Szczegbtowe koszty emisji
Koszt przygotowania prospektu emisyjnego, doradztwo prawne i finansowe 433,8 tys. zt

-KPMG Audyt Polska Sp. z 0.0. (umowa o §wiadczenie ustug biegtego rewidenta)
-Allen & Overy Poland Sp. z 0.0. (umowa o $wiadczenie ustug doradcy prawnego)
-Dom Maklerski Banku Handlowego S.A. (umowa o §wiadczenie ustug oferujacego)
Koszty wymogéw informacyjnych (ogloszenia, druk formularzy zapiséw na akcje itp.) 107,1 tys. zt
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-Partner of Promotion Sp. z 0.0.

-Gazeta Gieldy Parkiet

-Dziennik Finansowy Prawo i Gospodarka
Opfaty ewidencyjne Komisji, optaty na rzecz GPW i KDPW
Koszty tacznie
Udziat kosztow w wartosci emisji

Impel S.A.
Emisja 6.000.000 akgji serii D po cenie emisyjnej 26,00 zt
Emisja 200.000 akcji serii E po cenie emisyjnej 13,00 zt

Koniec subskrypcji: seria D - 10 pazdziernika 2003 r., seria E - 31 pazdziernika 2003 r.

Faczna warto$¢ obu emisji
Szczegétowe koszty emisji, m.in.:
Koszty przygotowania prospektu emisyjnego (w tym koszty doradztwa)
Koszty przygotowania i przeprowadzenia oferty
Koszt subemitenta
Koszty promocji oferty
Pozostate koszty
Koszty tacznie
Udziat kosztow w wartosci obu emisji facznie

Redan S.A.
Emisja 215.000 akcji serii L po cenie emisyjnej 1,00 zt
Emisja 8.508.000 akcji serii M po cenie emisyjnej 1,00 zt
Emisja 114.000 akcji serii N po cenie emisyjnej 3,50 zt
Emisja 3.750.000 akcji serii O po cenie emisyjnej 12,00 zt
Terminy subskrypcji: od 24 do 28 listopada 2003 r.
Faczna warto$¢ wszystkich emisji
Szczegétowe koszty emisji, m.in.:
Koszty przygotowania prospektu emisyjnego (w tym koszty doradztwa)
Koszty przygotowania i przeprowadzenia oferty
Koszty promocji oferty
Pozostale koszty
Koszty tacznie
Udziat kosztow w wartosci wszystkich emisji facznie

SM Media S.A.

Emisja 36.000 akcji serii D po cenie emisyjnej 10,00 zt

Koniec subskrypcji: 24 pazdziernika 2003 r.

Warto$¢ emisji

Szczegbtowe koszty emisji. m.in.:
Koszty przygotowania prospektu emisyjnego (w tym koszty doradztwa)
Koszty przygotowania i przeprowadzenia oferty

Koszty tacznie

Udzial kosztéw w tacznej wartosci obu emisji

FFiL Sniezka S.A.
Emisja 2.100.000 akcji serii E po cenie emisyjnej 1,00 zt
Emisja 2.100.000 akcji serii F po cenie emisyjnej 22,00 zt
Koniec subskrypcji: seria E — 9 grudnia 2003 r., seria F - 12 grudnia 2003 r.
Faczna warto$¢ obu emisji
Szczegbtowe koszty emisji, m.in.:
Koszty przygotowania prospektu emisyjnego (w tym koszty doradztwa)
Koszty przygotowania i przeprowadzenia oferty
Koszty promocji oferty
Koszty tacznie
Udziat kosztéw w tacznej wartosci obu emisji
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ATM GRUPA S.A.

Emisja 1.150.000 akcji serii B po cenie emisyjnej 2,00 zt

Emisja 1.300.000 akgji serii C po cenie emisyjnej 36,00 zt

Koniec subskrypcji: seria B — 15 grudnia 2003 r., seria C - 30 grudnia 2003 1.

Faczna wartos¢ obu emisji 49.100,0 tys. zt
Szczegotowe koszty emisji, m.in.:
Koszty przygotowania prospektu emisyjnego (w tym koszty doradztwa) 415,0 tys. zt
Koszty przygotowania i przeprowadzenia oferty 995,0 tys. zt
Koszty promoc;ji oferty 120,0 tys. zt
Pozostate koszty (w tym optat KPWiG, KDPW i GPW) 80,0 tys. zt
Koszty razem 1.610,0 tys. zt
Udzial kosztow w tacznej wartosci obu emisji 3,28%

Capital Partners S.A.
Emisja 300.000 obligacji serii I o warto$ci nominalnej 100 zt kazda
Koniec subskrypcji 4 czerwca 2002 r.

Wartos¢ emisji (wedlug warto$ci nominalnej) 30.000,0 tys. zt
Subskrybowano 180.000 obligacji
Wartos¢ subskrybowanych obligacji 18.000,0 tys. zt
Szczegétowe koszty emisji, m.in.:
Koszty przygotowania prospektu emisyjnego (w tym koszty doradztwa) 132,5 tys. zt
Koszty przygotowania i przeprowadzenia oferty 12,2 tys. zt
Koszty tacznie 146,3 tys. zt
Udziat kosztéw w wartogci emisji (faktycznie sprzedanej) 0,81%

Ventus S.A.

Emisja 2.500.000 obligacji serii A o wartosci nominalnej 95 zt
(w ramach programu obligacji)

Koniec subskrypcji 4 czerwca 2002 r.

Wartos¢ emisji (wedlug warto$ci nominalnej) 237.500,0 tys. zt
Subskrybowano 222.623 obligacji
Wartos$¢ subskrybowanych obligacji 21.149,2 tys. zt
Szczegétowe koszty emisji, m.in.:
Koszty przygotowania prospektu emisyjnego (w tym koszty doradztwa) 65,5 tys. zt
Koszty przygotowania i przeprowadzenia oferty 1159 tys. zt
Koszty promocji oferty 4.8 tys. zt
Koszty facznie 186,2 tys. zt
Udziat kosztéw w wartogci emisji (faktycznie sprzedanej) 0,88%

Telekomunikacja Polska S.A.
Emisja 600 obligacji korporacyjnych (w ramach programu obligacji)
Koniec subskrypcji 9 grudnia 2002 r.

Wartos¢ emisji (wedtug warto$ci nominalnej) 300.000 tys. zt
Subskrybowano 600 obligacji

Wartos$¢ subskrybowanych obligacji 297.274,5tys. zt
Koszty przygotowania i przeprowadzenia oferty 645,0 tys. zt
Udziat kosztéw w warto§ci emisji (faktycznie sprzedanej) 0,22%

BZ WBK Finanse&Leasing S.A.
Emisja od 500 do 1.000 obligacji serii Al

po cenie emisyjnej 100.000 zt
Koniec subskrypcji: 30 stycznia 2003 r.

Faczna warto$¢ emisji 88.000,0 tys. zt
Szacunkowe koszty emisji, m.in.: 256,0 tys. zt
Koszty przygotowania prospektu emisyjnego, druk, dystrybucja, publikacja 152,0 tys. zt
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Koszty przygotowania i przeprowadzenia subskrypcji
Koszty administracyjne

Rzeczywiste koszty razem

Udziat kosztéw w tacznej wartosci obu emisji

HYGIENIKA S.A.

Emisja 1.400.000 akcji serii B po cenie emisyjnej 15,00 zt

Koniec subskrypcji 24 maja 2004 r.

Warto$¢ emisji

Szczegbtowe koszty emisji, m.in.:
Koszty przygotowania prospektu emisyjnego (w tym koszty doradztwa)
Koszty przygotowania i przeprowadzenia oferty
Koszty promocji oferty

Koszty tacznie

Udzial kosztow w warto$ci emisji

PBG S.A.

Emisja 3.000.000 akc;ji serii C po cenie emisyjnej 32,00 zt

Koniec subskrypcji 24 czerwca 2004 r.

Warto$¢ emisji

Szczegbétowe koszty emisji, m.in.:
Koszty przygotowania prospektu emisyjnego (w tym koszty doradztwa)
Koszty przygotowania i przeprowadzenia oferty
Koszty promocji oferty
Koszty wynagrodzenia subemitenta

Koszty tacznie

Udziat kosztéw w wartosci emisji

ATLANTA POLAND S.A.
Emisja 100.000 akcji serii G po cenie emisyjnej 1 zt oraz emisja 1.265.850 akcji serii F
po cenie emisyjnej 10,50 zt
Koniec subskrypcji 17 grudnia 2004 r.
Warto$¢ emisji — akcje serii G —
- akcje serii F -
Szczegétowe koszty emisji, m.in.:
Koszty sporzadzenia prospektu emisyjnego, z uwzglednieniem kosztow doradztwa
Koszty promocji planowanej oferty:
Koszty wynagrodzenia subemitentéw
Inne koszty przygotowania i przeprowadzenia oferty
Koszty tacznie
Udziat kosztow w wartosci emisji

INTERNETOWY DOM MAKLERSKI S.A.

Emisja 1.500.000 akcji serii F po cenie emisyjnej 12 zt

Koniec subskrypcji 22.07.2005

Warto$¢ emisji

Szczegbtowe koszty emisji, m.in.:
przygotowanie i przeprowadzenie oferty
sporzadzenie prospektu z uwzglednieniem kosztu
doradztwa
promocja oferty

Koszty tacznie

Udziat kosztéw w wartosci emisji
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15,0 tys. zt
89,0 tys. zt
2149 tys. zt
0,24%

21.000,0 tys. zt

979,0 tys. zt
171,0 tys. zt
150,0 tys. zt
1.300,0 tys. zt
6,19%

96.000,0 tys. zt

1.493,6 tys. zt
1.019,4 tys. zt
125,7 tys. zt
2.140,0 tys zt
4.778,7 tys. zt
4,98%

100,0 tys. zt
13.291,4 tys. zt

355,06 tys. zt
188,8 tys. zt
30,5 tys. zt
255,8 tys. zt
830,7 tys. zt
6,20%

18.000 tys. zt
271,0 tys. zt

310,1 tys. zt
5427 tys. zt
1.123,8 tys. zt
6,24%



ZETKAMA S.A.
Emisja 850.000 akcji serii C po cenie emisyjnej 14 zt
Koniec subskrypcji 25.02.2005

Wartos¢ emisji 11.900,0 tys. zt
Szczegétowe koszty emisji, m.in.:
koszty oferty 378,8 tys. zt
koszt sporzadzenia prospektu 315,0 tys. zt
koszt promocji oferty 109,9 tys. zt
Koszty facznie 803,9 tys. zt
Udziat kosztéw w wartoSci emisji 6,75%

Zrédlo: raporty biezqce i prospekty emisyjne emitentow.
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Zatgcznik nr 5 — Przykiady pozyskiwania kapitatu na rynku publicznym

Kredyt Bank S.A.
Data dopuszczenia nowej . , - P
L . - - Liczba akeji fak-| Cena emisyjna | Wartos¢ emisji
emisji do publicznego |Seria akeji Charakter emisji .o
obrotu tycznie objetych wzt wzt
24.03.1994 H_ [Publiczna subskrypcja 3.771.35 16,01 49..437.60
21.12.1995 I |Publiczna subskrypcja 5.600.000 7,25 40.600.000
23.05.1996 ] |Emisja akeji kierowana do PBK 4.400.00 7,03 31.020.000
[Emisja pofaczeniowa dla akcjonariuszy Powszech-
212195 K [nego Banku Handlowego Gecobank S.A. 2278814
23.05.1996 L |[Emisja akeji kierowana do EBOIR 2.000.000 6,9 13.800.00(
14.01.1997 M [Publiczna subskrypcja 10.000.000 83 §3.000.000
14.01.1997 N [Emisja akcji kierowana do EBOiR 847.00 8,0 6.776.001
13.11.1997 O |Publiczna subskrypcja 25.000.000 85 212.500.00(
2?'06'1298 . P |[Emisja akeji kierowana do pracownikéw 3.689.682 6,01 22.138.092
zawiadomienie)
11.12.1998 . .
R R [Publiczna subskrypcja z prawem poboru 32.583.993] 12,2 397.524.715
zawiadomienie)
06.09.1999 o o
(zawiadomienic) S1  [Emisja akcji kierowana do kadry zarzadzajacej 850.133 111 9.436.476
31.07.2001 . .
L T  [Publiczna subskrypcja z prawem poboru 49.301.056f 17,7 872.628.091
zawiadomienie)
5.09.2003 (zawiadomienie)| U |Publiczna subskrypcja z prawem poboru 63.387.072] 10,5 665.564.256
26.‘03'20404 . W [Publiczna subskrypcja z prawem poboru 60.368.64 10,0 603.686.401
zawiadomienie)

Zrédlo: prospekty emisyjne oraz raporty biezqce Kredyt Bank S.A. Stan na dzien 31 grudnia 2005 r.
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ComputerLand S.A.

Data d?pus.z?.zema Seria - Liczba akcji fak-| ~ Cena emisyjna Wartos¢ emisji
nowej emisji do akeii Charakter emisji tveanie objetych wal wil
publicznego obrotu J ¥ Jely
02.02.95 E  |Publiczna subskrypcja 390.72 22,50, 8.791.201
06.03.97 F  [Emisja akeji dla kadry zarzadzajacej 207.897 1,00 207.897)
06.03.97 G |[Emisja akcji dla kluczowych pracownikéw spétki 66.00 1,00 66.00
06.02.97 H Emisja akgl za wklad niepieniezny (udzialy w 58,163 5500 3.198.965
Info-Serwis Sp. z 0.0.)
06,0297 I Emisja polqczeplowa dla akcjonariuszy Computer 545762 5500 3001691
System for Business Int. S.A.
06,0297 ] [Emisja akcji za aport 'wmesmny przez Computer- 1935 5500 6563425
Land Europe Operations S.A.
3,0'06‘9.9 . K |Emisja akcji dla cztonkéw zarzadu 202,079 1,00 202.079
(zawiadomienie)
3.0'06‘9.9 . L [Emisja akcji dla bylego cztonka zarzadu 90.182 1,00 90.182
(zawiadomienie)
07.07.2000 Emisja akcji w ramach programu opcji 41,52 (196.700 akeji)
(zawi;l d(;mienie) M [menedzerskich (akcje objete przez subemitenta 359425 32,67 (110.100 akeji) 14.416.141
ustugowego) 50,46 (52.625 akeji)
06.03.01 - Lo .
L N [Emisja akcji pod obligacje zamienne 750.000% 120,48 90.360.000%*
(zawiadomienie)
Emisja akcji w ramach programu opcji 41,52 (55,200 akci)
18.12.01 o S . 32,67 (54.985 akeji))
(zaviadominic) 0 r;zle:;eers:)lch (akeje objete przez subemitenta 223.01 50,46 (54025 akeji) 12.210.441
BONCE 91,77 (58.800 akcji)
32,67 (46.625 akeji P)|  22.635.353***
22.11.2002 P Emisie akeii pod oblicacie 2 prawem pierwszefistva 327.675 - P*| 50,46 (104.400 akeji P)|  (akeje serii P)
(zawiadomienie) | R )¢ ki pod obligacie z prawem p WA 211,600 R 91,77 (172,650 akeji P)|  20.870.108*+
98,63 ** (akeje serii R)|  (akeje serii R))
19.11.2003 S [Emisja akeji pod obligacje z prawem pierwszenstwa 185.2007 119,24 %% 22,083.248**
30.11.2004 T  |Emisja akeji pod obligacje z prawem pierwszefistwa 152.400% 111,92%4  17.056.608***

Zrédfo: prospekty emisyjne oraz raporty biezqce ComputerLand S.A. Stan na dzien 31 grudnia 2005 r.

* Oferowana liczba akcji. Faktycznie objeta liczba akcji bedzie znana po uplywie terminu uprawniajacego do
zamiany obligacji zamiennych lub terminu sktadania zapiséw na akcje przez posiadaczy obligacji z prawem

pierwszenstwa.

** Srednia arytmetyczna cen emisyjnych.
*** Dla akcji serii N, P, R, S oraz T warto$¢ emisji obliczono przy zatozeniu objecia wszystkich zaoferowanych akcji.
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Getin Holding S.A.

Data dopuszczenia nowej . m e Boreeefief
emisji do publicznego [Seria akcji Charakter emisji Lmb‘.l akc:]l (i (et | Wity
tycznie objetych wzt wat
obrotu
24.01.2001 D [Emisja dla kadry kierowniczej 700.00( 1,00 700.00(
24.01.2001 E  [Publiczna subskrypcja 5.300.00( 3,50 18.550.001
9.05.2003 . .
Laviadomienic) F  [Publiczna subskrypcja z prawem poboru 54.000.000 1,00 54.000.000
23.'02’2q04. G [Publiczna subskrypcja z prawem poboru 245.000.000 135 330.750.00
zawiadomienie)
24.05.2005 H  [Publiczna subskrypcja z prawem poboru 105.000.000 240 252.000.000
24.05.2005 I |[Emisjaza aport - akcje GETIN Bank S.A. 114.335.000 3,05 348.721.751
24.05.2005 ] [Emisja akcji pod obligacje z prawem pierwszefistwa 3.000.000% 240 7.200.000

Zrodlo: prospekty emisyjne oraz raporty biezqce Getin Holding S.A. Stan na dzien 31 grudnia 2005 r.

* Oferowana liczba akcji. Faktycznie objeta liczba akcji bedzie znana po uplywie terminu sktadania zapiséw na
akcje przez posiadaczy obligacji z prawem pierwszefistwa. Do dnia 31 grudnia 2005 r. objeto 993.000 akgji serii J.
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Zatqgcznik nr 6 — Wykaz aktow prawnych

- Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spétek handlowych (Dz. U.
Nr 94 poz. 1037 z p6zn. zm.)

- Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz. U. z 2001 r. Nr 120
poz. 1300 z pdzn. zm.)

- Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obro-
tu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539)

- Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz. U. Nr 183, poz. 1538)

- Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym
(Dz. U. 183, poz. 1537)

- Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 roku
wdrazajace Dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy,
wlaczenia przez odestanie i publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz
upowszechniania reklam (Dz. U. L 149/1 z 30.4.2004)

- Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 11 pazdziernika 2005 roku
w sprawie prowadzenia przez Komisje Papieréw WartoSciowych i Gietd
rejestru inwestoréw kwalifikowanych (Dz. U. Nr 205, poz. 1698)

- Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 26 pazdziernika 2005 roku
w sprawie szczeg6towych warunkoéw, jakim powinno odpowiada¢ memo-
randum informacyjne, o ktérym mowa w art. 39 ust. 1 oraz art. 42 ust.
1 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow fi-
nansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicz-
nych (Dz. U. Nr 218, poz. 1844)

- Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 17 pazdziernika 2005 roku
w sprawie sposobu prowadzenia przez Komisje Papierow WartoSciowych
Gield ewidencji instrumentow finansowych (Dz. U. Nr 206, poz. 1714)

- Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 18 pazdziernika 2005 roku
w sprawie oplat wnoszonych na rzecz Komisji Papieréw WartoSciowych
Gield przez podmioty nadzorowane (Dz. U. Nr 207, poz. 1725)

- Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku
w sprawie warunkow, jakie musi spetnia¢ rynek regulowany (Dz. U. Nr
207, poz. 1727)

- Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 14 paZdziernika 2005 roku
w sprawie szczegdtowych warunkow, jakie musi spetniaé rynek oficjalnych
notowan gieldowych oraz emitenci papieréw wartosciowych dopuszczo-
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nych do obrotu na tym rynku (Dz. U. Nr 206, poz. 1712)
Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w spra-
wie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
papieréw wartosciowych (Dz. U. Nr 209 poz. 1744)

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 18 pazdziernika 2005 r. w spra-
wie zakresu informacji wykazywanych w sprawozdaniach finansowych
i skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych, wymaganych w pro-
spekcie emisyjnym dla emitentéw z siedziba na terytorium Rzeczypospo-
litej Polskiej, dla ktérych wlasciwe sa polskie zasady rachunkowosci (Dz.
U. z 2005 r. Nr 209, poz. 1743)

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 13 lutego 2006 r. w sprawie
Srodkéw i warunkéw technicznych stuzacych do przekazywania niekto-
rych informacji przez podmioty nadzorowane przez Komisje Papieréw
WartoSéciowych i Gietd (Dz. U. Nr 25, poz. 188)

Regulamin Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S. A. (Uchwata
nr 1/1110/2006 Rady Gietdy Papieréw WartoSciowych w Warszawie S. A.
z dnia 4 stycznia 2006 r.)

Regulamin obrotu MTS-CeTO S. A. (Uchwata Nr 1/0/06 Rady Nadzor-
czej MTS-CeTO S. A. z dnia 3 stycznia 2006 r.)

Regulamin Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S. A. (Uchwa-
fa nr 8/58/98 Rady Nadzorczej KDPW S. A. z dnia 24 lipca 1998 r. z pdzn.
zm.)

Szczegotowe zasady dziatania Krajowego Depozytu Papieréw WartoScio-
wych S. A. (Uchwala nr 79/98 Zarzadu KDPW S. A. z dnia 29 stycznia
1998 r. z p6Zn. zm.)

n prawny na dziefi 1 marca 2006 r.
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Zatgcznik nr 9 — Zdarzenia wymagajqce przekazania raportu biezgcego

Podstawowy katalog zdarzef wymagajacych przekazania raportu biezace-

go przez emitentéw papierow wartoSciowych dopuszczonych do obrotu na
rynku gietdowym:

I)

2)
3)
4)
5)
6)

7)

8)

9)

nabycie lub zbycie aktywow o znacznej wartoSci, a takze ustanowienie hi-
poteki, zastawu lub innego ograniczonego prawa rzeczowego na aktywach
0 znacznej wartoSci, przez emitenta lub jednostke od niego zalezna, pod
warunkiem ze warto$¢ hipoteki, zastawu lub innego ograniczonego prawa
rzeczowego na aktywach o znacznej wartosci stanowi co najmniej 100 %
wartosci aktywOw o znacznej wartoSci, na ktdrej zostato ustanowione to
prawo, lub ma wartos$¢ wickszg niz wyrazona w ztotych rownowarto$¢ kwo-
ty 1.000.000 euro, przeliczonej wedtug kursu Sredniego oglaszanego przez
Narodowy Bank Polski, obowiazujacego w dniu powstania obowiazku in-
formacyjnego, w zaleznosci od tego, ktdra z tych wartosci jest nizsza;
utrata przez emitenta lub jednostke od niego zalezna, w wyniku zdarzen
losowych, aktywdw o znacznej wartosci;

zawarcie przez emitenta lub jednostke od niego zalezng znaczacej umowy;
spetnienie si¢ lub niespetnienie warunku dotyczacego zawartej przez emi-
tenta lub jednostke od niego zalezng znaczacej umowy warunkowej;
wypowiedzenie lub rozwigzanie umowy bedacej znaczacg umowa w mo-
mencie jej wypowiadania lub rozwigzywania, zawartej przez emitenta lub
przez jednostke od niego zalezna;

nabycie lub zbycie przez emitenta lub jednostke od niego zalezna papie-
row wartoSciowych wyemitowanych przez emitenta;

udzielenie przez emitenta lub przez jednostke od niego zalezng porecze-
nia kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji, jezeli warto$¢ porecze-
nia lub gwarancji stanowi réwnowarto$¢ co najmniej 10% kapitatow wia-
snych emitenta;

wszczecie przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazo-
wego lub organem administracji publicznej postepowania dotyczacego
zobowigzan lub wierzytelno$ci emitenta lub jednostki od niego zaleznej,
ktorych warto$¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10% kapitatéw wia-
snych emitenta;

rejestracja przez sad zmiany wysokoSci lub struktury kapitatu zaktadowe-
go emitenta lub jednostki od niego zaleznej, z zastrzezeniem, Ze obowia-
zek dotyczacy informowania o zmianie wysokoSci kapitalu zaktadowego
jednostki od niego zaleznej powstaje w przypadku zmiany przekraczaja-
cej, jednorazowo lub tacznie w danym roku obrotowym, 10% kapitatu za-
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ktadowego emitenta lub wyrazona w zlotych réwnowarto$¢ kwoty 500 000
euro, przeliczonej wedtug kursu §redniego oglaszanego przez Narodowy
Bank Polski, obowigzujacego w dniu podjecia uchwaly o podwyzszeniu
kapitatu zaktadowego;

10)zmiana praw z papierdw warto$ciowych emitenta;

11)emisja obligacji, w przypadku gdy warto$¢ emitowanych obligacji przekra-
cza 10% kapitaléw wlasnych emitenta, oraz emisja obligacji zamiennych
na akcje, obligacji z prawem pierwszefistwa oraz obligacji przychodowych;

12)umorzenie papieréw wartoSciowych emitenta;

13)podjecie decyzji o zamiarze potaczenia emitenta z innym podmiotem;

14)potaczenie emitenta z innym podmiotem;

15)podjecie decyzji o zamiarze podziatu emitenta;

16)podziat emitenta;

17)podjecie decyzji o zamiarze przeksztalcenia emitenta;

18)przeksztatcenie emitenta;

19)wybér przez wiasciwy organ emitenta podmiotu uprawnionego do bada-
nia sprawozdan finansowych, z ktérym ma zostaé zawarta umowa o doko-
nanie badania, przegladu lub innych ustug dotyczacych sprawozdafi finan-
sowych lub skonsolidowanych sprawozdan finansowych emitenta;

20)wypowiedzenie przez emitenta lub przez podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych umowy o badanie, przeglad lub inne ustugi do-
tyczace sprawozdan finansowych lub skonsolidowanych sprawozdan fi-
nansowych emitenta, zawartej przez emitenta z podmiotem uprawnionym
do badania sprawozdan finansowych, dokonujacym badania lub przegla-
du sprawozdaf finansowych lub skonsolidowanych sprawozdan finanso-
wych emitenta;

21)odwotanie lub rezygnacja osoby zarzadzajacej lub nadzorujacej albo po-
wzigcie przez emitenta informacji o decyzji osoby zarzadzajacej lub nad-
zorujacej o rezygnacji z ubiegania si¢ o wybdr w nastgpnej kadencji;

22)powotanie osoby zarzadzajacej lub nadzorujacej;

23)umieszczenie wpisu dotyczacego przedsiebiorstwa emitenta w dziale 4 re-
jestru przedsiebiorcéw, o ktdrym mowa w ustawie o KRS;

24)ztozenie wniosku o ogloszenie upadtosci, oddalenie wniosku o ogloszenie
upadtosci w przypadku, gdy majatek dtuznika nie wystarcza na zaspoko-
jenie kosztéw postgpowania lub w razie stwierdzenia, ze przedmioty ma-
jatkowe wchodzace w sktad majatku dluznika sa obciazone zastawem, za-
stawem rejestrowym lub hipoteka, a pozostaly jego majatek oczywiScie
nie wystarcza nawet na zaspokojenie kosztow postgpowania, ogltoszenie
upadtosci, ztozenie podania o otwarcie postepowania ukladowego, otwar-
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cie postepowania ukladowego, odrzucenie podania o dopuszczenie do za-
warcia uktadu, odmowa dopuszczenia do zawarcia uktadu, zawieszenie
postepowania uktadowego lub jego umorzenie, uchylenie uktadu, umo-
rzenie prowadzonej przeciwko emitentowi egzekucji sgdowej lub admini-
stracyjnej z uwagi na fakt, ze z egzekucji nie uzyska si¢ sumy wiekszej od
kosztow postepowania egzekucyjnego, otwarcie postepowania likwidacyj-
nego oraz ukoficzeniu postgpowania upadtosciowego — w odniesieniu do
emitenta lub jednostki od niego zaleznej;

25)sporzadzenie prognozy wynikéw finansowych emitenta lub jego grupy ka-
pitatowej, jezeli emitent podjat decyzje o jej przekazaniu do wiadomosci
publicznej;

26)przyznanie lub zmiana ratingu, dokonanego na zlecenie emitenta.

W przypadku, gdy jednostka zalezna od emitenta jest spdotka publiczna,
obowiazek przekazania przez emitenta, w formie raportu biezacego, wyzej
wymienionych informacji, w zakresie obejmujacym informacje o jednostce
zaleznej, uwaza si¢ za wykonany, jezeli informacje te przekazala jednostka
zalezna.

Zrédlo: Rozporzqdzenie Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie in-

formacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartoscio-
wych (Dz. U. Nr 209, poz. 1744)
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