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Niniejsza publikacja zostata sporzadzona w oparciu o daty debiutéw akeji lub praw do akeji (PDA). Opcje nadsubskrypcji (“greenshoe options™)

oraz przeniesienie pomiedzy rynkami w zakresie jednej gieldy nie zostaly uwzglednione w statystykach. Informacje dotyczace sumy aktywow

oraz przychodow zaczerpniete zostaly z ostatnich rocznych zbadanych sprawozdan finansowych emitentéw za pelny rok obrotowy zamieszczonych

w prospektach emisyjnych lub dokumentach informacyjnych. W przypadku, gdy dany emitent sporzadzat zaréwno jednostkowe, jak i skonsolidowane
sprawozdania finansowe, w analizach uwzglednione zostaly dane skonsolidowane.

Dane dotyczace kosztéw emisji nie uwzgledniaja kosztéw subemisji. W przypadku ofert, w ktérych przed akcjami na gieldzie notowane byty PDA,
kursy zamkniecia w dniu debiutu dotycza PDA. W przypadku spoétek, ktére przeprowadzity miedzynarodowe oferty publiczne, uwzgledniona zostata
calos¢ wplywow z IPO ze wszystkich rynkéw, na ktérych byta przeprowadzona oferta. W zestawieniu kosztéw IPO nie uwzgledniono kosztéw
niektorych ofert publicznych ze wzgledu na niedostepnos¢ danych.
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Szanowni Paristwo,

Niniejsza publikacja jest skierowana przede
wszystkim do spétek, ktére rozwazajg
debiut na gieldzie. Przedstawiamy

w niej kolejne etapy tego procesu oraz
odpowiadamy na najczesciej zadawane
nam przez spotki pytania, takie jak:

Czy teraz jest dobry moment na IPO?

Jaki rynek wybrac dla notowania akcji?
Czy oferta wzbudzi zainteresowanie
inwestorow? Jak ksztaltuja sie koszty IPO?
Czy nasza spétka jest gotowa na debiut
gietdowy? Ile trwa proces wejscia na gietde?
Mamy nadzieje, Ze niniejsza publikacja,
podsumowujaca kluczowe aspekty zwigzane
z pierwsza oferta publiczng akeji, bedzie
pomocna w podjeciu decyzji dotyczacych
Panstwa spotek.

Nasza publikacja podsumowuje réwniez
debiuty na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie w ostatniej dekadzie.

Od poczatku globalnego kryzysu, sytuacja
na rynkach finansowych w Europie
charakteryzowata sie wysoka zmiennoscia.

Jacek Socha
Wiceprezes

Mocne pogorszenie koniunktury na gietdach
nie omineto réwniez Polski, jednak oferty
prywatyzacyjne oraz duze zainteresowanie
rynkiem alternatywnym NewConnect
przyczynily sie do podtrzymania
koniunktury na warszawskiej gietdzie
rowniez w tym trudnym okresie. W latach
2009-2013 na GPW mialy miejsce pierwsze
oferty publiczne takich spolek jak PZU,
PGE, Jastrzebska Spétka Weglowa, Tauron
Polska Energia, Energa, Alior Bank,

Enea, PKP Cargo czy samej GPW.

Pozycja rodzimego parkietu jest na tyle
silna, ze w Europie Srodkowo-Wschodniej
polska gielda jest postrzegana jako centrum
finansowe regionu, przyciagajace zaréwno
podmioty krajowe jak i zagraniczne.

Jezeli maja Panistwo pytania

dotyczace procesu wejscia na gielde

czy funkcjonowania rynkéw kapitatowych,
zapraszamy do kontaktu z naszymi
specjalistami — autorami tej publikacji
(dane kontaktowe na stronie 52).

Tomasz Konieczny
Partner
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Gdzie szukaé kapitatu? Czy IPO to dobry wybor?

Czym jest IPO?

IPO (ang. Initial Public Offering)
oznacza pierwszq oferte publiczng,
czyli skierowanie po raz pierwszy
propozycji nabycia akcji spotki

do szerokiego kregu inwestorow.
IPO moze dotyczyc zaréwno akcji
nowo emitowanych, jak tez

jug istniejgcych. W pierwszym
przypadku oferta publiczna
umozliwia spotce pozyskanie
kapitatu, a w drugim — umogliwia
dotychczasowym akcjonariuszom
,wyjscie” z inwestycji. Pierwsza
oferta publiczna prawie zawsze
jest zwiqzana z wprowadzeniem
akcji spotki na gietde.

E Droga na gielde

Decyzja o ewentualnym wejsciu na gietde
powinna zosta¢ poprzedzona opracowaniem
dobrze przemyslanej strategii finansowe;j.
Dopiero wéwczas mozna podjac decyzje
odnosnie do dalszej drogi rozwoju oraz
sposobu jej finansowania. Dokonanie
wlasciwych wyboréw w tym zakresie jest
niezmiernie wazne, gdyz nieodpowiednio
dobrane metody finansowania moga sta¢
sie istotna bariera wzrostu.

Jedna z podstawowych decyzji jesli chodzi
o opcje finansowania dziatalnosci jest wybor
pomiedzy finansowaniem kapitatem
wiasnym a kapitalem obcym, czyli dlugiem
(mozliwe jest réwniez polaczenie tych
alternatyw). Co do zasady, kapital wlasny
akceptuje znacznie wyzsze ryzyko
przedsiewziecia niz finansowanie dtuzne

i zapewnia wieksza swobode finansowania.

Finansowanie kapitatem wtasnym wptywa
jednak na uktad wilascicielski i w sensie
ekonomicznym jest znacznie drozsze
(m.in. dlatego, ze inwestorzy oczekuja
wyzszych stop zwrotu). Z kolei kapitat obcy
jest tanszy, gdyz dotychczasowi wtasciciele
nie muszg dzieli¢ sie zyskami i wzrostem
wartosci przedsiebiorstwa z inwestorami,
a ponadto mamy do czynienia z efektem
Htarczy podatkowej”. Ponadto tatwiej
podlega sptacie. Jednak kapitat obcy

ma réwniez szereg wad. Po pierwsze,

jest bardzo wrazliwy na rzeczywiste

lub postrzegane ryzyko przedsiewziecia.
Po drugie, wymaga pewnego minimum
kapitatu wlasnego. Po trzecie wreszcie,
zwlaszcza w przypadku rynku
niepublicznego, na ogdt niezbedne sg
zabezpieczenia. Warto takze zaznaczyc¢,
ze dlug znacznie czesciej wykorzystywany
jest do finansowania okreslonego celu.

Najwazniejsze opcje finansowania oraz typy instrumentoéw finansowych

Niska
standaryzacja

Emisja akcji
do oznaczonej

Kapitat
grupy
inwestoréow

e — Dlug konwertowalny na akcje

Dtug Kredyty

Rynek
niepubliczny

Wysoka
standaryzacja

Publiczna Wysoka
emisja sktonnos¢é
akeji do ryzyka
el
Niska
Obligacje sktonnos¢
do ryzyka

Rynek
publiczny



Uruchomiony w 2009 roku przez
Gietde Papieréw Wartosciowych

w Warszawie rynek instrumentow
dtuznych Catalyst przyciggnat

w samym tylko 2013 roku

emisje obligacji korporacyjnych

o tqcznej wartosci 55,8 mld zt.
Swiadczy to wyragnie o tym, ge
emisje obligacji na rynku publicznym
stanowiq coraz atrakcyjniejszq
alternatywe dla bardziej tradycyjnych
form finansowania dtuznego.

Piotr Zdrojewski
Dyrektor w zespole ds. finansowania PwC

Inna decyzja, przed ktéra staja spotki
poszukujace kapitatu, jest wybdr miedzy
rynkiem niepublicznym a publicznym.

W odniesieniu do rynku publicznego czesto
wybieranym rozwigzaniem jest oferta
publiczna akgji i debiut na gieldzie — ta opcja
jest omawiana szczegdtowo w dalszych
rozdziatach niniejszej publikacji.

Spotki poszukujace kapitatu na rynku
publicznym moga zdecydowac sie réwniez
na emisje obligacji. Emitujac obligacje,
spétka ma wieksza mozliwos¢ dostosowania
struktury dlugu do swoich oczekiwan

niz podczas negocjacji kredytu z bankiem.
Jedynym ograniczeniem jest skonstruowanie
oferty tak, aby znalez¢ odbiorcéw. Ponadto
instrument ten zapewnia wieksza pltynnos¢
niz kredyt, gdyz przez okres jego trwania
spotka placi tylko kupony odsetkowe,

a kwota nominalna sptacana jest dopiero

w terminie wymagalnosci — inaczej niz

w przypadku standardowego kredytu
bankowego, ktory sptacany jest sukcesywnie
w ratach. Minusem emisji obligacji

—w poréwnaniu do kredytu bankowego

— 53 wieksze koszty formalno-prawne

i wymagania wobec emitentéw. Emisja
obligacji moze zosta¢ dokonana poprzez
oferte publiczna lub niepubliczna. Duza
popularnoscia ciesza sie oferty niepubliczne,
czyli skierowane do okre$lonych adresatéw.
Sytuacja ta jednak stopniowo zmienia

sie wraz z rozwojem rynku wtérnego.
Wiecej informacji na temat finansowania
poprzez emisje obligacji zostato
przedstawione w rozdziale ,,Czy warto
rozwazy¢ emisje obligacji?” (strona 40).

W przypadku rynku niepublicznego
do wyboru pozostaje kilka mozliwosci.
Jednym z podstawowych sposobéw
finansowania spotki, zwlaszcza

na poczatkowym etapie jej rozwoju,
jest oferta akcji do oznaczonej grupy
inwestoréw. Moga by¢ nimi fundusze
private equity lub venture capital.

W ramach transakcji fundusze te wnosza
czesto takze kompetencje, doswiadczenie

i kontakty biznesowe. Nierzadko réwniez
wprowadzaja w struktury spétki wlasnych
menedzerow. Transakcje takie wigza sie
jednoczesnie z utratg przynajmniej czesci
kontroli nad spétka przez dotychczasowego
wlasciciela lub wtascicieli. Rozwigzaniem
zblizonym do oferty publicznej jest oferta
niepubliczna skierowana do grupy
inwestorow poprzedzajaca debiut na rynku
NewConnect. Specyfika tego typu transakcji
jest opisana w rozdziale ,,Jak wyglada
debiut na NewConnect?”.

Finansowanie dluzne na rynku
niepublicznym to przede wszystkim kredyt
bankowy, ktdry jest najpowszechniejszym
rozwiazaniem w zakresie finansowania
dtuznego. Dla zdecydowanej wiekszos$ci
przedsiebiorstw kredyty sa naturalnym
sposobem finansowania — do ich zalet
naleza uniwersalno$¢ i dostepnosc.
Kredyty bankowe wigzg sie jednak

z pewnymi niedogodnosciami. Banki
zawsze wymagaja zabezpieczenia, czesto
nie sg réwniez sktonne kredytowac
niektérych projektéw lub branz, zwlaszcza
tych charakteryzujacych sie wyzszym
poziomem ryzyka.

Istnieje réwniez szereg mozliwosci
laczenia oméwionych wyzej instrumentéw
i tworzenia tzw. instrumentéw hybrydowych.
Klasycznym przyktadem moga by¢ tu
obligacje zamienne na akcje. Instrumenty
te nie rozwadniajg automatycznie
udzialéw dotychczasowych akcjonariuszy,
a jednoczesnie inwestorzy sa zazwyczaj
sktonni zaakceptowac nizszy poziom
oprocentowania niz w wypadku zwyklych
obligacji ze wzgledu na mozliwos¢
uzyskania dodatkowych korzysci

w przypadku konwersji na akcje. Trudnosé
moze stanowi¢ jednak m.in. znalezienie
nabywc6w na tego typu instrumenty,

gdyz grono potencjalnych inwestoréw

jest jeszcze mocno ograniczone.
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Czy warto by¢ spotkqg publiczng?

W latach 2003-2013 az 329 spétek zdecydowato sie na debiut na rynku
gtownym, natomiast 499 na debiut na rynku NewConnect. W rezultacie,
na koniec 2013 roku tqczna liczba spétek notowanych na rynku gtéwnym
wyniosta 450, natomiast na NewConnect — 445.

¢ Pozyskanie $srodkéw na dalszy rozwoj
* Latwiejszy dostep do kapitalu w przysztosci
* Zapewnienie wlascicielom mozliwosci szybkiej sprzedazy akcji

Kapitat

Prestiz
i promocja

* Poprawa wizerunku i zwiekszenie wiarygodnosci firmy
* Zwiekszenie rozpoznawalnosci spoiki oraz jej produktéw

Wycena * Uzyskanie rynkowej wyceny spotki

* Pozyskanie lub zatrzymanie pracownikéw

WA * Nowe formy wynagradzania pracownikéw i kadry zarzadzajacej

Uporzqdkowanie
struktury

* Spéjna struktura organizacyjna i prawna
i przejrzystosc¢

* Wieksze mozliwosci przejmowania innych spétek
(w tym w zamian za akcje)
* Mozliwo$¢ taniszego pozyskania innych form finansowania

Szybszy i tariszy
rozwaoj

Korzysci z wejscia na gietde

W pordéwnaniu do innych zrédet
finansowania, pozyskanie kapitalu

w drodze oferty publicznej i wejscia
na gielde niesie ze soba wiele korzysci
dla spolki i jej whascicieli. Niektore

z typowych pozytywnych skutkéw IPO
zostaly przedstawione obok.

Obawy i koszty zwiqzane
z wejsciem na gietde

Wejscie na gielde wigze sie nie tylko
z korzysciami, ale rodzi tez obawy.
Obszarami najczesciej powodujacymi

watpliwosci potencjalnych debiutantéw sa:

* koszty przeprowadzenia IPO;

¢ koszty pdzniejszego funkcjonowania
jako spétka publiczna;

¢ konieczno$¢ ujawniania informacji
na temat spoiki i jej dziatalnosci;

* konieczno$¢ przestrzegania regulacji
dotyczacych spétek publicznych;

* konieczno$¢ respektowania praw
akcjonariuszy mniejszo$ciowych;

* oddanie czesci przysztych zyskéw;

* ryzyko utraty kontroli nad spétka.

Programy menedzerskie — zmiana sposobu wynagradzania kadry zarzqdzajqcej przy okazji IPO

Wsréd spotek, ktérych akcje notowane sq na gietdzie, czesto spotykanym rozwiqzaniem w kwestii wynagradzania
0s0b zajmujqcych kierownicze stanowiska sq tzw. programy menedzerskie. Typowy program polega na przyznaniu
wybranym pracownikom prawa do kupna akcji spétki po preferencyjnej cenie, zwykle nigszej niz cena rynkowa.
Ostatnio coraz wiekszq popularnosciq cieszq sie programy oparte na instrumentach pochodnych (,,akcje fantomowe”
— instrumenty pochodne, dla ktorych instrumentem bazowym jest np. EBIDTA, kurs gietdowy lub inne wskazniki
finansowe). Taki sposéb wynagradzania kluczowych dla spotki pracownikdéw jest jednym ze sposobéw motywowania
kadry zarzqdzajqcej i zwiqzania jej ze spotkq. Wdrozenie programu menedzerskiego, zwykle wieloletniego, wymaga
podjecia wielu decyzji, w tym dotyczqcych m.in. konstrukcji samego programu (akcje, warranty subskrypcyjne,
opcje z dostawq lub bez, ,,akcje fantomowe”), jego rogliczenia, oséb nim objetych, opodatkowania, odpowiedniego
ujecia skutkéw programu w ksiegach rachunkowych i wptywu na sprawozdanie finansowe. Jako instrumenty o silnym
efekcie motywacyjnym programy menedzerskie sq zazwyczaj postrzegane bardzo pozytywnie przez inwestorow.
Proces wejscia na gietde to z pewnosciq dobry czas na doktadne zaplanowanie i przygotowanie tego typu rozwiqzan.

Mateusz Ordyk
Radca prawny, PwC Legal
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Z czym wiqgze sie zmiana statusu

na spotke publicznq?

Wejscie na gietde i zmiana statusu na spotke publiczng jest kamieniem
milowym w rozwoju przedsiebiorstwa i wiqze sie nie tylko ze zmianami
w rognych obszarach jego dziatalnosci, lecz wymaga rownieg zmiany
sposobu myslenia o biznesie i strategii. Ponizej przedstawiono niektdre
z najwagniejszych réznic miedzy spotkq niepublicznq a publiczng.

Kryterium

Spétka niepubliczna

Spoétka publiczna

Liczba akcjonariuszy

Mala, przewaznie nie wiecej niz kilku

Znaczna

Akcjonariat (szczegdlnie mniejszosciowy)
podlega cigglym zmianom

Dlugoterminowy, nastawienie
na zyski z dywidend i wzrost wartosci
w dlugim okresie

Mieszany: krétkoterminowy
nastawiony na szybka realizacje
zyskow ze wzrostu cen akeji,
oraz dtugoterminowy

Nieograniczona (w odniesieniu
do akeji w wolnym obrocie)

Anonimowy (zorganizowany
system obrotu)

Wysoka: obowiazek publikacji prospektu
emisyjnego, raportow biezacych

i okresowych, zgodnos¢ z zasadami

tadu korporacyjnego

Odroznienie sie od konkurencji
moze stanowi¢ wyzwanie

Wysoka rozpoznawalnos¢, zapewniona
stata obecnos¢ w mediach
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Czy teraz jest dobry moment na IPO?

IPO jest bardzo ztozonym procesem,

a jego sukces zalezy od wielu czynnikéw,

z ktérych czes$¢ pozostaje poza kontrola
spotki. Nalezy mie¢ na uwadze, iz nawet
dobrze przygotowana oferta moze

nie zakonczy¢ sie sukcesem, jesli bedzie
przeprowadzana w okresie ztej koniunktury.
Popyt inwestoréw na rynku IPO jest
powiazany bowiem z sytuacjg gospodarcza
oraz trendami na rynkach kapitatowych.
Ponizej przedstawiono, jak ksztattowaty
sie one w ostatnich latach.

Lata 2000-2003 to na GPW okres niemal
zupelnego braku aktywnos$ci w zakresie
IPO. Przelamanie negatywnej passy
nastapito dopiero w IV kwartale 2003 roku,
kiedy to zadebiutowaty cztery spdtki

(w tym bank BACA - pierwsza zagraniczna
spotka w historii GPW). Kolejne lata

byly juz bardzo udane — w 2004 roku
odnotowano 36 debiutéw, wsrod nich oferty
prywatyzacyjne spotek Skarbu Panistwa
oraz kolejne IPO spétek zagranicznych.

Duza liczba debiutéw na gietdzie
utrzymywatla sie takze w kolejnych latach,
az do potowy 2008 roku. Rekordowy

dla rynku gtéwnego okazat sie rok 2007,
kiedy to odnotowano debiuty az 81 spotek,
a kolejne 24 debiutowaly na utworzonym
w sierpniu 2007 roku alternatywnym
rynku NewConnect.

Pogorszenie nastrojéw na gietdzie, ktére
nastapilo w pierwszych miesiacach 2008
roku, a takze nastepujacy po tym globalny
kryzys finansowy i gospodarczy wyraznie
odbily sie na liczbie IPO na wszystkich
Swiatowych rynkach, w tym na warszawskiej
GPW. Przez caly rok 2009 na rynku
gléwnym odnotowano zaledwie

12 debiutéw. Nalezy jednak podkreslié,

ze w okresie kryzysu warszawska gietda
wyrdzniala sie na tle innych europejskich
rynkéw i plasowata sie w czotéwee

pod wzgledem liczby i wartosci
przeprowadzonych ofert publicznych.

Poczawszy od drugiego kwartatu 2010
roku aktywno$¢ na rynku IPO w kolejnych
kwartatach konsekwentnie rosta, az

do potowy 2011 roku, kiedy to wskutek
kryzysu w strefie euro koniunktura

na rynku pierwotnym znéw ulegta istotnemu
pogorszeniu. Ogétem jednak w calym 2011
roku liczba IPO na warszawskiej gietdzie
byta rekordowa i wyniosta 203, gtéwnie

za sprawa niezwykle dynamicznego
rozwoju alternatywnego rynku NewConnect
(na ktérym odnotowano az 172 debiuty).
Réwniez w kolejnym roku, mimo ogélnego
spadku aktywnosci na globalnych rynkach
kapitatowych, 89 debiutéw na rynku
NewConnect pozwolito warszawskiej
gietdzie uplasowac sie jako najaktywniejszy
rynek w Europie pod wzgledem liczby

IPO, z tacznie 106 ofertami pierwotnymi.

Z czasem jednak malejgce zaufanie
inwestoréow do rynku NewConnect
doprowadzito do stopniowego spadku
aktywnosci na tym rynku.

Liczba IPO na rynku gtéwnym i NewConnect w latach 2003-2013 na tle indeksu WIG
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Rok 2013 na GPW charakteryzowat sie
spadkiem liczby debiutéw, w calym roku
odnotowano ich 57, z czego 16 na rynku
gtéwnym i 41 na rynku NewConnect.
Sytuacja ulegta jedynie umiarkowanej
poprawie w drugiej potowie roku, mimo
gwaltownego wzrostu aktywnos$ci na wielu
innych rynkach w Europie. Na koniunkture
na rynku gléwnym negatywny wplyw
mialy zawirowania wokot Otwartych
Funduszy Emerytalnych. Z kolei na rynku
NewConnect wptyw na dalszy spadek
liczby IPO mialo zaostrzenie wymogoéw

dla debiutujacych tam spoétek.

Nalezy jednak podkresli¢, ze w 2013 roku
dobrze przygotowane oferty publiczne
ciekawych spotek cieszyly sie sporym
zainteresowaniem ze strony inwestoréw.
Sytuacja ta spowodowata, ze wiele spolek,
ktore w ciggu poprzednich lat odlozyly
decyzje o debiucie gietdowym ze wzgledu
na niekorzystna sytuacje rynkowa, zaczeto
powracac do planéw przeprowadzenia IPO.

W latach 2000-2003 mata liczba debiutéw
na GPW szta w parze z bardzo niska
wartoscig ofert.

Optymalny moment

na przeprowadzenie oferty
publicznej to okres wzrostu rynku.
Nalezy jednak pamietad, ze okres
przygotowania do IPO trwa

od kilku do kilkunastu miesiecy.
Stqd okresowe wahania nastrojow
na rynku nie powinny mie¢
wptywu na decyzje o debiucie
gietdowym — ta powinna by<¢
gwiqzana z dtugoterminowymi
trendami na rynku, a przede
wszystkim wynikac ze strategii
finansowej spotki.

Filip Gorczyca
Zespot ds. rynkow kapitatowych PwC

Jednak w kolejnych latach laczna wartosé
przeprowadzonych ofert publicznych

nie zawsze wspolgrala z liczba IPO. Dziato
sie tak gtéwnie za sprawa pojedynczych
ofert o duzej wartosci, w tym szczegdlnie
ofert prywatyzacyjnych Skarbu Panstwa.
Bardzo wysoka wartos¢ IPO w 2004 roku
(10 741 mln zt w odniesieniu do samych
ofert krajowych) zwigzana byta przede
wszystkim z oferta prywatyzacyjna

PKO BP (7 601 mln z1). W rekordowym
pod wzgledem liczby debiutéw na rynku
gtéwnym 2007 roku taczna warto$é
krajowych IPO wyniosta 5 339 mln zi,
podczas gdy w ,,kryzysowym” 2009

roku nowi emitenci pozyskali gcznie

6 800 mln z1, na co najwiekszy wpltyw
miata oferta spétki PGE (5 969 min z1).
Rekordowa warto$¢ ofert krajowych

(14 426 min z}) odnotowano w 2010 roku,
przede wszystkim za sprawa IPO takich
spoétek, jak PZU (8 069 mln z1), Tauron
Polska Energia (4 212 mln zt) czy wreszcie
samej GPW (1 208 mln z1). Z kolei w roku
2011 znaczna cze$¢ tacznej wartosci ofert
stanowita oferta publiczna Jastrzebskiej
Spotki Weglowej (5 372 mln zb), a w roku
2013 Energi (2 165 mln z1) oraz PKP Cargo
(1423 min zb).

Wyraznie pokazuje to, ze w minionych
latach na zmiany lgcznej wartosci
krajowych IPO decydujacy wpltyw miata
polityka prywatyzacyjna rzadu. Oferty
Skarbu Panistwa niewatpliwie zwiekszaly
zainteresowanie gietda zaréwno inwestorow
w kraju, jak i za granicg, miaty takze

duzy wplyw na wzrost kapitalizacji rynku.
Nalezy jednak podkreslié, ze lista duzych
spétek Skarbu Panstwa, ktére moga jeszcze
zostac sprywatyzowane przez gielde,

jest juz bardzo krétka.

Biorac pod uwage statystyke debiutéw
gieldowych w minionej dekadzie,
warszawski rynek charakteryzuja przede
wszystkim oferty matej i $Sredniej wielkosci,
znacznie mniejsze niz wspomniane wyzej
oferty prywatyzacyjne. Sposréd 288 IPO
na rynku gtéwnym (z oferta akeji) az 119
miescito sie w przedziale 10-50 mln zt.

Z kolei wsrod 13 krajowych IPO o wartosci
przekraczajacej miliard zlotych znalazly sie
tylko dwie oferty spétek prywatnych — IPO
Alior Banku w 2012 roku (2 094 mln z})
oraz LC Corp w roku 2007 (1 060 min z}).

16 000
14 000

12 000

10 000

8 000

6000

4 000

2000

2003

2004 2005 2006 2007

2008

2009 2010 2011 2012 2013

Zrédfo: PwC na podstawie prospektéw emisyjnych, dokumentdw informacyjnych i raportéw biezgcych

Droga na gielde



Trendy wystepujace na rynku polskim

W znacznym stopniu podazajg za zmianami
koniunktury na innych rynkach
europejskich. W dobie globalizacji zmiany
nastrojow wsrod inwestoréw na catym
Swiecie —i co za tym idzie — ich sktonnos¢
do lokowania kapitalu w akcje sa zazwyczaj
zbiezne. Dlatego tez, nawet gdy spotka

nie zamierza wychodzi¢ z ofertg akcji
skierowang do inwestoréw zagranicznych,
powinna $ledzi¢ takze zmiany koniunktury
na rynkach miedzynarodowych.

Nalezy mie¢ na uwadze, ze na wybdr

odpowiedniego momentu

na przeprowadzenie [PO wplyw moze

mie¢ wiele czynnikéw, zaréwno takich,

na ktore spotka nie ma wplywu, jak i takich,

na ktére ma przynajmniej czesciowy wplyw.

Wérédd tych pierwszych mozna wymienié

przede wszystkim:

e aktualng koniunkture na rynku
kapitatowym;

* postrzeganie branzy, w ktdrej spdtka
prowadzi dziatalnos¢, przez inwestoréw
w momencie IPO;

W przeciwieristwie do sytuacji z lat
2006-2007, kiedy to bardzo tatwo
byto sprzedac na rynku akcje niemal
kazdej spotki po bardzo wysokiej
cenie, coraz wiekszego znaczenia
nabiera dobre przygotowanie oferty
publicznej oraz samej spotki

do debiutu na gietdzie. Inaczej moze
by¢ trudno przekonac inwestorow
do udziatu w IPO. Prgyktady bardzo
dobrze przygotowanych transakcji
(wciqz niestety nieliczne) dowodzq
z kolei, Ze oferte mozna z sukcesem
przeprowadzié¢ nawet w bardzo
trudnych warunkach na rynku.

Bartosz Margol
Zesp6t ds. rynkéw kapitatowych PwC

Droga na gielde

liczba IPO

* kalendarz ofert publicznych, tj. inne
konkurencyjne oferty publiczne, ktore
moga by¢ przeprowadzane na rynku
W tym samym czasie.

Wsrod drugiej grupy czynnikow

wymieni¢ mozna miedzy innymi:

* wybdr takiego momentu w rozwoju spotki,
w ktérym moze ona mie¢ odpowiednio
wysoka wartos¢ w oczach inwestoréw
(j. nie znajduje sie ani w zbyt wczesnej
fazie rozwoju, w ktérej ryzyko
inwestycyjne moze by¢ zbyt wysokie
do zaakceptowania dla wiekszosci
inwestoréw, ani na etapie,
gdy perspektywy dalszego rozwoju
wydaja sie juz mocno ograniczone);

dostepnos¢ aktualnych informacji
finansowych;

* gotowos$¢ spétki w obszarach
kluczowych dla IPO;

istotne dodatkowe czynniki ryzyka,
jak np. nierozwiazane spory sadowe,
mogace uniemozliwi¢ skuteczne
przeprowadzenie IPO.

Tradycyjnie najwiecej IPO ma miejsce

w drugim i czwartym kwartale.

Jest to spowodowane przede wszystkim
dostepnoscig aktualnych sprawozdan
finansowych (w drugim kwartale — z roku
poprzedniego, natomiast w czwartym
kwartale — z pierwszego potrocza).

Ogodtem wyznaczenie optymalnego
momentu IPO wymaga elastycznosci

i mozliwego utrzymania stanu gotowosci
przez pewien okres, tak aby moc
odpowiednio szybko reagowacé

na ewentualne zmiany warunkéw
rynkowych i odpowiednio dostosowaé
do nich harmonogram oferty.

Skumulowana liczba i warto$¢ IPO na rynku gtéwnym w latach 2003-2013 w poszczegolnych kwartatach
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Rynek gtowny czy NewConnect?

Gietda Papieréw Wartosciowych

w Warszawie prowadzi dwa
gietdowe rynki akcji — rynek gtowny
oraz NewConnect. Rynek gtowny
jest rynkiem regulowanym, ktérego
zgasady dziatania sq okreslone
przez powszechnie obowiqzujqce
prawo. Natomiast NewConnect
jest alternatywnym systemem
obrotu, regulowanym przepisami
okreslonymi przez GPW.

Wynikajq z tego pewne istotne
roznice miedzy tymi rynkami.

Rynek gtowny NewConnect
regulowany przepisami UE regulowany przez GPW
wymdg przygotowania prospektu wymdg sporzqdzenia

emisyjnego

dokumentu informacyjnego

niegbedny udziat domu maklerskiego

niezgbedny udziat
Autoryzowanego Doradcy

bardziej restrykcyjne
warunki dopuszczenia

prostsza i szybsza
procedura dopuszczenia

szersze obowiqzki informacyjne

mniej rozlegle obowiqzki informacyjne

przeznaczony dla spétek
0 ugruntowanej pozycji

przeznaczony dla spdtek mtodych,
o duzym potencjale wzrostu

szeroka baza inwestoréw

wegsza baza inwestoréw

nizsze ryzyko inwestycyjne

wyzsze ryzyko inwestycyjne

przeznaczony dla spétek o wiekszej
kapitalizacji (min. 15 mln euro*)

przeznaczony dla spotek o mniejszej
kapitalizacji

Zrédfo: PwC na podstawie www.gpw.pl, www.newconnect.pl

* w przypadku spotek notowanych wczesniej na innym rynku regulowanym
lub na rynku NewConnect minimalna kapitalizacja wynosi 12 min euro

Liczba IPO* w podzial

Oferty o wartosci do 20 min zt

na rynek gtowny i NewConnect w latach 2003-2013

Oferty o wartosci powyzej 20 min zt

@ NewConnect

® rynek gtéwny

Zrédto: PwC na podstawie prospektow emisyjnych, dokumentow informacyjnych i raportow biezacych

* wylgcznie IPO z ofertg akcji, dopuszczenia do obrotu bez oferty nie zostaty uwzglednione w statystykach

Réznice miedzy rynkami prowadzonymi
przez GPW znajduja odzwierciedlenie

nie tylko w wartosci przeprowadzanych
ofert, ale i w liczbie debiutéw.

Proces przygotowania oferty na rynku
alternatywnym jest znacznie prostszy

i trwa krdocej w poréwnaniu z rynkiem
gtéwnym, stad NewConnect przyciaga
zdecydowanie wiecej nowych spolek.
Warto$¢ przeprowadzanych ofert rzadko
przekracza jednak 10 mln zt. Z kolei

na rynku gléwnym GPW debiutuja z reguty
podmioty wieksze, wyzsza jest réwniez
wartos$¢ IPO. Warto przy tym zaznaczy¢,
ze dla wielu spétek rynek NewConnect jest
jedynie przystankiem przed planowanym
w przysztosci wejsciem na rynek glowny.

Droga na gielde
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A moze debiut za granicq?

Spotki rozwazajqce oferowanie swoich akcji inwestorom zagranicznym
nie muszq wcale szukac rynku dla notowania akcji poza Polskq.
Praktykq w przypadku dugych IPO jest sprzedas czesci akcji w ramach
oferty niepublicznej, skierowanej do inwestoréw zagranicznych

poza Stanami Zjednoczonymi (zgodnie z tzw. ,,Regulacjq S” wynikajqcq
z przepisow amerykariskich) lub do inwestoréow kwalifikowanych

w Stanach Zjednoczonych (zgodnie z tzw. ,,Regutq 144a” wynikajqcq

z przepisow amerykariskich). Oferty typu RegS i 144a mialy miejsce

w przypadku wiekszosci dugych ofert polskich spotek. Wiqze sie to

z wiekszymi kosztami, wptywa jednak réwniez na prestiz oferty i spotki,
jej rogpoznawalnosé na rynkach zagranicznych, a takze na mozgliwosé
sprzedazy akcji ze wzgledu na poszerzenie bazy inwestorow.

Tomasz Konieczny
Partner w zespole ds. rynkéw kapitatowych PwC

Liczba i warto$¢ IPO na najwazniejszych rynkach europejskich w latach 2003-2013

Liczba debiutow

Dzieki cztonkostwu Polski w Unii
Europejskiej polskie spotki maja utatwiony
dostep do wszystkich rynkéw na jej
terytorium. Prospekt emisyjny zatwierdzony
w Polsce przez Komisje Nadzoru
Finansowego moze by¢ wykorzystany

przy debiucie na innych gietdach w krajach
UE. Motywy, jakimi kieruja sie spotki
decydujace sie na IPO poza rodzimym
rynkiem, moga by¢ rézne.

Wsrdd najczestszych wymienia sie m.in.
oczekiwanie wiekszej ptynnosci w obrocie
akcjami spétki, mozliwo$¢é uzyskania
lepszej wyceny, prestiz zwiazany z danym
rynkiem, planowane przejecia innych
podmiotéw lub szybsze zatwierdzenie
prospektu emisyjnego przez organ
nadzoru. Zagraniczny debiut moze by¢
rowniez $cisle zwiazany z branza, w ktérej
spotka prowadzi dziatalno$é, lub z krajem
pochodzenia znaczacych akcjonariuszy.

1000 @ - - e e
100 Nalezy jednak podkresli¢, ze przypadki
900 90 debiutéw polskich spdtek na rynkach
800 80 zagranicznych w ostatniej dekadzie
700 70 praktycznie nie wystepowaty. Podczas
600 60 gdy polskie podmioty wybieraja wylacznie
500 50 GPW jako rynek debiutu, warszawska gietda
400 40 stala sie atrakcyjnym rynkiem dla spétek
300 30 zagranicznych i przyciagga licznych
emitentéw spoza Polski, zwlaszcza z innych
200 20 .y 5 ..
krajow Europy Srodkowo-Wschodnie;j.
100 10

2003 2004 2005 2006 2007

2008 2009 2010 2011 2012 2013
B ticzba debiutow —e— warto$¢ IPO

Zrédto: PwC — IPO Watch Europe

Liczba i wartos¢ (w min euro) debiutéw gietdowych w latach 2008-2013 na wybranych gietdach europejskich

2008 2009 2010 2011 2012 2013

liczba wartosc liczba wartosc liczba wartosc liczba wartosc liczba wartosc liczba  wartosc
".Lc.).ndyn 99 8884 25 1660 114 10519 101 14 104 73 5137 103 14 409.
mi/.\‘/érszawa 91 2502 38 1594 112 3810 203 2200 105 806 54 1 134.
NYSE Euronext 23 2497 9 1907 32 417 27 154 19 1038 26 2 994'
m[l..l.ksemburg 19 285 22 1575 36 797 20 451 7 564 7 35.
".E’.c;zostale rynki 65 1193 32 376 86 10743 79 9582 84 3725 89 7 906.
“.Et'a:\zem 295 13 953 126 7112 380 26 286 430 26 491 288 11 270 279 26 478.

Zrédto: PwC — IPO Watch Europe
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Czy spolka z siedzibqg poza Polskqg moze

zadebiutowacé w Warszawie?

Rosngca liczba zagranicznych emitentow swiadczy o tym, e warszawska
GPW petni role centrum finansowego naszego regionu, przynajmniej

w zakresie pierwsgzych ofert publicznych. Prowadzi to do wniosku,

Ze w zdecydowanej wiekszosci przypadkdw polskie spotki nie majq potrzeby
notowania akcji na innych gietdach, baza inwestorow jest bowiem
wystarczajqco szeroka, by zapewnic¢ odpowiedniq wycene i ptynnosé
podmiotom o kazdym profilu dziatalnosci, i to nawet tym najwiekszym.

Bartosz Strqkowski
Zesp6t ds. rynkéw kapitatowych PwC

0d 2003 roku, kiedy to odnotowano
pierwszy debiut spétki zagranicznej (BACA),
do konca 2013 roku na warszawskiej
gieldzie miato miejsce 65 IPO spétek spoza
Polski, w tym 11 na rynku NewConnect.

Wéréd tej grupy znajdujg sie zaréwno spotki,
dla ktérych GPW jest pierwszym rynkiem
notowan, jak réwniez te, ktore sg juz
notowane na innych (czesto rodzimych)
gieldach (do takich podmiotéw naleza
m.in. trzy najwieksze spétki zagraniczne
obecne na GPW — wioski UniCredit,
wegierski MOL oraz czeski CEZ).

Zagraniczne spoiki debiutujace na GPW
reprezentuja rézne branze. Najwieksza
grupa reprezentuje branze spozywcza

(12 debiutéw) oraz sektor nieruchomosci
(9 debiutéw), ale IPO na warszawskiej
gieldzie przeprowadzaly takze podmioty

z innych sektoréw — banki, spétki dziatajace
w branzy energetycznej, finansowej

czy nowych technologii. Zdecydowanie
przewazaja podmioty z krajow UE,

cho¢ kraj siedziby emitenta nie zawsze
wskazuje jego faktyczne pochodzenie
—np. w przypadku spétek dziatajacych

na Ukrainie wszystkie IPO przeprowadzono
z wykorzystaniem spétek celowych
zarejestrowanych w krajach UE.

Co wiecej, dla czesci z zagranicznych
debiutantéw gtéwnym krajem

dziatalnosci byta Polska, a w innym kraju
zarejestrowana byta jedynie spétka celowa
bedaca emitentem akcji. Przyczyna takiego
rozwiazania sg najczesciej kwestie podatkowe.

Liczba debiutéw zagranicznych spéotek na GPW w latach 2003-2013

2003 2004 2005 2006 2007 2008

2009

2010 2011 2012 2013

Zrédfo: PwC na podstawie prospektow emisyjnych, dokumentdw informacyjnych i raportéw biezgcych
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Czy inwestorzy zainteresujq sie spotkq
2 mojej brangy?

Spotki notowane na GPW reprezentuja
wiekszo$¢ sektorow gospodarki. W latach
2003-2013 najwieksza grupe nowych
emitentow stanowity spoiki z sektora
produktéw i ustug przemystowych
(Yacznie 201 debiutéw na rynku gtéwnym
i NewConnect). Kolejne miejsca przypadty
podmiotom z sektora nowych technologii
(118) oraz ustug finansowych (69).
Debiutanci z tych branz silnie zaznaczyli
swa obecnosc¢ zaréwno na rynkow gtéwnym,
jak i na NewConnect, zauwazalne sa
jednak pewne réznice miedzy oboma
rynkami. Przykladowo na rynku gtéwnym
zadebiutowalo relatywnie wiecej spétek

z branzy spozywczej, z kolei na rynku
alternatywnym relatywnie wiecej z branzy
ustug finansowych i nowych technologii.

Gietda jest miejscem dla spotek z praktycznie wszystkich sektorow.
Nalezy jednak mie¢ na uwadze, Ze zainteresowanie inwestorow
poszczegolnymi branzami podlega ciggtym zmianom. Doskonatym
przyktadem moze by¢ sektor nieruchomosci. Przed wybuchem globalnego
kryzysu finansowego spotki z tej samej brangy cieszyly sie ogromnym
zainteresowaniem ze strony inwestorow, a ich akcje w pierwszych ofertach
publicznych — sprzedawane po bardzo wysokiej cenie — bez najmniejszych
probleméw znajdowaty nabywcéw. Natomiast w latach 2008-2009
oferowanie akcji spotek z tego sektora byto skazane na niepowodzenie.
Warto jednak zaznaczy(¢, e dobrze przygotowana oferta ma duge szanse
powodzenia nawet w mato sprzyjajqcych dla danej brangy warunkach.

Filip Gorczyca
Zesp6t ds. rynkéw kapitatowych PwC

Liczba IPO na rynku gtéwnym i NewConnect wedtug sektora — lata 2003-2013

Rynek gtéwny NewConnect
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Czy moja spotka jest wystarczajgco duza,
aby zadebiutowaé na gietdzie?
Ile srodkow moze pozyskaé z oferty?

W latach 2003-2013 wsréd nowych
emitentow na rynku gtéwnym GPW
przewazaly podmioty matej i Sredniej
wielkosci. Jednoczesnie na warszawskiej
gieldzie debiutowaly réwniez podmioty
bardzo duze, o warto$ci mierzonej

w miliardach zlotych, ktérych oferty
plasowaly sie czesto wérdd najwiekszych
w Europie. Swiadczy to o elastycznosci

polskiego rynku i dowodzi, ze na gieldzie
jest miejsce dla wszystkich podmiotéw,

niezaleznie od ich wielkosci,
przygotowanych do debiutu i pézniejszego

funkcjonowania jako spo6tka publiczna.

Najwigksze krajowe IPO na rynku gtéownym GPW

w latach 2003-2013

wartosc (min zt)

data debiutu

PZU 8069  12.05.2010
PKO Bank Polski 7601 10.11.2004
PGE 5969  06.11.2009
Jastrzgbska Spotka .
Weglowa 5372 06.07.2011

Zrédfo: PwC na podstawie raportow biezgcych

Liczba debiutéw spotek krajowych i srednia wielkos$¢ oferty (min zt) na rynku gtownym GPW w zalezno$ci
od aktywéw ogdétem oraz przychodoéw w latach 2003-2013

Aktywa Liczba Srednia Przychody Liczba Srednia
ogotem debiutéw  wielko$¢ oferty (min zt) debiutow  wielkos¢ oferty
(min zf) z ofertg akcji (min z#) z ofertg akcji (min zt)
0-10 (w latach 2003-2007) 24 19 0-10 (w latach 2003-2007) 19 75
0-10 (w latach 2008-2013)* 6 17 0-10 (w latach 2008-2013)* 5 18 .
0-50 103 27 0-50 90 39 .
50-150 64 58 50-150 79 54 '
150-300 29 88 150-300 29 184 .
300-1000 31 273 300-1000 28 282 .
powyzej 1000 24 1988 powyzej 1000 25 1767 '
251 260 251 260 .

Zrédfo: PwC na podstawie prospektow emisyjnych i raportow biezgcych

* dwa przedziaty czasowe dla tej grupy zostaty wyrdznione ze wzgledu na uruchomienie przeznaczonego dla mafych
spotek rynku NewConnect w drugiej potowie 2007 roku

= o e P

Droga na gielde



Ze wzgledu na charakterystyke Liczba debiutow spotek krajowych i srednia wielkosé oferty (min zf) na rynku NewConnect w zaleznosci

i przeznaczenie rynku NewConnect od aktywoéw ogoétem oraz przychodow w latach 2007-2013
(w zamierzeniu przede wszystkim
dla spétek w poczatkowej fazie Aktywa L?cz!;)a . ’S'rednia Przychody L?czpa ' ’S’rednia
K L. . . ogotem debiutéw  wielko$¢ oferty (min z#) debiutow  wielko$¢ oferty
dziatalnosci) zdecydowanie przewazaja (min zt) z ofertg akcji (min zt) z ofertq akji (min z4)
na nim podmioty mate i $rednie. 05 271 1.9 05 288 25
Jedynie w pr.zypadku 22 spdtek sposrod == P 26 B & 52
499 debiutujacych do konca 2013 roku S e :
, 15-30 50 3,9 15-30 35 3,1
suma aktywdw przekraczata 50 min zl, e saes .
s s . 30-100 32 8,7 30-100 35 8,5
a 31 podmiotéw osiagnelo przychody | |
powyzej 100 6 24,0 powyzej 100 12 6,8

przekraczajace 50 min zt. .
W 65 przypadkach inwestorzy 457 3,0 457 3,0
kupowali akcje spotek, ktére L mmmmmm— '
spodziewaly sie pierwszych
przychoddéw dopiero po debiucie.

Zrédfo: PwC na podstawie prospektow emisyjnych i raportéw biezgcych

Warszawska gietda oferuje mozliwos¢ pozyskania kapitatu i notowania
akcji spotkom dugzym i matym oraz takim, ktore znajdujq sie dopiero

w poczqtkowej fazie dziatalnosci. Stqd wielkos¢ spotki i oferty w wiekszym
stopniu wptywajq na wybor rynku i sposob przeprowadzenia transakcji
niz na samq mogliwos¢ debiutu. Dla podmiotow o aktywach i przychodach
nieprzekraczajgcych 10 min zt w wiekszosci przypadkéw wtasciwym
wyborem jest rynek NewConnect. Dodatkowym czynnikiem majgcym
wplyw na te decyzje jest minimalny prog wymaganej kapitalizacji

na rynku gtownym wynoszqcy obecnie 15 mln euro, dlatego na rynek
gtowny zazwyczaj wybierajq sie spotki zamierzajqce pozyskac z oferty

co najmniej 20 milionow zlotych.

Anna Wojtowicz
Zespot ds. rynkéw kapitalowych PwC

Droga na gielde
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Ile moze by¢é warta moja spotka?

Jakiej wyceny moge sie spodziewac?

Zaréwno inwestorzy instytucjonalni,
jakiindywidualni, podejmuja decyzje
inwestycyjna po analizie spdtki, obejmujacej
czesto wycene przedsiebiorstwa. Wérod
najbardziej popularnych metod wyceny

sg metody porownawcze (mnoznikowe)
wykorzystujace kursy akcji spotek
poréwnywalnych oraz metody dochodowe.
Oba podejscia majg zaréwno zalety, jak

i wady. Metody dochodowe uznawane

sa za najbardziej uniwersalne i najlepiej
odzwierciedlajace sytuacje spotki, sa
jednak bardziej czasochtonne (wymagaja
m.in. przygotowania prognoz) oraz bardziej
subiektywne w poréwnaniu z metodami
mnoznikowymi. Z kolei uzycie metod
poréwnawczych, w ktérych stosuje sie

tzw. mnozniki (zmiany przyktadowych
mnoznikéw dla wybranych sektoréw

na GPW zostaly zaprezentowane w tabeli
obok), jest znacznie prostsze. Problemem
moze jednak okazad sie znalezienie spotek
o podobnym profilu, modelu biznesowym
oraz potencjale wzrostu. Wyceny
dokonywane z wykorzystaniem poréwnan
rynkowych nie powinny zatem stanowic

jedynego sposobu okreslania wartosci spotki.

Zmiany wartosci wskaznikow C/WK oraz C/Z dla wybranych sektoréw na rynku gtéwnym GPW

Wartos¢ wskaznika C/WK (P/BV)*

31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013
Przemyst spozywczy &5 1,84 1,57 1,35
L - G — 061 oo oo
Handel detaliczny 3,14 2,34 3,93 159
L . o 068 o e
i Przemyst chemiczny 1ss T 108 1,47 157
L B
budowlanych 1,40 0,62 0,60 0,93
. o g 104 oo o
L e g 123 con e
Wartos¢ wskaznika C/Z (P/E)**
31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013
Przemyst spozywczy 47,10 13,80 20,20
) Banki 19,50 12,90 2220
i Handel detaliczny 32,30 58,80 3940
- Informatyka 15,50 13,70 2760
i Przemyst chemiczny 47,70 9,60 1030
) Przemyst materiatow L mmmmmmmmmmmmmmmmm—
budowlanych 37,10 33,70 94,40 49,20
i Przemyst metalowy 1010 T 1120 10,80 2720
L e o 720 Soo P

Zrédto: www.gpw.pl
* wskaznik C/WK obliczany jest jako iloraz ceny akcji i wartosci ksiegowej netto

(suma aktywow pomniejszona o wartos¢ zobowigzan) przypadajgcej na jedng akcje

** wskaznik C/Z obliczany jest jako iloraz ceny akcji i zysku na jedng akcje

Analiza wskaznikowa jest jednq z najpopularniejszych metod wyceny stosowanych przez analitykéw gietdowych;
cechuje jq zaréwno przejrzystosé i tatwos¢ poréwnania spotek w obrebie tych samych sektoréw, jak réwnieg
mozliwos¢ analizy samych brangz. Najczesciej analizowane wskazniki to te przedstawiajqce relacje ceny akcji
do zysku, przychodéw lub wartosci ksiegowej przypadajqcych na jednq akcje. Spétka, ktorej wskazniki ksztattujq
sie ponizej mediany w danej branzy, uwazana jest z tej perspektywy za niedowartosciowang, a spotka o wskaznikach
wyzszych niz przecietne dla sektora — za przewartosciowanq. Warto jednak pamietad, ze jesli analiza wskaznikowa
bazuje na wartosciach historycznych, a nie prognozowanych, to wnioski takie bedq zazwyczaj przedwczesne.
Ponadto nalezy zaznaczyc, ze wskazniki rynkowe sq bardzo podatne na zawirowania na rynkach kapitatowych
i potrafiq ulegac znacznym zmianom nawet w krétkich odstepach czasu. Dlatego istotne jest, aby analize
wskaznikowq wspierata takze inna, niezalezna wycena — na przyktad metodq dochodowq. Ogétem jednak wzrost
poziomu wskaznikow gietdowych dla branzy, do ktorej nalezy spétka, ma korzystny wptyw na cene akcji mozliwg

do uzyskania w ofercie publicznej.

Zbigniew Majtyka
Dyrektor w zespole ds. wycen

Droga na gielde
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Ile wynosi dyskonto IPO?

Jedna z zasad towarzyszacych ofercie
publicznej jest koniecznos¢ zaoferowania
akeji z pewnym dyskontem w stosunku

do ich spodziewanej wartosci rynkowej

po debiucie. Dyskonto to stanowi specyficzne
wynagrodzenie dla inwestora sktadajacego
zapis na akcje debiutanta, kompensujace
ryzyko zwiazane z zakupem akcji oraz
koszty wynikajgce np. z finansowania

tego zakupu kredytem. Wprawdzie nie jest
mozliwe doktadne zmierzenie skali tego
zjawiska, ale w pewnym stopniu obrazuje je
sposob ksztattowania sie kursu akcji spétki
po debiucie, kiedy to zazwyczaj rosnie on
o kilka procent juz podczas pierwszej sesji.

Czasem kursy akcji w dniu debiutu
potrafia jednak ulegaé znacznie wiekszym
wahaniom, przynoszac pokazny zysk

lub strate nowym akcjonariuszom.
Wahania te sg charakterystyczne zwtaszcza
dla ofert maltych podmiotéw. W przypadku
IPO o wartosci nieprzekraczajacej 50 mln zt
niezwykle zyskowne dla inwestoréw

oferty na rynku gtéwnym dotyczyly

m.in. spotek Inwest Consulting (481%)

czy Capital Partners (395%).

NewConnect jest rynkiem charakteryzujacym
sie wyzszym ryzykiem niz rynek gtéwny,
co znajduje odzwierciedlenie w stopie zwrotu
uzyskiwanej z akcji spétek debiutujacych
na tym rynku. Stopy zwrotu na zamknieciu

pierwszego dnia notowan wahaly sie

od - 91% (Atlantis Energy) az do 3 000%
(Lauren Peso Polska). W przypadku 345
debiutéw (na 499) inwestorzy uzyskiwali
w dniu debiutu dodatnie stopy zwrotu.

Srednia stopa zwrotu (mediana) z akcji spétek krajowych na zamknigciu w dniu debiutu

na rynku gtéwnym GPW

18%9 -

16%9 -

14%¢ -

12%¢ -

10%¢ -

8%¢ -

w dniu debiutu

6%¢ -

4%3% -

stopa zwrotu (mediana) na zamknigciu

2%¢ -

2003 2004 2005 2006 2007

2008

2009 2010 2011 2012 2013

Zrédfto: PwC na podstawie www.gpwinfostrefa.pl, raportéw biezacych i prospektow emisyjnych

Droga na gielde
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Jakie sq koszty IPO?

Na ogolne koszty IPO sktadajq
sie przede wszystkim:
wynagrodzenie podmiotu
oferujgcego (domu
maklerskiego) i doradcow,
koszty zwiqzane

2z marketingiem i promocjq
oferty publicznej oraz optaty

sqdowe i administracyjne.
Czes¢ z tych kosztow

ma charakter staty, stqd

ich relatywna wielkos¢
uzalezniona jest od wartosci
pozyskanych srodkow.

Oprdcz osiggniecia
niekwestionowanych korzysci,
debiut gietdowy wiqze sie

rowniez z istotnymi wydatkami.
Tylko czes¢ z nich bedzie mogta
zostac zakwalifikowana do kosztow
podatkowych. Podjecie odpowiednich
krokow jeszcze przed IPO
polegajqcych na wtasciwym
ustrukturyzowaniu i zaplanowaniu
catego procesu umozliwi jego
przeprowadzenie w sposob
podatkowo efektywny.

Michat Maj
Dzial doradztwa podatkowego PwC

Sredni koszt oferty spotek krajowych na rynku gtéwnym GPW w stosunku do wartosci oferty
w latach 2003-2013 (bez kosztow subemisji*)

11% @- Y 000

10% o -
=
T 9% ¢ B
©
S 8% ¢
o
5 7% ¢ B
=
§ B% @--BL . .
>
"a'-; 5% ¢- - . .
©
"51; 4% S . . . . . L L . Ll . . e s s e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e
2 3%
< AN IR DAGo T
3 ° 2,05%
Qo 20/ B 2 Y I DI
@ 7 1,09%

19 ¢- - . B . .....

150-250

250-1000 powyzej 1000

wartos¢ oferty (min zt)

* Subemisja (tzw. gwarantowanie emisji) polega na zobowigzaniu sie subemitenta do nabycia na wtasny rachunek catosci
lub czesci oferowanych akcji, na ktdre nie ztozono zapiséw w terminie ich przyjmowania (subemisja inwestycyjna), lub tez
nabyciu przez subemitenta na wiasny rachunek catosci lub czesci oferowanych akcji w celu dalszego ich zbycia (subemisja
ustugowa). Subemisja jest rozwigzaniem stosowanym na polskim rynku praktycznie wytgcznie przy najwiekszych ofertach
i jesli wystepuje, to przyjmuje forme subemisji inwestycyjnej. Jej koszty sg bardzo zréznicowane i uzaleznione od szeregu
czynnikdw, w tym przede wszystkim wielkosci danego IPO. Zazwyczaj nie przekraczajg jednak 3-4% wartosci oferty.

Zrédfo: PwC na podstawie prospektéw emisyjnych i raportow biezgcych

Koszty wejscia na gielde stanowia

dla wielu, zwtaszcza matych spélek,
jeden z najistotniejszych czynnikéw
zniechecajacych do przeprowadzenia
oferty publiczne;j.

Przedstawione dane potwierdzaja,

ze decydujacy wplyw na wzgledny koszt
IPO ma wartos¢ oferty. W przypadku
najmniejszych IPO na rynku gtéwnym,

o wartosci ponizej 50 mln zt, udziat
kosztow wynosit srednio 10,83%.
Natomiast koszty ofert o wartosci powyzej
1 mld z} osiggaty srednio zaledwie

1,09% kwoty pozyskanych srodkéw.
Spolka, ktérej koszt IPO byl najnizszy

w relacji do wielkosci oferty, byta
Jastrzebska Spotka Weglowa (zaledwie
0,26%). Niskie wzgledne koszty IPO

nie sa jednak zarezerwowane tylko

dla duzych spétek — na rynku NewConnect
potrafia sie one waha¢ w relatywnie duzych
przedziatach, ale w niektorych przypadkach
nie przekraczajg rGwnowartosci 1%
oferowanego kapitatu.

Na rynku gléwnym, w wartosciach
bezwzglednych, najmniej - 0,1 mln zt

— kosztowata oferta PC Guard, natomiast
najwiecej oferta PZU (50 mln z1), ktéra
byla jednoczesnie najwiekszym IPO

w historii polskiej gieldy.

Koszty debiutu w ujeciu bezwzglednym
na rynku NewConnect sg znacznie nizsze
w poréwnaniu do rynku gtéwnego.
Sposrod spotek, ktére opublikowaty
informacje na temat kosztéw zwiazanych
z debiutem na rynku alternatywnym
(przede wszystkim wynagrodzenie
Autoryzowanego Doradcy, koszty
promocji, optaty administracyjne), jedynie
w sze$ciu przypadkach przekroczyly

one 1 mln zl, a w zdecydowanej wiekszo$ci
koszty nie przekroczyty 0,5 mln zl.

Warto jednak podkresli¢, ze na taczne
koszty wplyw ma wiele réznych czynnikéw,
w zwigzku z czym ich poziom potrafi by¢
bardzo rézny dla ofert o podobnej wielkosci.

Droga na gielde
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II. IPO — wejscie na gietde
i funkcjonowanie
jako spotka publiczna

Na kolejnych stronach znajdq Paristwo odpowiedzi na najwazniejsze
pytania dotyczqce poszczegolnych etapow procesu wejscia na gietde

i funkcjonowania jako spétka publiczna w odniesieniu do debiutu
na rynku regulowanym (rynek gtowny warszawskiej GPW).

Ze wzgledu na zgnaczqce régnice i mniejsze wymogi gwiqzane g procesem
wejscia na NewConnect rynkowi alternatywnemu poswiecilismy oddzielny
rozdziat niniejszej publikacji — Jak wyglgda debiut na NewConnect?

W zwiqzku z dynamicznym rozwojem rynku obligacji przedsiebiorstw

na przestrzeni ostatnich lat ostatni rozdziat poswiecilismy emisji tego typu
instrumentow, ktére mogq by¢ doskonatym uzupetnieniem pozyskania
finansowania w drodze emisji akcji.



Czy jestesmy gotowi do debiutu na gietdzie?

Z uwagi na ztozonos¢ procesu IPO
oraz liczbe potencjalnych
probleméw, dobrq praktykq jest
sporzqdzenie na samym poczqtku
przygotowarn szczegotowego planu
dziatan niezbednych do tego, aby
cate przedsiewziecie zakoriczyto

sie sukcesem. Dgiatania te powinny
wynikaé z przegladu réznych
obszaréw dziatalnosci
przedsiebiorstwa w celu okreslenia
wszystkich zagadniert wymagajgcych
podjecia krokéw dostosowawczych
oraz odpowiedniego zaplanowania
tych dziatari w czasie (przyktadowy
gakres takiego planu zostat
przedstawiony na stronie 47
niniejszej publikacji).

Tomasz Konieczny
Partner w zespole ds. rynkéw kapitatowych PwC

Obszary kluczowe dla powodzenia
oferty publicznej

Dobrze przemyslane cele IPO oraz jego
plan i harmonogram, przygotowane

na jak najwczesniejszym etapie

procesu wejscia na gielde, sa niezbedne
dla pomyslnego i sprawnego
przeprowadzenia oferty publiczne;j.
Rozwiazanie ewentualnych probleméw

na odpowiednio wczesnym etapie pozwala
zaoszczedzi¢ czas oraz ograniczy¢ koszty
calego procesu. Najwazniejsze obszary,
decydujace o pomyslnym przeprowadzeniu
pierwszej oferty publicznej zostaly
przedstawione powyzej.

Co moze sie nie powies¢?

Dla powodzenia pierwszej oferty publicznej
niezwykle wazne jest, by mozliwie szybko
przewidzie¢ potencjalne zagrozenia

i problemy, tak aby méc przeciwdziata¢

im z odpowiednim wyprzedzeniem.

Droga na gielde

Atrakcyjny przekaz
dla inwestorow

s 2
(»equity story”) czy na wysokie zyski.

Doswiadczony

zarzqd

Umiejetnie zaprezentowany, jednoznacznie wskazujacy na obszary,
w ktérych spotka sie wyrdznia. Powinien wyjasniac cele, jakim
ma stuzy¢ oferta oraz to, czy spétka jest nastawiona na szybki rozwdj,

Jako$¢ zespotu zarzadzajacego jest jednym z najwazniejszych kryteriéw
oceny atrakcyjnosci danej spotki przez inwestoréw. Nalezy w optymalny
sposéb zaprezentowad rynkowi kompetencje i do§wiadczenie zarzadu.

Nalezy rozwazy¢ wszelkie kwestie zwigzane z rodzajem stosowanych

Historia
finansowa

zasad rachunkowosci oraz historia finansowa wprowadzanego na gielde
biznesu w ostatnich latach, w tym ewentualne implikacje wystepowania

zlozonej historii finansowe;j.

Systemy
raportowania
finansowego

Inwestorzy i organ nadzoru wymagaja wysokiej jakosci i szerokiego
zakresu raportowania. Zaréwno informacje finansowe, jak i niefinansowe,
musza by¢ dokladne, wiarygodne i aktualne.

Dobre
praktyki

W przeciwnym wypadku moga one
doprowadzi¢ do rozciagniecia procesu

w czasie lub nawet uniemozliwi¢ sprzedaz
akeji inwestorom po odpowiedniej cenie
czy wejscie na gielde.

Ponizej zaprezentowano niektdre obszary
ewentualnych zagrozen:

* nagte ostabienie koniunktury na gieldzie;

mato przekonujaca equity story

np. wskutek braku spéjnej wizji
marketingowej oferty lub nieumiejetnego
zaprezentowania strategii;

* malo obiecujace perspektywy finansowe
w oczach inwestoréw;

rozbieznosci co do pogladu na wycene
spotki miedzy wlascicielami a domem
maklerskim lub potencjalnymi
inwestorami;

* niewystarczajace doswiadczenie zarzadu
w oczach inwestoréw;

niedostepnos¢ odpowiednich zbadanych
historycznych informacji finansowych;

Przestrzeganie dobrych praktyk utozsamiane jest przez inwestorow

z wysoka wiarygodnoscia. Powinno stosowac sie dobre praktyki co najmniej
w takim zakresie, w jakim robia to inne spéiki z tej samej branzy.

ztozona historia finansowa — brak
odpowiednich dodatkowych informacji
finansowych;

niewyeliminowanie lub nieograniczenie
ryzyk prawnych w dziatalnosci emitenta
(np. istotne spory sadowe, potencjalne
roszczenia, wadliwe tytuly prawne

do aktywow, spory z akcjonariuszami
mniejszo$ciowymi lub pracownikami);

struktura grupy kapitatowej — prawna
i podatkowa;

problemy w zakresie tadu korporacyjnego;

znaczace lub nietransparentne transakcje
z podmiotami powigzanymi;

niewystarczajacy kapitat obrotowy;

nieodpowiednie lub nieefektywne
systemy raportowania i kontroli
(finansowe i niefinansowe);

brak zmiany w kulturze organizacyjnej;
niewtasciwi lub niedoswiadczeni doradcy;

zle zarzadzanie projektem.
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Ile czasu trwa proces IPO?

Przykladowy harmonogram procesu IPO

IPO to proces niezwykle

skomplikowany i wywierajqcy

. N ok. 1-6 miesiecy ok. 3 miesiecy ok. 1 miesiaca
istotny wplyw na wszystkie obszary ¢ > >
dziatalnosci spotki, sposob jej

i komunikacji z otoczeniem. Zwykle Wyznaczenie ceny
.. .. . 8 Tmeel Przygotowanie
Od momentu pod](;aa decy2]l Struktura podatkowa i kapitatowa

o rozgpoczeciu procesu IPO do dnia

pierwszgego notowania akcji na rynku
regulowanym mija nie mniej nizg

o 7 . . Biznesowy, finansowy i prawny proces due diligence
6-9 miesiecy. Nie jest to jednak Scista

reguta - harmonogram procesu Prezentacja Raport e
R .. . dla analitykéw analityczny o egtu
IPO jest kwestiq indywidualng popy

dla kazdej spotki oraz oferty i zalezy

m.in. od struktury prawnej
finansowych, czy tez czasu potrzebnego
na rozwiqzanie ewentualnych Kroki formalno-prawne, dokumentacja prawna
problemdéw. Niezwykle wazne jest

tez zaangazowanie odpowiednich
zasobow po stronie spétki oraz dobor
zdeterminowanego i doswiadczonego
zespotu doradcow.

A
A 4

Prezentacja

Przygotowanie equity story i strategii marketingowej oferty i

Marketing oferty, komunikacja z rynkiem, dziatania promocyjne

Bartosz Margol
Zespot ds. rynkéw kapitatowych PwC

Droga na gielde



Jak wyglagdajq pierwsze kroki formalno-prawne
oraz proces due diligence?

Zanim rozpoczng sie prace zwigzane

z samg ofertg publiczna, niezbedne

jest podjecie szeregu decyzji i dziatan

o charakterze formalno-prawnym,
umozliwiajacych organizacje i kontynuacje
procesu IPO. Pierwsze kroki, ktére musza
podjac wlasciciele i zarzad spoliki zostaty
zaprezentowane obok.

Zakres niezbednych zmian i stopien ich
skomplikowania moze sie bardzo rézni¢
w zaleznosci od specyfiki dziatalnosci,
historii i struktury danej spotki. Stad tez
juz na tym wstepnym etapie niezbedna
jest pomoc doradcéw wyspecjalizowanych
w prawnych aspektach ofert publicznych.

Jednym z najwazniejszych obszaréw
kazdego procesu IPO jest tzw. proces

due diligence. Jego celem jest wyodrebnienie
ryzyk zwigzanych z emitentem i jego
dziatalnoscig oraz dziatan niezbednych

do ich eliminacji, a takze przygotowanie
prospektu emisyjnego. Proces ten obejmuje
obszary biznesowe, finansowe oraz
prawne. Najwazniejsze elementy

kazdego z tych trzech obszardw zostaty
zaprezentowane obok.

Jezeli ryzyka zwiqzane

z dziatalnosciq emitenta,

z otoczeniem, w ktérym dziata,

lub z samq ofertq publiczng

nie zostanq wykryte, wyeliminowane
[ub odpowiednio opisane

w prospekcie emisyjnym, to moge
miec to negatywny wplyw zaréwno
na przebieg postepowania

przed KNF, na proces sprzedazy akcji,
jak i na odpowiedzialnos¢ emitenta
wzgledem inwestoréw. Doswiadczony
doradca potrafi zidentyfikowaé
takie ryzyka oraz zaproponowacé
sposob ich mitygacji, odpowiedni

do ich istotnosci.

Mateusz Ordyk
Radca prawny, PwC Legal

Droga na gielde

Przeksztatcenie w spotke akcyjnq — emitenci, ktdrych akcje notowane sa na warszawskiej
gieldzie, musza mie¢ status spotki akcyjnej; w przypadku innej formy wtasnosci niezbedne
jest przeksztalcenie

Decyzja wtascicieli o debiucie gietdowym — uchwata walnego zgromadzenia, na mocy

ktdrej zapada decyzja o wejsciu na gielde, takze uchwata emisyjna

Zmiany niektorych aktow korporacyjnych - debiut gieldowy wymaga zmian

w statucie i innych dokumentach regulujacych funkcjonowanie sp6tki, badz ich wprowadzenia
(regulamin walnego zgromadzenia, rady nadzorczej, zarzadu), podjecie decyzji o stosowaniu
dobrych praktyk w spétkach publicznych

Inne decyzje specyficzne dla spétki lub oferty — takie jak reorganizacja grupy kapitatlowej
(np. utworzenie holdingu, optymalizacja podatkowa struktury), eliminacja ryzyk prawnych
wykrytych w toku due diligence, zmiana sposobu wynagradzania kadry zarzadzajacej

Due diligence - wybrane obszary

Biznesowe

* Uwarunkowania
makroekonomiczne,
regulacyjne, techniczne
zwiazane z danym
obszarem dziatalnosci

* Przeglad spdjnosci
systeméw informacji
zarzadczej
i raportowania

* Analiza planéw
inwestycyjnych

* Przeglad i analiza
oferowanych
produktéw i ustug

Prawne

* Wykrycie, eliminacja,
badz mitygacja ryzyk

* Struktura organizacyjna
i kapitalowa

* Spory prawne,
potencjalne roszczenia

* Istotne umowy i istotne
aktywa, weryfikacja
tytulu prawnego
do aktywéw

* Kwestie podatkowe

* Corporate governance

* Polityka dywidendy

* Transakcje z podmiotami
powiazanymi

Finansowe

* Model finansowy

* Realizacja planéw
z przeszlosci

* Analiza zyskownosci
ustug/produktow

* Analiza sprawozdan
finansowych
— benchmarking
finansowy i operacyjny

* Biezgca sytuacja
i perspektywy

* Analiza kapitatu
obrotowego
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Jak zbudowaé zespot doradcow?

Wejscie na rynek publiczny

jest momentem przetomowym

dla spotki i zazwyczaj stanowi
poczqtek zupetnie nowego etapu
jej rozwoju. Z tego wzgledu, a takze
z uwagi na kwote pozyskiwanych
srodkow g oferty i réznego rodzaju
ryzyka towargyszqce kazdej
transakcji IPO, rola zewnetrznych
doradcéw posiadajqcych
odpowiednie kompetencje

i doswiadczenie jest nieoceniona.

Jacek Socha
Wiceprezes PwC

Przygotowanie spétki do upublicznienia,
sporzadzenie prospektu emisyjnego
iuzyskanie jego zatwierdzenia przez organ
nadzoru, a takze przeprowadzenie samej
oferty wymagaja wspolpracy z zespotem
doswiadczonych specjalistéw. Najlepiej
rozpoczac ja jak najwczesniej, jeszcze

na etapie rozwazan o debiucie gietdowym.
Pozwoli to unikng¢ problemoéw, ktére
moglyby spowodowac wydtuzenie calego
procesu oraz zwiekszenie kosztow
przeprowadzenia oferty. Budowa dobrego
zespotu doradcéw, ktorzy beda wspieraé
spétke w przygotowaniu i przeprowadzeniu
pierwszej oferty publicznej, to jeden

z kluczowych czynnikéw wplywajacych

na ostateczny sukces oferty.

Zgodnie z obowigzujacymi regulacjami
prawnymi w procesie IPO niezbedny

jest udzial domu maklerskiego oraz
bieglego rewidenta. Dobdr pozostalych
doradcéw zalezy od potrzeb spéiki,
specyfiki i skomplikowania danej transakcji,
ale takze i innych czynnikéw. Podmiotami,
z ktérych wsparcia spotki na ogdt korzystaja
podczas pierwszej oferty publicznej, s3:
doradca prawny, doradca finansowy oraz
doradca ds. public relations. W zaleznosci
od specyfiki transakcji emitenci moga
takze zatrudni¢ doradce strategicznego,
podatkowego i innych specjalistow.

Dom maklerski

* Wymagany przez Ustawe o ofercie
publicznej

* Finansowy i biznesowy due diligence

* Przygotowanie oferty

* Sporzadzenie czesci ofertowych prospektu
emisyjnego
* Przygotowanie raportu analitycznego
i wycena akgcji (na potrzeby inwestoréw)
* Sprzedaz akeji inwestorom, rozliczenie

Biegly rewident

* Opinia z badania sprawozdania finansowego

* Raport z przegladu informacji srédrocznych

* Raport poswiadczajacy dotyczacy
informacji finansowych pro forma

* Raport poswiadczajacy dotyczacy prognoz
wynikéw/wynikéw szacunkowych

* Raporty prywatne dla emitenta/podmiotu
oferujacego (listy poswiadczajace,
tzw. comfort letters; raport nt.

transakeji sprzedazy

* Moze pehi¢ role subemitenta

oswiadczenia o kapitale obrotowym)
» Wsparcie w przygotowaniu prospektu
emisyjnego
» Wsparcie w postepowaniu przed KNF

Spotka (Emitent)

Doradca prawny

* Przeprowadzenie
reorganizacji pre-IPO
(utworzenie holdingu,
innej struktury
optymalnej podatkowo
lub organizacyjnie)

* Prawny due diligence

* Przygotowanie
dokumentow
korporacyjnych (statutu,
regulaminéw RN, Z, WZ)
z uwzglednieniem
potrzeb oraz dobrych
praktyk w spotkach
publicznych

* Przygotowanie czesci
prawnych prospektu
emisyjnego

* Doradztwo w postepowaniu
przed KNF, GPW, KDPW

* Doradztwo
przy podejmowaniu
uchwat emisyjnych,
przy podwyzszeniu
kapitalu zaktadowego
iw procesie emisji akcji
* Pozostate wsparcie
prawne: m.in.
negocjowanie umow
z innymi doradcami
(dom maklerski, PR/IR),
przygotowanie
publicity guidelines,
doradztwo w zakresie
wypelniania obowigzkéw
informacyjnych

Doradca finansowy

* Koordynacja
i zarzadzanie procesem
i harmonogramem IPO

* Pomoc w opracowaniu
strategii rozwoju
iequity story

* Wycena spotki
na potrzeby zarzadu

* Wsparcie w opracowaniu
struktury i wielko$ci
oferty

* Wsparcie w przygotowaniu
prospektu emisyjnego
i informacji finansowych
* Pomoc w usprawnieniu
procedur raportowania
finansowego

» Wsparcie w zakresie
dostosowania
do wymogéw tadu
korporacyjnego
iraportowania spotek
publicznych

Doradca ds.
public relations/relacji
inwestorskich

* Przygotowanie planu
komunikacji spétki
z rynkiem w zwigzku
z IPO i wsparcie
W jego wdrazaniu

* Pomoc w ksztaltowaniu
wizerunku spoétki
w oczach inwestoréw
i analitykow

* Wsparcie w kontaktach
spotki z mediami

* Usprawnianie przeptywu
informacji pomiedzy
spotka a rynkiem

* Stala wspolpraca
ze spétka i innymi
doradcami w zakresie
marketingu i PR IPO

» Wsparcie we wdrozeniu
standardéw

komunikacyjnych
spétek publicznych

Droga na gielde
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Jakq czesé kapitatu zaoferowac inwestorom?

Liczba IPO spétek krajowych na rynku gtéwnym GPW w zaleznosci od procentu zaoferowanego kapitatu
(w latach 2003-2013)

Analiza debiutéw na GPW w latach
2003-2013 wyraZnie pokazuje,
i¢ upublicznienie przez gietde rzadko

90 3 -
wigze si¢  zaoferowaniem ponad B
50% akdji sptki nowym inwestorom. e B
W przeciqgu dekady, tylko 20 z 275 60
; : Lytko o 604 LB g
spotek krajowych debiutujqcych <
‘ Hen - OUNUUUIURE  DUDUI  DUDINY PO
na gtéwnym parkiecie zaoferowato 8 .
wiecej niz potowe swojego kapitatu. = %
Anna Wgjtowicz 20 ¢ - . - B e B B g
Zespot ds. rynkéw kapitatowych PwC TR T TN R R R 8. ..
brak ofert ponizej 20% 20%-30%  30%-40%  40%-50%  50%-60% Ppowyzej 60%

Wejscie na gielde wigze sie z dopuszczeniem
do akcjonariatu spotki innych inwestoréw,
zaréwno instytucjonalnych (np. funduszy
inwestycyjnych i emerytalnych), jak
iindywidualnych. Dla okreslenia ostatecznej
ceny, po ktérej beda oferowane akcje,
decydujace znaczenie maja ci pierwsi,
gdyz to oni niemal zawsze nabywaja
zdecydowana wiekszo$¢ akcji. Dlatego
zazwyczaj pierwsza oferta publiczna

jest poprzedzona analiza popytu w celu
ustalenia optymalnej ceny akcji (tzw.
bookbuilding) wytacznie wsréd inwestoréw
instytucjonalnych. Transza kierowana

do inwestoréw indywidualnych

nie przekracza na ogdt 20% wszystkich
oferowanych akcji. Inwestorzy indywidualni
stanowia jednak réwniez istotny element
w transakeji IPO, m.in. dlatego, iz to oni
zapewniaja staly wtérny obrét akcjami
spotki na gieldzie juz od pierwszych minut
ich notowan po debiucie.

Droga na gielde

procent oferowanego kapitatu

Zrédfo: PwC na podstawie prospektow emisyjnych i raportéw biezgcych

Ogdtem w latach 2003-2013 wsrdd
krajowych IPO spétek prywatnych

na rynku gléwnym GPW przecietny
udziat oferowanego kapitalu wyniost
26%, podczas gdy dla podmiotéw
prywatyzowanych udziat ten byt wyzszy
i wynidst 38%. Najwiecej spotek
upublicznilo na gietdzie pakiety od 20%
do 30% swoich akgji (81 podmiotéw)
oraz do 20% akcji (66 podmiotow).

W przypadku 22 spoétek miato miejsce
jedynie dopuszczenie akeji do obrotu
(bez przeprowadzenia oferty publicznej).

Warto pamietac, ze aby wprowadzi¢ akcje
przedsiebiorstwa do obrotu, konieczne

jest posiadanie odpowiednio rozproszonego
akcjonariatu. Zgodnie z regulaminem
GPW w Warszawie 15% akcji spotki musi
by¢ w posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych
kazdy jest uprawniony do wykonania mniej
niz 5% gtoséw na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy oraz przynajmniej

100 000 akcji o warto$ci przekraczajacej

4 mln ztotych (w szczegdlnych przypadkach
Zarzad Gieldy moze odstapi¢ od stosowania

tych wymogéw).

Przecietny udziat oferowanego kapitatu
dla krajowych IPO z ofertg akgji (w latach 2003-2013)

Spotki prywatyzowane

Spotki prywatne

74%

@ Udziat nowych akcjonariuszy w kapitale
spotki po ofercie

@ Udziat dotychczasowych akcjonariuszy
w kapitale spotki po ofercie

Zrédto: PwC na podstawie prospektéw emisyjnych
i raportow biezacych
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Jak przygotowac prospekt emisyjny?

Przygotowanie prospektu emisyjnego

ijego zatwierdzenie przez Komisje Nadzoru
Finansowego (KNF) jest warunkiem
niezbednym do rozpoczecia oferty
publicznej. Sam prospekt jest natomiast
dla inwestoréw podstawowym zrédltem
informacji o spétce, jej dziatalnosci,
wynikach finansowych oraz o warunkach
oferty i towarzyszacych jej ryzykach.
Zatwierdzony przez KNF prospekt emisyjny
moze by¢ wykorzystany do przeprowadzenia
oferty publicznej w dowolnym kraju UE bez
koniecznosci odrebnego zatwierdzenia tamze.

Zawarto$¢ prospektu emisyjnego i zasady
jego sporzadzania sg szczegétowo okreslone
przez regulacje UE, w szczegdlnosci

przez tzw. Rozporzadzenie o Prospekcie
(809/2004)*. Zgodnie z obowigzujacymi
zasadami prospekt emisyjny mozna
przygotowa¢ w formie jednego dokumentu
(tzw. prospekt jednoczesciowy) albo

w formie trzech odrebnych dokumentéw
(dokument podsumowujacy, dokument
rejestracyjny i dokument ofertowy),

z ktérych kazdy podlega zatwierdzeniu
przez KNF. W obu przypadkach wymagana
jest ta sama zawartos¢ informacyjna.

W praktyce najczesciej stosowany jest
prospekt jednoczesciowy, a prospekt
trzyczesciowy stosuje sie w przypadkach
szczegdlnych, np. gdy emitent zamierza
uzyskac zatwierdzenie zasadniczej czesci
prospektu (dokument rejestracyjny),

a warunki szczegétowe oferty zostana
okreslone pézniej w zaleznos$ci

od uwarunkowan rynkowych.

Termin wazno$ci prospektu emisyjnego
wynosi 12 miesiecy od dnia jego publikacji.
Jesli w trakcie tego okresu maja miejsce
wydarzenia, ktére zmieniaja, uaktualniaja
lub modyfikuja tre$¢ prospektu, niezbedne
jest przygotowanie i opublikowanie
odpowiedniego aneksu aktualizujacego
jego tresé. Podobnie jak sam prospekt
emisyjny, zatwierdzeniu przez KNF
podlegaja réwniez aneksy.

* ROZPORZADZENIE KOMISJI (WE) nr 809/2004 z dnia
29 kwietnia 2004 r. wdrazajgce Dyrektywe 2003/71/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji
zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy,
wigczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektow
emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam

Sporzqdzenie i zatwierdzenie prospektu emisyjnego trwa zwykle
kilkanascie tygodni, ale w niektorych przypadkach proces ten moze okazaé
sie jeszcze dtuzszy. Kluczowa dla efektywnosci prac jest sprawna wspéipraca
pomiedzy doradcami i spotkq, a takze jak najszybsze okreslenie zakresu
informacji, ktore nalezy zamiesci¢ w prospekcie emisyjnym (np. dodatkowe
informacje finansowe w przypadku tzw. ,ztozonej historii finansowej”,
dodatkowe raporty ekspertéw wymagane przez regulacje). W sytuacji, gdy
koniecznosé zamieszczenia dodatkowych informacji dostrzezona zostaje
dopiero na etapie zatwierdzania prospektu, czas niezbedny do uzupetnienia
brakujgcych danych moze spowodowac opdznienie transakcji.

Bartosz Margol
Zespot ds. rynkéw kapitatowych PwC

Prospekt emisyjny

Dokument
podsumowujqcy

Dokument rejestracyjny

Dokument ofertowy

Zawiera zasadnicze
informacje o emitencie m.in.
o osobach zarzadzajacych,
rynkach, na ktérych dziata,
informacje o posiadanych
zasobach, opis czynnik6w
ryzyka zwigzanych

z emitentem i oferta, a takze
opis sytuacji i wynikéw
finansowych oraz historyczne
informacje finansowe.

Zawiera informacje

o przeprowadzanej ofercie
publicznej w tym m.in.
informacje o papierach
wartosciowych
dopuszczanych do obrotu,
warunkach oferty, jej
kosztach, a takze dane

o wlascicielach
sprzedajacych papiery
warto$ciowe w ofercie
publicznej.

Streszczenie (maksymalnie
15 stron lub 7% objetosci

prospektu) najwazniejszych
informacji przedstawionych

w dokumencie rejestracyjnym
i ofertowym.

Prospekt emisyjny jest zasadniczym zZrédtem informacji o akcjach
umozgliwiajqgcym inwestorom podjecie Swiadomej decyzji inwestycyjnej.

Z tego wzgledu zakres informacji ujawnionych w prospekcie jest stosunkowo
szeroki i obejmuje, poza informacjami dotyczqcymi emitenta, takze
szczegotowe informacje dotyczqce akcjonariuszy i cztonkow jego organéw
(np. akcje posiadane w innych podmiotach). Nieujawnienie istotnych
informacji wymaganych przepisami prawa moge mie¢ wptyw

na odpowiedzialnos¢ emitenta wzgledem inwestoréw nabywajqcych akcje.
Powysgsze ognacza, Ze szeroki zakres ujawnien, w tym w odniesieniu

do opisu ryzyk zwigzanych z inwestowaniem w akcje, ma na celu
garowno ochrone inwestorow przed ryzykiem inwestycyjnym, jak rowniez
moze zabezpieczac emitenta przed potencjalnymi roszczeniami inwestora

z tytutu nabycia akcji.

Mateusz Ordyk
Radca prawny, PwC Legal

Droga na gielde



Jakie informacje finansowe nalezy zamiesci¢
w prospekcie emisyjnym?

Historyczne informacje finansowe

Sprawozdania finansowe za 3 lata obrotowe wraz z opiniami bieglego rewidenta (w przypadku MSP* — za dwa lata). Ostatnie zbadane roczne sprawozdanie
finansowe zamieszczone w prospekcie nie moze by¢ starsze niz sprzed 15 miesiecy (zamieszczenie zbadanego srédrocznego sprawozdania finansowego
za co najmniej 6 miesiecy wydtuza ten okres do 18 miesiecy)

Sprawozdania finansowe za co najmniej 2 ostatnie prezentowane okresy sprawozdawcze powinny by¢ przygotowane zgodnie z forma, jaka zostanie przyjeta
w kolejnym opublikowanym rocznym sprawozdaniu finansowym emitenta (MSSF w przypadku skonsolidowanych sprawozdan finansowych)

Nie jest wymagane zamieszczenie sprawozdania jednostkowego, jesli zamieszcza sie sprawozdanie skonsolidowane

Moze nastapi¢ konieczno$¢ zamieszczenia dodatkowych sprawozdan finansowych w przypadku ztozonej historii finansowej

Srddroczne informacje finansowe

Emitent jest zobowiazany zamiesci¢ je w prospekcie (za okres co najmniej 6 pierwszych miesiecy danego roku obrotowego), jezeli od daty bilansowej ostatniego
zbadanego rocznego sprawozdania finansowego do daty prospektu uptyneto 9 miesiecy, przy czym ze wzgledu na oczekiwania inwestoréw okres ten jest

w praktyce krotszy. Nie podlegaja one obowiazkowi badania ani przegladu (cho¢ w praktyce przeglad jest zazwyczaj przeprowadzany) i moga mie¢ forme skrocona.
W przypadku MSP nie ma obowiazku zamieszczania $rédrocznych informacji finansowych

Jezeli od daty ostatniego zbadanego rocznego sprawozdania finansowego emitent opublikowat $rédroczne informacje finansowe, informacje takie powinny zostaé¢
zamieszczone w prospekcie

Prognozy wynikow lub wyniki szacunkowe

Oparte na zatozeniach opracowanych przez spbtke (w podziale na czynniki podlegajace kontroli i niepodlegajgce kontroli)

Jezeli zostaly podane do publicznej wiadomosci, powinny by¢ zamieszczone w prospekcie

Jesli emitent zdecyduje sie na ich zamieszczenie w prospekcie emisyjnym, sa przedmiotem raportu biegtego rewidenta

Informacje finansowe pro forma

Wymagane w przypadku znaczacej zmiany sytuacji spétki, w zwigzku z przeprowadzona lub planowana transakeja. Sa przedmiotem raportu bieglego rewidenta

Wybrane dane finansowe

Prezentowane za okresy objete zakresem historycznych i srédrocznych informacji finansowych

Stanowia podsumowanie kluczowych danych finansowych analizowanych przez zarzad i majacych umozliwi¢ inwestorom szybkie zrozumienie sytuacji i wynikéw
finansowych emitenta

Moga, pod pewnymi warunkami, zawiera¢ alternatywne mierniki pomiaru wynikéw (np. EBITDA)

Przeglqd sytuacji operacyjnej i finansowej

Obejmuje informacje na temat rozwoju i wynikéw dziatalnosci emitenta oraz jego sytuacji finansowej wraz z opisem gtéwnych obszaréw ryzyka i niepewnosci

Prezentowany za poszczegolne lata i za okres $rédroczny, za ktére wymagane sa historyczne i srédroczne informacje finansowe

Informacje na temat zasobow kapitatowych

Informacje dotyczace zasobdw kapitatowych emitenta oraz jakichkolwiek ograniczen w ich wykorzystywaniu, a takze opis polityki w zakresie finansowania

Opis przeplywéw pienieznych za okres objety sprawozdaniami finansowymi

W przypadku MSP zakres obowiazujacych ujawnien jest mniejszy

Kapitalizacja i zadtuzenie

Oswiadczenie o kapitalizacji i zadtuzeniu wedltug stanu na dzien przypadajacy nie wezesniej niz na 90 dni przed datg oswiadczenia

Informacje przedstawione w o§wiadczeniu powinny pochodzi¢ z ostatnich zamieszczonych w prospekcie informacji finansowych emitenta

W przypadku gdy ktérakolwiek z tych informacji jest starsza niz sprzed 90 dni, a od ostatniej daty bilansowej wystapita istotna zmiana, emitent powinien zamiesci¢
dodatkowe informacje aktualizujace powyzsze dane liczbowe

Niezbadane informacje finansowe

Dane finansowe niepochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego nalezy oznaczy¢ jako niezbadane oraz podac ich zrédto

Oswiadczenie o kapitale obrotowym

Oswiadczenie emitenta, ze wedlug jego opinii kapital obrotowy jest wystarczajacy na jego biezace potrzeby (przez okres co najmniej 12 miesiecy od daty prospektu),
a jesli tak nie jest — propozycja sposobu jego uzupelnienia

Wymaga przygotowania przez zarzad odpowiedniej dokumentacji (np. szczegétowe budzety), ktdra nie jest jednak publikowana

Oswiadczenie o znaczqcych zmianach

Opis wszystkich istotnych zmian w sytuacji finansowej lub pozycji handlowej, ktére miaty miejsce od daty zakoriczenia ostatniego okresu obrotowego, za ktéry
opublikowano zbadane sprawozdania finansowe

* Mate i Srednie przedsigbiorstwa, tj. spetniajgce przynajmniej 2 z 3 ponizszych warunkow:
* Srednia liczba pracownikéw w roku finansowym ponizej 250;
* suma bilansowa ponizej 43 min euro;
* roczne przychody netto ponizej 50 min euro.

Droga na gielde
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Jak aktualne muszq by¢ sprawozdania finansowe
i wedtug jakich zasad je przygotowac?

Zamieszczone w prospekcie emisyjnym Jak dtugo wazne sq sprawozdania
informacje finansowe to dane kluczowe finansowe zamieszczone

z punktu widzenia inwestoréw, stanowigce ~ w prospelcie emisyjnym?

podstawe ich decyzji inwestycyjne;j.

Stad tez wymagany zakres tych informacji
jest bardzo szeroki. Poza zbadanymi

przez bieglego rewidenta sprawozdaniami
finansowymi przepisy wymagaja wielu
dodatkowych ujawnien zwiazanych

Przy wyborze daty debiutu nalezy mie¢

na uwadze, ze na potrzeby prospektu
emisyjnego zawarte w nim ostatnie
zbadane roczne historyczne informacje
finansowe nie moga by¢ starsze niz

15 miesiecy przed data zatwierdzenia
prospektu. Wydluzenie tego terminu o trzy
miesiace mozliwe jest przez dotaczenie
zbadanych przez bieglego rewidenta
$rédrocznych informacji finansowych

za co najmniej sze$¢ miesiecy. Ponadto

w sytuacji, kiedy od ostatniej daty bilansowe;j
w rocznym sprawozdaniu finansowym
mineto dziewie¢ miesiecy, nalezy zamiescic¢
w prospekcie §rédroczne informacje
finansowe za co najmniej szes¢ miesiecy.

z historia i biezaca sytuacjg finansowa
emitentow. Sprawozdawczo$¢ finansowa
to takze jeden z gléwnych obszaréw,

w ktdrych spdétka musi dostosowac sie

do wymog6w rynku publicznego juz

na bardzo wczesnym etapie procesu IPO.
W wiekszosci przypadkéw konieczne

jest przeksztalcenie danych finansowych
na zgodne z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej
(wymagane w przypadku skonsolidowanych

sprawozdari finansowych). Nalezy mie¢ na uwadze, ze w praktyce

te maksymalne terminy sa zazwyczaj
krétsze ze wzgledu na oczekiwania
inwestoréw i zwigzang z tym koniecznos¢
zaprezentowania mozliwie jak najbardziej
aktualnych danych finansowych.

Szczegotowe zasady ujawniania
informacji finansowych w prospekcie
emisyjnym zamieszczone zostaly

w tabeli na poprzedniej stronie.

Droga na gielde



Kiedy mamy do czynienia ze ztozonq historiq
finansowgq i czym sq informacje finansowe

pro forma?

Emitenci, ktérzy w roku przeprowadzenia
IPO lub w ciagu trzech poprzedzajacych

lat dokonali m.in. reorganizacji

lub znaczacych przejeé/zby¢ jednostek
gospodarczych, moga napotka¢ dodatkowe
trudnosci zwigzane z przygotowaniem
informacji finansowych dla potrzeb
prospektu emisyjnego. Historyczne
informacje finansowe powinny bowiem
obejmowac cala zorganizowana dziatalno$é
gospodarcza emitenta. W przypadku gdy
zamieszczenie w prospekcie sprawozdan
finansowych sp6iki nie spelnia powyzszego
warunku, zgodnie z przepisami* mamy

do czynienia ze ztozona historia finansowa.

Przyktad:

Emitent planuje oferte publiczng i debiut
w drugim kwartale 2015 roku. Zgodnie

z Rozporzadzeniem 809/2004 zamierza
zaprezentowac trzy lata historycznych
informacji finansowych (2012, 2013, 2014).
Ponadto emitent w ciggu ostatnich trzech
lat naby! inne podmioty — w polowie

2013 roku nabyt spdtke A, a w potowie
2014 roku — spétke B. Emitent poczynit
rowniez znaczace zobowigzanie finansowe
—w przypadku powodzenia oferty nabyta
zostanie spotka C. Kazda ze spotek A, B, C
jest znaczaca w stosunku do rozmiaréw
emitenta. Jakie w zwigzku z tym informacje
finansowe powinny zosta¢ zamieszczone
w prospekcie emisyjnym?

Zgodnie z wymogami Rozporzadzenia
211/2007 emitent nie moze ograniczy¢

sie do wlasnych sprawozdan finansowych
za lata 2012-2014, gdyz nie przedstawiaja
one w sposdb kompletny historii finansowe;j
jego catej zorganizowanej dziatalnosci

za ten okres. W modelowym rozwigzaniu
emitent powinien dodatkowo zamiescié¢:

* informacje finansowe spotki A za okres
od 1 stycznia 2012 roku do daty nabycia;

* informacje finansowe spotki B za okres
od 1 stycznia 2012 roku do daty nabycia;

* informacje finansowe spotki C za lata
2012-2014.

W praktyce mozliwe moga by¢ inne
rozwigzania, jednak ich dopuszczalnos¢
powinna zosta¢ doktadnie przeanalizowana
przy uwzglednieniu wszystkich
uwarunkowan oraz uzgodniona

z organem nadzoru (KNF).

Emitent powinien takze zaprezentowac wplyw
transakeji poczynionych w roku 2014 oraz
planowanych przeje¢ poprzez sporzadzenie:

* rachunku zyskow i strat pro forma
za rok 2014 (bez danych poréwnawczych)
zaktadajacego, ze nabycie spotek BiC
nastapilo na poczatku 2014 roku;

* bilansu pro forma na 31 grudnia 2014

roku zaktadajacego przeprowadzenie
oferty oraz nabycie sp6itki C na te date.

Emitent Historia emitenta
Spétka A >
Spotka B >
Znéczqce zobowigzania ﬁnansofwe

Spétka C : : >

Inf . Bilans+Rachunek

niormacja zyskow i strat

pro forma : :
2012 2013 2014
Droga na gielde

Czym sq informagcje finansowe
pro forma?

Informacje finansowe pro forma
przedstawiaja wplyw przeprowadzonych
lub planowanych transakcji na poprzednio
opublikowane historyczne dane finansowe
w taki sposob, jakby transakcje te miaty
miejsce wezesniej. Przyktadem takich
transakeji moze by¢ potaczenie jednostek
czy reorganizacja dziatalnosci, ale tez

np. istotna transakcja, co do ktorej spotka
poczynila juz znaczace zobowigzanie.
Zgodnie z obowigzujacymi regulacjami
informacje finansowe pro forma wymagane
sa w prospekcie emisyjnym w przypadku,
gdy dana transakcja powoduje zmiane
przynajmniej jednego z kluczowych
wskaznikéw wielkosci emitenta (np. zysk,
przychody, suma aktywdw) o co najmniej
25% — mamy wtedy do czynienia

z tzw. znaczaca zmianag brutto. Informacje
finansowe pro forma podlegaja weryfikacji
przez bieglego rewidenta, a jego raport musi
rowniez zosta¢ zamieszczony w prospekcie.

* ROZPORZADZENIE KOMISJI (WE) NR 211/2007
z dnia 27 lutego 2007 r. zmieniajgce rozporzgdzenie
(WE) nr 809/2004 wykonujgce dyrektywe 2003/71/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu
do informacji finansowych, jakie muszg zawierac prospekty
emisyjne emitentow o ztozonej historii finansowej lub
tych, ktorzy poczynili znaczgce zobowigzana finansowe



Czy zamiesci¢ w prospekcie emisyjnym
prognozy wynikow?

Prognoza wynikow obejmuje zazwyczaj okres 12 miesiecy po dacie
bilansowej ostatniego rocznego sprawozdania finansowego (czyli okres,
ktérego na moment przygotowania prognozy czes¢ zdqzyta juz uptynqc),
gdyz przewidywanie wynikow w dtugszym horyzoncie czasowym moge

byc¢ niepraktyczne. Liczba zmiennych i czynnikéw niepewnosci dotyczqcych
tak odlegtej przysztosci zazwyczaj bowiem czyni takq prognoze mato
wiarygodnq i wiqge sie z wysokim ryzykiem znaczgnego rogminiecia sie
faktycznych wynikow z wielkosciami przewidywanymi, co moze podwagzy¢
zaufanie rynku do zarzqdu spotki. Problem ten potwierdzajq zebrane
przez nas dane z lat 2006-2013, z ktdrych jasno wynika, e odchylenia
wyniku rzeczywistego od prognozowanego sq czesto ogromne — dla drugiego
roku prognozy Srednie bezwzgledne odchylenie rzeczywistego wyniku

netto od prognozowanego w prospekcie wyniosto az 91% i w zdecydowanej
wiekszosci przypadkow byto ono ujemne.

Filip Gorczyca
Zespot ds. rynkéw kapitatowych PwC

Zamieszczenie w prospekcie emisyjnym
prognozy wynikow jest dobrowolne
(chyba, ze spotka podata wezesniej

do publicznej wiadomosci prognoze,
ktéra caly czas jest aktualna — wtedy jej
zamieszczenie w prospekcie jest
obowiazkowe). Na spétke decydujaca

sie na taki krok przepisy naktadaja jednak
szereg obowigzkdéw.

Po pierwsze, prognoza powinna zosta¢
przygotowana na podstawie rzeczywistych
strategii i planéw spotki oraz na podstawie
poglebionej analizy.

Po drugie, prognozie wynikéw powinien
towarzyszy¢ opis wszystkich istotnych
zalozen przyjetych do jej sporzadzenia,
z wyraznym wskazaniem zatozen
dotyczacych czynnikdw, na ktore wptyw
moze mie¢ kierownictwo spotki, oraz
tych, ktére znajduja sie catkowicie

poza obszarem wplywdéw kierownictwa.
Zatozenia te powinny by¢ przy tym
konkretne, precyzyjne i podane w sposob
zrozumialy dla inwestoréw.

Po trzecie wreszcie, prognoza powinna by¢
zaprezentowana w sposéb zapewniajacy
poréwnywalnos¢ z historycznymi danymi
finansowymi i towarzyszy¢ jej musi
odpowiedni raport bieglego rewidenta.

Nalezy mie¢ na uwadze, ze w Swietle
przepisow dotyczacych prospektow
emisyjnych, pojecie prognozy wynikéw
odnosi sie w zasadzie wylgcznie

do prognozowanych miernikéw zyskownosci
spotki (np. zysk przed opodatkowaniem,
zysk operacyjny, EBITDA). Informacje

na temat przewidywanej wielko$ci
sprzedazy, nakladéw inwestycyjnych

i wielu innych kategorii odnoszacych

sie do przysztej lub potencjalnej sytuacji
spotki oraz tendencji, w rozumieniu
obowiazujacych regulacji nie stanowia
prognozy wynikéw (o ile na ich podstawie
nie mozna w prosty sposob obliczy¢
przysztych zyskow).

Ogdtem w latach 2006-2013 ok. 40%
emitentéw na rynku gléwnym GPW
zdecydowalo sie na zamieszczenie

w prospekcie emisyjnym prognozy wynikéw.

Udziat prospektéw emisyjnych zawierajgcych
prognozy wynikéw w krajowych ofertach
publicznych na GPW w latach 2006-2013

@ prospekty zawierajace prognozy wynikow

@® prospekty niezawierajace prognoz wynikow

Zrédfo: PwC na podstawie prospektéw emisyjnych

Jest to zjawisko charakterystyczne dla rynku
polskiego. Na bardziej rozwinietych
rynkach kapitalowych taka praktyka jest
znacznie rzadziej spotykana przy ofertach
pierwotnych, przede wszystkim ze wzgledu
na potencjalne skutki rozminiecia sie
faktycznych wynikéw z prognozowanymi
dla wiarygodno$ci i reputacji emitenta
oraz bankow inwestycyjnych oferujacych
akcje. Warto jednak nadmieni¢, ze nawet
w Polsce zamieszczanie prognoz wynikow
w prospektach jest charakterystyczne
niemal wylacznie dla mniejszych ofert
inie zdarza sie w przypadku IPO z transza
kierowana do inwestoréw zagranicznych,
gdzie cala transakcja przebiega wedtug
standardéw i praktyk miedzynarodowych.
W okresie 2006-2013 prognozy wynikow
pojawity sie tylko przy dwdch ofertach
pierwotnych o wartosci przekraczajacej
300 mln zl, z czego obie kierowane

byly wytacznie do inwestoréw w Polsce.
Jednoczesnie przy zadnym sposrod

18 najwiekszych IPO od 2006 roku

w prospekcie emisyjnym nie zostala
zamieszczona prognoza wynikow.
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Jak wygladajq kluczowe etapy oferty publicznej?

Oferta publiczna rozpoczyna sie z chwila
opublikowania prospektu emisyjnego

(z reguly prospekt jest dostepny w formie
elektronicznej na stronie internetowej
emitenta i domu maklerskiego oraz

w formie papierowej — w siedzibie emitenta
iw punktach obstugi klienta domu
maklerskiego). Oferta trwa zwykle

nie dluzej niz kilka tygodni. W jej trakcie
spétka zbiera zapisy od inwestoréw
zainteresowanych kupnem jej akcji, prowadzi
rowniez aktywnie dziatania promocyjne

W celu zapewnienia inwestorom
petnej informacji o oferowanych
akcjach w okresie po zatwierdzeniu
i opublikowaniu prospektu
emisyjnego emitent zobowiqzany
jest w szczegolnosci do informowania
o wsgelkich znaczqcych czynnikach
mogqcych wptynqgé na decyzje
inwestycyjnq. Obowiqzek ten
realizowany jest poprzez publikacje
tzw. aneksow aktualizacyjnych,
ktore muszq byc uprzednio
zatwierdzone przez Komisje
Nadzoru Finansowego. Powyzszy
obowigzek dotyczy informacji

o znaczqcych czynnikach, ktore
mogq wplynqc na ocene papierow
wartosciowych przez inwestoréw.
Zatem nawet jesli czynniki te sq
gnaczqce, lecz nie wptywajq ona

na te ocene, przekazanie informacji
w tym zakresie nie jest konieczne.
Informacje o zmianach w tresci
prospektu emisyjnego w zakresie
organizacji lub prowadzenia

oferty publicznej powinny by¢

z kolei przekazywane w formie

tzw. komunikatow aktualizacyjnych,
ktére w odréznieniu od aneksow nie
podlegajq zatwierdzeniu przez KNF.

Mateusz Ordyk
Radca prawny, PwC Legal

Droga na gielde

i spotkania z inwestorami, zwlaszcza
instytucjonalnymi (tzw. roadshow).
Marketing oferty oraz promowanie spotki
ijej dziatalnosci to bardzo istotne czynniki
sukcesu, stad odpowiednie dziatania
powinno rozpoczac¢ sie na dlugo przed
propozycja nabycia akcji skierowang

do inwestoréw. Na tym etapie warto
skorzystac ze wsparcia doradcy
finansowego oraz doradcéw ds. public
relations, ktérzy pomoga w komunikacji
z rynkiem i inwestorami.

Marketing i dziatania promocyjne
prowadzone sa w r6zny sposéb

w odniesieniu do poszczegdlnych grup
inwestoréw — inwestoréw instytucjonalnych
(do ktorych nalezg m.in. fundusze
inwestycyjne i emerytalne) oraz inwestoréw
indywidualnych, a w przypadku wiekszych
ofert — réwniez inwestoréw zagranicznych.
Na nastepnej stronie zaprezentowano
typowy przebieg oferty publicznej

w sytuacji, gdy w ramach IPO spétka
oferuje wylacznie nowe akcje.




Ogloszenie zamiaru Ogloszenie, ze spétka zamierza przeprowadzi¢ oferte publiczna i podjecie odpowiednich dziatan

przeprowadzenia IPO marketingowych (pre-marketing)
Publikacja prospektu emisyjnego
Budowa ksiegi popytu

Cena emisyjna moze by¢ okreslona w prospekcie w momencie jego publikacji; o wiele czesciej
"""""""""""""""""""""""""""""""""""" stosuje sie jednak budowanie ksiegi popytu (bookbuilding) — zbieranie od inwestoréw instytucjonalnych
(czasem réwniez indywidualnych) deklaracji co do liczby i proponowanej ceny akcji

Zbieranie zapiséw na akcje Proces zbierania zapiséw organizuje dom maklerski, ktéry przygotuje tez odpowiednia sie¢
dystrybucji; w wiekszo$ci ofert mozna dzi$ sktadaé zapisy za posrednictwem internetu; po zakornczeniu
zapisow zarzad spotki podejmuje decyzje o przydziale akcji poszczegdlnym inwestorom;

Przydziat akcji w celu zapewnienia powodzenia oferty spétka moze skorzysta¢ z subemisji (patrz str. 21)

Roadshow, dziatania promocyjne

Rejestracja praw do akcji (PDA) . . . i . .
Jeszcze przed rozpoczeciem oferty publicznej nalezy zawrze¢ z KDPW umowe o rejestracje

w Krajowym Depozycie Papierow akcji i PDA w KDPW; rejestracja umozliwa ubieganie sie o dopuszczenie do obrotu gieldowego

Wartosciowych (KDPW)
Dopuszczenie PDA Do czasu powstania akeji (rejestracja emisji akcji w KRS) do obrotu dopuszczone
do obrotu gietdowego sa prawa do akcji (PDA)

Pierwsze notowanie - wprowadzenie praw do akcji do obrotu gietdowego

Rejestracja w KRS podwyzszenia kapitatu jest niezbedna, by akcje powstaly i zostaty
Rejestracja emisji w KRS dopuszczone do obrotu gietdowego. Po rejestracji w KRS $rodki z emisji przekazywane
sa przez dom maklerski emitentowi
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Dopiero po rejestracji podwyzszenia kapitatu zakladowego w KRS akcje moga
by¢ zarejestrowane w KDPW
Dotychczas notowane PDA powinny by¢ wycofane z obrotu, a w miejsce nich powinny
Dopuszczenie akgji do obrotu by¢ wprowadzone do obrotu akcje. Zamiana ta jest czynnoscia techniczna i nie ma wplywu
na mozliwo$¢ handlu walorami na GPW

Proces budowania ksiegi popytu (bookbuilding) jest zwiericzeniem wielu tygodni intensywnej edukacji inwestorow

i dziatart marketingowych. W zaleznosci od wielkosci oferty, moze trwac od okoto 5 dni w przypadku ofert
mniejszych do okoto 15 dni przy dugych ofertach prywatyzacyjnych. W tym czasie przedstawiciele spotki debiutujqcej,
w ramach tzw. roadshow, odbywajq spotkania z inwestorami instytucjonalnymi nakierowane na prezentacje

ich biznesu. Jednoczesnie inwestorzy instytucjonalni sktadajq deklaracje nabycia akcji w ramach IPO, na podstawie
czego mogliwe jest zweryfikowanie wielkosci popytu i w regultacie dostosowanie ceny sprzedazy do warunkow
rynkowych. Dobér komunikatéw przekazywanych rynkowi na tym etapie moze miec kluczowe znaczenie

dla powodzenia oferty. Nastepnie, na podstawie tak zbudowanej ksiegi popytu, spétka decyduje o przydziale akcji
poszczegolnym inwestorom.

Bartosz Margol
Zespot ds. rynkéw kapitatowych PwC
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Jakie sq obowiqzki spotki notowanej na gietdzie?

Obowiqzki informacyjne
i sprawozdawczosé
finansowa

Wejscie na gietde przynosi
spotce z reguly liczne korzysci,
ale niesie ze sobq rowniez szereg
obowiqzkdéw, ktérym spotki
publiczne muszq sprostac.

Droga na gielde

Rynek glowny

Informacje poufne

Musza by¢ niezwlocznie ujawniane inwestorom

Raporty biezqce

Musza by¢ przekazywane kazdorazowo w przypadku zaistnienia okreslonego zdarzenia,
nie pdzniej niz w ciggu 24 godzin od zaistnienia zdarzenia lub powziecia
o nim informacji przez emitenta

Raporty roczne/skonsolidowane
raporty roczne

Musza by¢ przekazywane do publicznej
wiadomosci w ciaggu 4 miesiecy

od zakonczenia roku obrotowego;
sprawozdania finansowe/skonsolidowane
sprawozdania finansowe w nich zawarte
podlegaja badaniu przez biegltego rewidenta

Raporty pétroczne/skonsolidowane
raporty potroczne

Musza by¢ przekazywane do publicznej
wiadomosci w ciggu 2 miesiecy

od zakoniczenia pierwszego pétrocza

roku obrotowego; sprawozdania finansowe
/skonsolidowane sprawozdania finansowe
w nich zawarte podlegaja obowigzkowemu
przegladowi przez bieglego rewidenta

Raporty kwartalne/skonsolidowane
raporty kwartalne

Musza by¢ przekazywane do publicznej
wiadomosci w ciagu 35/45/60 dni

(w zaleznosci od rodzaju podmiotu

i kwartahu, ktérego dotyczg) od zakonczenia
danego kwartatu roku obrotowego; jesli
raport roczny/skonsolidowany raport
roczny zostanie opublikowany w ciggu

80 dni od zakonczenia ostatniego kwartatu
roku obrotowego, nie ma obowiazku
publikacji raportu za ten kwartal;
sprawozdania finansowe/skonsolidowane
sprawozdania finansowe zawarte

w raportach kwartalnych nie podlegaja
obowiazkowi badania ani przegladu

przez bieglego rewidenta

Raporty roczne/skonsolidowane
raporty roczne

Musza by¢ przekazywane do publicznej
wiadomosci w ciggu 6 miesiecy

od zakonczenia roku obrotowego;
sprawozdania finansowe/skonsolidowane
sprawozdania finansowe w nich zawarte
podlegaja badaniu przez bieglego rewidenta

Raporty pétroczne/skonsolidowane
raporty potroczne

Brak obowiazku

Raporty kwartalne/skonsolidowane
raporty kwartalne

Musza by¢ przekazywane do publicznej
wiadomosci w ciagu 45 dni od zakornczenia
danego kwartatu roku obrotowego;
sprawozdania finansowe/skonsolidowane
sprawozdania finansowe w nich zawarte
nie podlegaja obowigzkowi badania

ani przegladu przez bieglego rewidenta;
zakres informacji wymaganych w raportach
kwartalnych jest nieco mniejszy niz

dla spétek notowanych na rynku gléwnym



Jak by¢ dobrze postrzeganym emitentem?

Wszystkie spotki notowane
na gietdzie obowiqzujq
okreslone przez Gietde

Papieréw Wartosciowych
w Warszawie zasady
tadu korporacyjnego.

Lad korporacyjny na GPW

Celem ustalonych regut jest umacnianie
przejrzystosci spétek gietdowych, poprawa
jakosci komunikacji z inwestorami oraz
wzmocnienie ochrony praw akcjonariuszy
mniejszosciowych.

Aby zwieksza¢ swoja atrakcyjnosé

dla inwestoréw oraz dbac o dobry
wizerunek, spotki notowane na rynku
gléwnym GPW oraz na NewConnect
powinny dazy¢ do spelnienia zasad
dobrych praktyk ustalonych przez GPW.
Dla czesci tych zasad stosuje sie regute
comply or explain, tj. mechanizm
przekazywania przez spotke rynkowi
jednoznacznej informacji w przypadku
niestosowania ktorejkolwiek z regut. Inne
z kolei majg bardziej charakter zalecen.

Niektére z gtéwnych zasad tadu
korporacyjnego dla spétek notowanych
na rynku gtéwnym przedstawione
zostaty obok.

Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW (przyktady)

» Spotka powinna prowadzié¢ przejrzysta
i efektywna polityke informacyjna,
z wykorzystaniem zaréwno tradycyjnych
metod, jak i nowoczesnych technologii

 Spotka prowadzi korporacyjna
strone internetowq i zapewnia jej
funkcjonowanie w jezyku angielskim

Zaden akcjonariusz nie powinien
by¢ uprzywilejowany w stosunku

do pozostatych w zakresie transakcji
i uméw zawieranych przez spotke

z akcjonariuszami lub podmiotami

z nimi powigzanymi

* GPW rekomenduje spétkom publicznym,
by zapewnialy zréwnowazony udziat
kobiet i mezczyzn w wykonywaniu funkcji
zarzadu i nadzoru w przedsiebiorstwach,
wzmacniajac w ten sposéb kreatywnos¢
iinnowacyjno$¢ w prowadzonej
przez spotki dziatalnosci gospodarczej

* Przynajmniej dwdch cztonkdw rady
nadzorczej powinno spelnia¢ kryteria
niezaleznosci od sp6tki i podmiotow
pozostajacych w istotnym powigzaniu
ze spotka

Spotka powinna prezentowac roczne
sprawozdania z dzialalnosci swojej
rady nadzorczej i jej komitetow, wraz

z przekazana przez nig ocena systemow
zarzadzania ryzykiem oraz kontroli
wewnetrznej

Przedstawicielom mediéw powinno
sie umozliwia¢ obecnos¢ na walnych
zgromadzeniach

Spoétka powinna zapewnic akcjonariuszom
mozliwo$¢ udzialu w walnym
zgromadzeniu przy wykorzystaniu
srodkéw komunikacji elektronicznej

W przypadku przekazania do informacji
publicznej nieprawdziwych wiadomosci
na temat spolki przez jej przedstawiciela
badz inng opiniotworcza osobe, spétka
powinna zamiesci¢ na swojej stronie
internetowej komunikat prezentujacy
jej stanowisko w danej sprawie

Droga na gielde



|
Jak wyglada debiut na NewConnect?

NewConnect jest alternatywnym systemem
obrotu (ASO) i w przeciwienstwie do rynku
gléwnego GPW nie jest rynkiem regulowanym
w rozumieniu Ustawy o obrocie instrumen-
tami finansowymi. Ze wzgledu na swoja
charakterystyke i uproszczone procedury
dopuszczenia papierow wartosciowych

do obrotu, NewConnect jest przeznaczony
dla inwestoréw zainteresowanych
lokowaniem kapitatu w przedsiewzieciach
o podwyzszonym poziomie ryzyka,
dajacych jednoczesnie nadzieje na uzyskanie
WyZszej stopy zwrotu z inwestycji.

Dotychczasowa historia funkcjonowania NewConnect dowodzi, Ze rynek

ten okrzept w swiadomosci inwestoréw oraz spotek i stat sie dla wielu
podmiotéw bardzo interesujqcq propozycjq. Dzieki duzej aktywnosci

na NewConnect polska gietda lokowata sie w ostatnich latach w czotéwce
europejskich rynkéw pod wzgledem liczby debiutéw. Rosnie réwniez

grono spotek, dla ktorych debiut na alternatywnym rynku jest tylko

etapem w drodze do notowania na rynku gtownym. Poza mozliwosciq
pozyskania kapitatu, NewConnect daje takim podmiotom szanse zmierzenia
sie z wymogami, przed jakimi staje spotka publiczna w wersji nieco
tagodniejszej niz w przypadku rynku gtéwnego.

Filip Gorczyca
Zespot ds. rynkéw kapitatowych PwC

Liczba debiutow i warto$¢ ofert na NewConnect w latach 2007-2013
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* od sierpnia 2007 roku

Droga na gielde

Od momentu uruchomienia w sierpniu
2007 roku NewConnect jest najdynamiczniej
rozwijajacym sie alternatywnym rynkiem
w UE pod wzgledem liczby debiutujacych
podmiotéw — od poczatku istnienia

do korica 2013 roku odnotowano 499
debiutéw o lacznej wartosci ponad

1 485 mln zt. Szczyt aktywnosci na tym
rynku przypadt na rok 2011, w ktérym
zadebiutowaly az 172 spéiki.

Istotny wplyw na tak szybki rozwdj
NewConnect mialy mniej restrykcyjne
regulacje zwigzane z dopuszczeniem akcji
do obrotu, krétszy czas przygotowania

do debiutu i nizsze zwigzane z tym koszty,
czy wreszcie mniej restrykcyjne obowiazki
informacyjne w poréwnaniu do rynku
gléwnego GPW.

W kolejnych latach nastapil stopniowy
spadek liczby debiutéw, do ktdrego
przyczynilo sie tez podniesienie poprzeczki
jesli chodzi o wymogi wobec spdtek
debiutujacych i juz notowanych

(zmiany dotyczyty m.in. warunkéw
dopuszczenia do obrotu, raportowania,
wspdlpracy z autoryzowanymi doradcami
i egzekwowania obietnic ztozonych przez
emitentow przed IPO). Mialo to na celu
poprawe jakosci i w efekcie przywrdcenie
zaufania inwestoréw do rynku
alternatywnego, nadszarpnietego

w wyniku nieprawidlowosci
obserwowanych w odniesieniu do sporej
grupy notowanych na nim spétek.



Spotki rozwazajace debiut na NewConnect
moga przeprowadzi¢ oferte publiczna
podlegajaca takim samym zasadom

jak spétki debiutujace na rynku gtéwnym
GPW (facznie z przygotowaniem

i zatwierdzeniem prospektu emisyjnego).
Zdecydowana wiekszos$¢ emitentow

na rynku alternatywnym decyduje sie
jednak na przeprowadzenie oferty
niepublicznej skierowanej do mniejszej
grupy inwestoréow (mniej niz 150).

W przypadku takiego rozwiazania nie ma
konieczno$ci przygotowania prospektu
emisyjnego. Z kolei do dopuszczenia
akeji do obrotu wystarcza dokument
informacyjny (znacznie mniej ztozony
niz prospekt emisyjny), za ktérego
przygotowanie odpowiada Autoryzowany
Doradca - instytucja charakterystyczna
dla NewConnect.

Uczestnictwo Autoryzowanego Doradcy
w procesie wejscia spétki na rynek
alternatywny jest obowigzkowe. W praktyce
czesto zdarza sie, ze wystepuje on nie tylko
w charakterze doradcy finansowego, ale
pei réwniez funkcje domu maklerskiego
i doradcy prawnego, co znacznie utatwia
realizacje procesu zwigzanego z wejsciem
na NewConnect. Zaleta przeprowadzenia
oferty niepublicznej sa z pewnoscia

jej nizsze koszty oraz znacznie krétszy

niz w przypadku oferty publicznej czas
przygotowania i przeprowadzenia.

Podstawowe kroki formalno-prawne

w procedurze debiutu na NewConnect
sg analogiczne do tych, ktére obowiazuja
spotki publiczne debiutujace na rynku
gtéwnym: niezbedne jest przeksztalcenie
w spdtke akcyjna oraz odpowiednie
uchwaly organéw stanowiacych.

Kolejnym krokiem jest przygotowanie
dokumentu informacyjnego i zatwierdzenie
go przez gielde. Przed pierwszym
notowaniem konieczne bedzie zlozenie

w KDPW wniosku o rejestracje akeji oraz
do GPW - o wprowadzenie akcji do obrotu.

Rynek NewConnect od samego poczatku
przewidziany byt jako swego rodzaju
»poczekalnia” dla mniejszych spotek

— podmioty, ktére wykorzystaja szanse
na rozwiniecie dziatalnosci, jaka daje
Alternatywny System Obrotu (ASO), moga
w przysztosci stac sie uczestnikami rynku
gléwnego. Taka droge rozwoju wybiera
coraz wieksze grono spétek notowanych
na NewConnect — do korica 2013 roku
odnotowano 24 przypadki przeniesienia
spétki z ASO na rynek gtéwny, z czego

az 23 w latach 2010-2013.

Wybrane wymogi dla spétek wchodzqcych na rynek NewConnect:

Spotka akcyjna (lub komandytowo-akcyjna)

Posiadanie odpowiedniego dokumentu dopuszczeniowego (dokument informacyjny,
memorandum informacyjne, prospekt emisyjny) i zatwierdzonego przez wlasciwy organ
(GPW/KNF) oraz przedstawienie w dokumencie informacyjnym zbadanego sprawozdania

finansowego za ostatni rok obrotowy

Minimum 15 % akcji znajduje sie w posiadaniu co najmniej 10 akcjonariuszy, z ktorych
kazdy posiada nie wiecej niz 5% ogolnej liczy gtoséw

Droga na gielde



Czy warto rozwazyc¢ emisje obliga

Droga na gielde

Obok pozyskania $srodkéw w formie
kapitatu wlasnego poprzez IPO, realizacja
strategii rozwoju moze wymagac od spotki
pozyskania znacznego finansowania
dtuznego. Jednym ze sposobow pozyskania
takiego finansowania, zyskujacym coraz
wieksza popularno$¢ wsrod polskich
przedsiebiorstw, jest emisja obligacji
korporacyjnych. Mozna na nig patrze¢
zaréwno jako na doskonate uzupelnienie
pozyskania srodkéw w drodze IPO, jak

i czasem nawet na alternatywe dla oferty
publicznej akcji. Wiele przedsiebiorstw
traktuje emisje obligacji jako pierwszy
krok przyblizajacy je do rynku publicznego,
dzieki ktéremu przeprowadzone w kolejnym
kroku IPO powinno by¢ juz o wiele prostsze.

Podstawowe réznice pomiedzy
finansowaniem w formie obligacji

a w formie kredytu bankowego zostaty
juz omowione w pierwszym rozdziale
niniejszej publikacji. Dodatkowo warto
nadmienié, ze dzieki emisji obligacji
spétka moze odnosi¢ tez w pewnym
stopniu niektére z korzys$ci zwigzanych
z IPO, m.in. zwiekszenie wiarygodnosci
irozpoznawalnosci, a takze tatwiejszy
dostep do dalszego finansowania.

cji?

Od momentu uruchomienia w Warszawie
rynku obligacji Catalyst we wrze$niu 2009
roku, rynek papieréw dtuznych przezywa
dynamiczny rozwdj. Nawet mimo
pewnych zawirowan w latach 2012-2013,
spowodowanych niewyptacalnoscia
niektérych emitentéw, nie odnotowano
zadnych istotnych przejawdéw jego
spowolnienia. Réwniez w nadchodzacych
latach mozna spodziewac sie dalszego
dynamicznego rozwoju rynku obligacji,
zwlaszcza, ze polski rynek dlugu jest wcigz
bardzo stabo rozwiniety na tle innych
panstw UE.

W praktyce publiczny rynek obligacji

w Polsce obejmuje cztery rynki — po dwa
(regulowany i alternatywny) rynki detaliczne
(prowadzone przez Gietde) i rynki

dla klientéw hurtowych (prowadzone
przez BondSpot). Kazdy z tych rynkéw
dostosowany jest do emisji o réznych
wielkosciach i o r6znej charakterystyce.

Publiczne rynki obligacji w Polsce wedtug wymogow dopuszczeniowych i informacyjnych

Wyszsze &~ Nigsze

Wyisse Regulo.wany
Detaliczny
Nisese Alternatywny

Detaliczny

Regulowany
Hurtowy

Alternatywny
Hurtowy



Wiéréd przedsigbiorstw emitujacych Wartosé emisji nieskarbowych papieréw diuznych na rynku Catalyst w latach 2009-2013 (mld z)

obligacje notowane narynku Catalyst ~
znajduja sie zarowno najwieksze dzialajace
w Polsce podmioty, takie jak PKN Orlen
czy PGNIG, jak réwniez caly szereg

matych i srednich przedsiebiorstw,
przeprowadzajacych czesto emisje

w kwotach wynoszacych zaledwie kilka
czy kilkanascie milionéw zlotych. 40

B0 @t

60

Nabywcami obligacji sa zazwyczaj
podmioty rynku finansowego, takie jak
otwarte fundusze emerytalne, fundusze
inwestycyjne, firmy asset management,
towarzystwa ubezpieczeniowe i banki,
czy tez coraz czgéciej inwestorzy 2009* 2010 2011 2012 2013
indywidualni.

20

Zrédfo: Catalyst * rynek dziata od 30 wrzesnia 2009 r.

Liczba nowych emisji na rynku Catalyst w latach 2009-2013
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Obligacja jest papierem wartosciowym emitowanym w serii, w ktorym emitent poswiadcza, Ze jest dtugnikiem
wobec jej wlasciciela (,,obligatariusza”) i zobowiqzuje sie wobec niego do zwrotu pozyczonej kwoty oraz spetnienia
okreslonego swiadczenia, najczesciej wyptaty odsetek (wyptacanych zazwyczaj w okresach rocznych, potrocznych
albo kwartalnych). Oprocentowanie obligacji moze by¢ state lub zmienne i stanowi wynagrodzenie dla obligatariusza
za udzielonq pozyczke. Obligacje o statym oprocentowaniu pozwalajq okresli¢ koszt pozyskania kapitatu juzg

w dniu emisji. Natomiast w przypadku obligacji o zmiennym oprocentowaniu, jego wysokos¢ jest sumq stopy
bazowej (wielkosci zmiennej opartej np. o WIBOR) oraz statej marzy (ktora zalezy przede wszystkim od poziomu
ryzyka zwiqzanego z obligaciami oraz wiarygodnosci emitenta). Substytutem lub uzupetnieniem oprocentowania
moze by¢ réwniez ustalone dyskonto przy ich emisji. Emisje obligacji mogq by¢ zabezpieczone (np. hipoteka

na nieruchomosci, poreczenie, zastaw, gwarancja), czesciowo zabezpieczone albo niezabezpieczone.

Anna Wéjtowicz
Zespot ds. rynkéw kapitatowych PwC

Droga na gielde






IL Wsparcie PwC



Jak PwC moze mi pomoc?

Jeden doradca zamiast wielu

PwC zapewnia pomoc na kazdym etapie
procesu wejscia na gietde. Mozemy

oddac¢ do Panstwa dyspozycji jeden

zespot sktadajacy sie z najwyzszej klasy
specjalistow, ktéry zapewni catosciowa
obstuge przygotowania i realizacji transakcji
na kazdym etapie. Wsparcie naszego
zespotu obejmowac moze m.in. nastepujace
obszary (w zaleznosci od Panistwa potrzeb
oraz specyfiki danej transakeji):

 Doradztwo strategiczne i finansowe
(w tym opracowanie strategii finansowej
i strukturyzacja transakcji);

* Doradztwo prawne (obstuga prawna
kazdego etapu transakeji);

* Doradztwo podatkowe dotyczace
transakcji;

Badanie due diligence nabywanego
podmiotu (biznesowe, operacyjne,
finansowe, prawne, podatkowe);

* Doradztwo w zakresie rachunkowosci
oraz przygotowania informacji
finansowych na potrzeby transakcji;

* Przygotowanie dokumentacji transakcji
(w tym prospektu emisyjnego
i dokumentdéw korporacyjnych);
* Sporzadzenie niezbednych wycen
(w tym ustalenie parytetéw wymiany);
* Doradztwo w zakresie usprawnienia
proceséw biznesowych;
* Przygotowanie spotki do wejscia
na gielde, w tym szkolenia i warsztaty;

* Inne rodzaje wsparcia w zaleznosci
od potrzeb danej transakgji.

Droga na gielde

Taniej i sprawniej

Nasze doswiadczenie wskazuje,

ze ztozonos¢ i koszty transakcji sa
czynnikiem, ktéry zniecheca wiele
podmiotéw do przeprowadzania operacji
na rynku kapitatlowym. Wspélpraca

z zespotem doradcédw reprezentujacych
jedna organizacje, zapewni Pafistwu
znaczne oszczedno$ci kosztowe i czasowe,
dzieki czemu transakcja przeprowadzona
zostanie taniej i sprawniej niz przy
zaangazowaniu kilku roznych, zupelie
niezaleznych od siebie, doradcéw.

Specjalisci o najwyzszych
kwalifikacjach i ogromnym
doswiadczeniu

Jeste$my najwieksza firma doradcza

w Polsce. Wspoétpracujemy zaréwno

z malymi przedsiebiorstwami, ktore

po raz pierwszy stykaja sie z rynkiem
kapitatlowym, jak i z duzymi firmami,
ktore regularnie korzystaja z mozliwosci
finansowania na rynku publicznym.

Nie stosujemy tego samego rozwiazania
dla wszystkich, lecz wierzymy

w indywidualne podejscie do kazdego
klienta i kazdej transakgji.

W ramach realizacji poszczegélnych
projektéw wykorzystujemy wiedze

i doswiadczenie naszych specjalistow
sektorowych z branzy, w ktdrej dziala
dany klient.

Posiadamy bogate doswiadczenie

w obstudze transakcji wprowadzania
spotek zardwno na GPW, jak réwniez
na rynki zagraniczne, a takze w innych
transakcjach na rynku kapitalowym.
Naszym niewatpliwym atutem jest
wieloaspektowe zrozumienie uwarunkowan
zwigzanych z transakcjami pozyskania
finansowania. Potwierdzeniem naszego
doswiadczenia moze by¢ m.in. fakt,

iz uzyskali$my status Firmy Partnerskiej
GPW - Lidera Rynku Pierwotnego.

—
I

Y

FIRMA
PARTNERSKA

Lider Rynku Pierwotnego

Na kolejnych stronach zaprezentowano
wybrane ustugi, ktére swiadczymy

dla spétek planujacych debiut na gieldzie
lub zamierzajacych przeprowadzic inna
transakcje na rynku kapitatowym.



Dom Maklerski
PwC Securities

Dom Maklerski PricewaterhouseCoopers
Securities S.A. (,,PwC Securities”)
uzupehia oferte ustug sieci PwC

o dzialalnos¢ maklerska w zakresie
oferowania instrumentéw finansowych.
Prezesem PwC Securities jest Jacek Socha
—wiceprezes PwC w Polsce, Minister
Skarbu Panstwa w latach 2004-2005

oraz Przewodniczacy Komisji Papieréw
Warto$ciowych i Gietd w latach 1994-2004.
Jezeli rozwazajg Panstwo przeprowadzenie
takiej transakcji jak:

* Pozyskanie srodkéw finansowych
poprzez emisje akeji lub obligacji;

* Realizacja strategii ,wyjscia” z inwestycji;

* Wprowadzenie akcji na gietde
lub dopuszczenie akcji do réwnolegltego
obrotu na innym rynku (dual listing);

* Przejscie z NewConnect na rynek
gléwny GPW;

Swiadczymy ustugi w zakresie: pozyskania
finansowania z wykorgystaniem instrumentow
rynku kapitatowego, realizacji projektow
fuzji i przejec oraz innych transakcji

na rynku kapitatowym.

Fuzje i przejecia spotek publicznych;

Podzial spéiki publicznej przez
wydzielenie czesci dziatalnosci;

Przejecia innych podmiotéw przez
spotke publiczng w zamian za nowo
wyemitowane akcje (w tym ,przejecia
odwrotne”);

Pozyskiwanie finansowania w oparciu

o bardziej ztozone strategie finansowania,
w tym emisje instrumentéw hybrydowych
(np. obligacji zamiennych);

Programy opcji menedzerskich

oraz inne programy motywacyjne

z wykorzystaniem instrumentéw
finansowych (warranty subskrypcyjne,
akcje, ,,akcje fantomowe”);

 Sekurytyzacja aktywdw;

Inne transakcje na rynku kapitatowym;

zapewnimy Panstwu cato$ciowg obstuge
transakcji oraz zespot o najlepszych
swiatowych kwalifikacjach i doswiadczeniu.

Droga na gielde



Droga na Gielde
- szkolenia

Jak przygotowac sie do wejscia
na rynek publiczny?

Szkolenie jest skierowane do spdtek
rozwazajacych lub przygotowujacych

sie do wejscia na gielde. Uczestnicy
szkolenia zapoznaja sie m.in. z procesem
przygotowania oferty publicznej

i prospektu emisyjnego, rola doradcow

w tym procesie, a takze obszarami,

na ktore nalezy zwrdci¢ szczegdlna uwage,

Przyktadowy plan warsztatow

1. Wprowadzenie do tematyki rynkéw kapitatowych

a. Rynek kapitatowy w Polsce i Europie

b. Przeglqd aktywnosci na rynku IPO w ostatnich latach
c. Koszty ofert publicznych papieréw wartosciowych oraz ,,dyskonto IPO”
d. Poréwnanie potencjalnej oferty Paristwa Spétki do innych podobnych ofert

a. Kluczowe czynniki sukcesu oferty publicznej

b. Co emitowaé: dtug czy akcje?
c. Jakq gielde i jaki rynek wybraé?

d. Kiedy warto kierowa¢ oferte do inwestoréw zagranicznych?

e. Jak wyglgda proces i harmonogram oferty publicznej?

f. Wspdtpraca z doradcami
g. Equity story — jak zbudowaé odpowiedni przekaz dla inwestoréw?
h. Due diligence — jakie sq cele i zakres?

aby zwiekszy¢ szanse powodzenia IPO.
Zwrécimy uwage na wyzwania, z jakimi
moga sie Panistwo zetkngé, wskazemy
mozliwe rozwigzania i wspdlnie okreslimy

a. Wymogi odnosnie do zawartosci prospektu emisyjnego
b. Jakie informacje finansowe emitent powinien przedstawic¢ w prospekcie emisyjnym?

mozliwy harmonogram catego procesu.
Nasi specjalisci, wykorzystujac przyktady
innych transakcji, zaprezentujg réwniez
najczesciej popekniane btedy w trakcie
przeprowadzania oferty publicznej

oraz wskaza, co zrobi¢, aby ich uniknac.

¢. Ztogona historia finansowa
d. Pozostate wymogi dotyczqce ofert publicznych i prospektéw emisyjnych

Szkolenie ma charakter warsztatéw a. Corporate governance — zasady tadu korporacyjnego

dostosowanych do indywidualnych
potrzeb danej Spétki.

b. Biezqce obowiqzki informacyjne spétki po wejsciu na gietde

c. Co to jest informacja poufna?

d. Raportowanie okresowe spotki publicznej

e. Jak budowaé relacje inwestorskie?

f. Jak, bedqc spétkq publiczng, przeprowadzi¢ kolejng emisje papieréw wartosciowych?

Organizacja szkolenia Szkolenie dotyczqce strategii

ozyskania kapitatu
Ze wzgledu na charakter transakcji pozy p

na rynku kapitatowym, nasze warsztaty
maja forme zamknieta — s skierowane
tylko do przedstawicieli Panstwa Spétki.
Szkolenie jest prowadzone w siedzibie
Panstwa Spétki lub w innej dogodne;j
lokalizacji.

Dla klientéw rozwazajacych rézne sposoby
pozyskania kapitatu, mamy do zaoferowania
specjalne warsztaty na temat réznych opcji
finansowania. Ich celem jest okreslenie
podstawowych potrzeb spotki w tej kwestii
oraz wskazanie mozliwych kierunkow

ich zaspokojenia.

Droga na gielde



Program ,,Gotowy
do IPO” - klucz
do pomysinego debiutu

Na czym polega program
,»Gotowy do IPO”?

* Program ,,Gotowy do IPO” stuzy
przygotowaniu Spotki do debiutu
na gieldzie

e Zakres programu jest kazdorazowo
dostosowany do potrzeb danej Spo6tki

* Przykladowy zakres programu zostat
przedstawiony ponizej

* Produktem finalnym jest plan dziatan,
ktore nalezy podja¢ w celu sprawnego
przeprowadzenia procesu IPO

* Czas trwania projektu to zazwyczaj
okoto 3 tygodni

Jasna strategia
i stabilna sytuacja

Przejrzysta struktura

i aspekty podatkowe

Korszysci

* Wczesne rozpoznanie problemow
w celu unikniecia przykrych
niespodzianek na p6zniejszym etapie

* Daje Zarzadowi czas na wprowadzenie
niezbednych zmian

* Zmniejszenie kosztéw procesu IPO

* Zmniejszenie obcigzen podatkowych

* Wiasciwa alokacja zasobéw w celu
unikniecia ,waskich gardel”

* Minimalizacja zakt6cenn w normalnej

dziatalnosci Spdtki podczas procesu IPO

* Lepsze rozplanowanie i przyspieszenie
procesu, w wyniku czego Spotka
ma wieksze szanse na to, ze nie przegapi
momentu dobrej koniunktury na gietdzie

* Lepsze zrozumienie czynnikéw
wplywajacych na wartos¢ przedsiebiorstwa
z perspektywy inwestoréw

* Lepsze przygotowanie merytoryczne
Spotki do procesu IPO

Procedury sprawozdaw-
czosci finansowej oraz

Informacje finansowe
dla potrzeb IPO

* Lepsza pozycja Spotki w negocjacjach
z bankami inwestycyjnymi/domami
maklerskimi:

— pozwala pokazac nie tylko gotowos¢,
ale réwniez kroki podjete w celu
wejscia na gielde i funkcjonowania
jako spotka publiczna

— wspiera i przyspiesza proces
due diligence ze strony bankéw
inwestycyjnych/domoéw maklerskich

Co dalej?

Po programie ,,Gotowy do IPO” i okres$leniu
kolejnych krokéw, z checia pomozemy
Panstwu w sprostaniu towarzyszacym

im wyzwaniom.

Lad korporacyjny
izarzqdzanie
zasobami ludzkimi

finansowa

kontrole wewnetrzne

Strategia i equity story Struktura prawna Wdrogenie i usprawnienie Dostepnos¢ i zakres Benchmarking do wzorcowych
""""""""""""""""""""""""" “ (przejrzystosé, optymalizacja, proceséw i procedur ksiegowych historycznych informacji raktyk w zakresie tadu
Dostepnos¢ informacji z(f:iziajiyz)y Py / p ............... p ................. g gwy ﬁnanilo };h f ! ior g;a neao. W tvim:
W """""""""" z ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Zdolno$¢ do terminowego ... Wy _______________________________ poracyjnego, wtym:

czesr?e rospoznanie , Aspekty podatkowe: raportowania zgodnie z MSSF  Prezentacja i zakres — Skiad i struktura Rady
potencjalnych probleméw =7 T T . - .
................................................ . o . ; . informacji w przypadku Nadzorczej, procedury

o ; — Ocena istniejqcych ryzyk Zdolnos¢ do monitorowania T . .
Spdjny plan strategiczny . S . ztoZonej historii finansowej raportowania, wynagro-
. . . podatkowych i odpowiednio szybkiego . . . .
i biznesowy, budzetowante, . (m.in. restrukturyzacje, dzenia cztonkéw Rady
R . . raportowania KPI .. . .

prognozowanie oraz kontrola - Ocena efektywnej stawki . nabycia i zbycia spotek

budzetu

podatkowej w obecnej

Ocena jakosciowa istniejqcych

— Sktad i struktura komitetéw

w okresie ostatnich 3 lat)

w ramach Rady Nadzorczej

polityk rachunkowosci

strukturze biznesowej (tj.

[ L. Ujawnianie i prezentacja
poréownywalnego wskaznika

zdarzen jednorazowych

Historia kredytowa

. o — Niezaleznos¢ cztonkéw
Zarzqdzanie ptynnosciq,

Polityka dywidend ogélnych obcigzen T Rady Nadzorczej
................................................ . ( . wtym prognozowanie .
U podatkowych), poréwnanie o Raportowanie wedtug :
Wartos¢ spotki na tle L. . . przeplywow pienieznych .. Procedury zarzqdzania
) L tego wskaznika z innymi T segmentow i kluczowe trendy . o .
poréwnywalnych podmiotéw . . . ‘ . X e ryzykiem w przedsigbiorstwie
................................................. biznesami z tej samej brangy  Systemy informacyjne: . s
(benchmarking efektywnej Opracowanie realistycanego Audyt t
tyw . . udyt wewnetrzmn
s 7 Srodowisko planu i harmonogramu y ___________ ‘(’ ...... y ___________________

stawki podatkowej) .. .
praygotowania informacji

finansowych

oraz bezpieczeristwo IT

— Ocena efektywnosci strategii o e
Reputacja i odpowiedzialno

podatkowej przy obecnej

7

@Dy

— Plany awaryjne dotyczqce

strukturze systemu IT Przygotowanie do rozméw spoleczna biznesu
.................................................. i korespondencji z KNF
— Ocena obecnych na temat informacji Plany wynagrodzeri oraz
programéw motywacyjnych finansowych programéw motywacyjiych |
(jezeliistniejq) Kodeks postgpowania
Droga na gielde



Inne ustugi, ktore PwC
swiadczy dla spotek
planujqgcych debiut

na gieldzie

PwC zapewnia pomoc na kazdym etapie
procesu wejscia na gielde. Nasze ustugi
swiadczymy wystepujac w charakterze
doradcy zarzadu oraz wiascicieli,
doradcy finansowego albo w charakterze
niezaleznego biegtego rewidenta

Audyt i ustugi atestacyjne

Badania i przeglady sprawozdan
finansowych

Raporty na temat informacji
finansowych pro forma

Raporty na temat prognoz wynikéw
lub wynikdéw szacunkowych

Listy poswiadczajace (comfort letters)
Raporty na temat kapitatu obrotowego

Raporty na temat procedur
raportowania finansowego

Nadzor, ryzyko i compliance

Projektowanie i usprawnianie systemow
kontroli wewnetrznych

Wymogi w zakresie tadu korporacyjnego

Wdrozenie zasad tadu korporacyjnego
(struktura, polityka i raportowanie)

Pomoc w tworzeniu rad nadzorczych
i komitetow

Ustanowienie funkcji audytu
wewnetrznego

Ustanowienie funkcji relacji inwestorskich

odpowiedzialnego za badanie, przeglad
oraz weryfikacje informacji finansowych
w prospekcie emisyjnym.

Ustugi doradcze dotyczqce
procesu IPO

Strategia i dziatalnosé operacyjna

e Struktura biznesowa grupy
Mamy bogate doswiadczenie w pracy

przy ofertach zaréwno krajowych, jak

i miedzynarodowych, w ramach zespotéw
zlozonych z doméw maklerskich, kancelarii
prawnych, bieglych rewidentéw, doradcow
finansowych i innych podmiotéw
zaangazowanych w proces przygotowania
do wejscia na gielde. Wiemy, na czym
polega $cista wspoétpraca ze spotka

iz pozostatymi doradcami, konieczna

do pomyslnego przeprowadzenia

procesu oferty publiczne;j.

* Przygotowanie do wejécia na gielde * Wsparcie w zakresie zarzadzania

* Zarzadzanie procesem IPO wartos$cia dla akcjonariuszy

e Strukturyzacja oferty oraz wykorzystania

Wplywéw z emisji Ustugi transakcyjne

e Wybér rynku * Due diligence finansowe, biznesowe

* Wymogi dopuszczeniowe, obowigzki ioperacyjne

biezace i okresowe

Wycen,
* Przygotowanie poszczegdlnych czesci yeeny

prospektu emisyjnego * Modelowanie finansowe

* Wycena przedsiebiorstwa
Finanse i ksiegowosé : ) )
* Narzedzia prezentacyjne do analizy

» Usprawnienie procesu raportowania wrazliwosci i scenariuszy
finansowego
Doradztwo w zakresie

finansowania dtuznego

» Usprawnienia w zakresie raportow
zarzadu oraz procesow budzetowania

* Tworzenie centréw ustug wspoélnych
(shared service centres)

* Wsparcie w zakresie pozyskania
finansowania dtuznego

* Konwersja na MSSF * Restrukturyzacja finansowania

* Doradztwo ksiegowe * Negocjacje i restrukturyzacja uméw
kredytowych z bankami
IT

Fugje i przejecia
» Zarzadzanie wewnetrzng struktura IT gelpraae

* Wybor i wspdtpraca z bankami
inwestycyjnymi

* Wybdr systemu planowania zasoboéw
przedsiebiorstwa
* Doradztwo w zakresie wyceny

 Zarzadzanie projektami migracji danych
akeji na potrzeby transakeji

* Zarzadzanie projektami w ramach
integracji/separacji

* Bezpieczenstwo danych

Droga na gielde



Doradztwo podatkowe

Przeglady podatkowe
Struktura podatkowa grupy

Struktura podatkowa pozyskanego
kapitalu wraz z jego wykorzystaniem

Ceny transferowe

Opinie na temat przychoddéw
i kosztow podatkowych

Opinie na temat Zrédet ryzyka
podatkowego

Doradztwo w zakresie efektywnych
podatkowo instrumentéw finansowych
oraz struktur finansowania
dziatalnosci spétki

Korespondencja z organami
podatkowymi

Doradztwo prawne

e Struktura grupy od strony prawnej
z uwzglednieniem jednostek
zagranicznych

 Zakladanie spétek celowych
lub joint ventures w Polsce
lub za granica

Prawne due diligence

Pisanie uméw dotyczacych pozyczek
i zabezpieczen

Struktura fuzji i przejeé, tworzenie
inegocjacje dokumentéw prawnych

Korespondencja z organami
regulacyjnymi

Posiadamy szerokq wiedze na temat najlepszych rozwiqzan w zakresie
przeprowadzania ofert papierow wartosciowych i funkcjonowania

na rynkach kapitatowych.

Zarzqdzanie zasobami ludzkimi

* Modele wynagrodzen kadry
zarzadzajacej (z uwzglednieniem
aspektéw podatkowych)

* Plany opcyjne

* Ujawnianie zasad wynagradzania kadry
zarzadzajacej w raportach rocznych

Szkolenia, warsztaty i seminaria

* Szkolenia i warsztaty na temat
sposobéw finansowania oraz IPO

» Warsztaty z kadra zarzadzajaca
(strategia, zarzadzanie, finanse,
logistyka, zarzadzanie projektami)

e Szkolenia z zakresu MSSF i innych
zasad rachunkowo$ci

* Szkolenia z zakresu zarzadzania
relacjami inwestorskimi

I
| ;ii_li_;_g
T[T

i
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Nasze doswiadczenie

W ostatnich latach cztonkowie naszego
gespotu uczestniczyli w kilkudziesieciu
transakcjach na rynkach kapitatowych.
Ponizej przedstawiono wybrane
projekty z naszym udziatem.

2007-2013
Program emisji listow
zastawnych BRE Bank

Hipoteczny na GPW

6 mld =t

2011

IPO Agrowill Group
na GPW
w Warszawie

15 min zt

2010

IPO Gieldy Papierow
Warto$ciowych
w Warszawie

1,2 mld =t

2010

Oferta obligacji PKO BP
na Gieldzie Papierow
Wartosciowych
w Luksemburgu
2 mid zt

2009

Oferta obligacji
TVN
w Luksemburgu

405 mln euro

Droga na gielde

2012

Oferta obligacji
GPW
na rynku Catalyst

170 min 2t

2011

IPO Avia Solutions
Group na GPW
w Warszawie

77 mln 2t

2010
Potaczenie spétek z Grupy
Polimex-Mostostal

Dopuszczenie
do notowarn akgji
polaczonego podmiotu

2009

IPO Lubelskiego
Wegla ,,Bogdanka”
na GPW
w Warszawie

528 min 2t

2013

IPO AviaAM Leasing
na GPW
w Warszawie

112 min 2zt

2013

Oferta obligacji
Grupy ITI
w Luksemburgu

300 mln euro

2012

Oferta obligacji
PKO BP
w Luksemburgu

1 mld dolarow

2011
IPO Jastrzebskiej
Spotki Weglowej
na GPW w Warszawie
5,4 mld =t

2010

Oferta wtérna akeji
BRE Banku na GPW
w Warszawie

2 mld zt

2010

Oferta obligacji
zamiennych CEDC
na rynku NASDAQ

w Nowym Jorku

310miIn $

2009

Oferta wtérna akeji
PKO BP na GPW
w Warszawie

5 mid 2t

2012

Oferta obligacji
BRE Banku
w Luksemburgu

500 mln euro

2012
Program emisji
obligacji BRE Banku
w Luksemburgu

2 mld euro

2011

IPO Toya S.A.
na GPW
w Warszawie

25,9 min 2t

2010

Oferta wtdrna akeji
Sfinks Polska na GPW
w Warszawie

36 min 2t

2008

Oferta wtérna akeji
CEDC na NASDAQ
w Nowym Jorku i GPW
w Warszawie

230min $

2013

Oferta obligacji
TVN
w Luksemburgu

430 mln euro

2010-2013
Program emisji
obligacji PKO BP
w Luksemburgu

3 mld euro

2011-2012

Oferta obligacji
PKO BP na gieldzie
w Luksemburgu

750 min CHF

2010

IPO Celtic Property
Developments na GPW
w Warszawie

Dopuszczenie akcji
do obrotu

2010

Oferta obligacji
TVN
w Luksemburgu

111 mln euro

2010

Oferta obligacji
Grupy ITI
w Luksemburgu

260 miln euro

2008

IPO Atlas Estates
na GPW
w Warszawie
Dopuszczenie
akcji do obrotu



Gdzie moge dowiedzieé sie wiecej?

Zapraszamy do skorzystania z innych naszych
publikacji poswieconych tematyce rynkéw kapitatowych.
Elektroniczne wersje publikacji dostepne sq na naszej
stronie internetowej: www.pwc.pl/rynkikapitalowe

= IPO Watch Europe

Omoéwienie debiutéw i pierwszych ofert
publicznych na najwiekszych gietdach w Europie
publikowane co kwartat oraz w formie rocznego
podsumowania

Ztozona historia finansowa
w europejskich prospektach emisyjnych
- przyktady prezentacji

Przygotowalismy te broszure, by pomdc spétkom
iich doradcom w okresleniu, jakie historyczne
informacje finansowe nalezy zamiesci¢

w prospekcie emisyjnym w przypadku zlozonej
historii finansowej. Zostaly w niej przedstawione
przyklady zastosowania obowiazujacych zasad
w wielu przypadkach, z ktérymi spotkalismy

sie we wspdlpracy z naszymi klientami
przygotowujacymi prospekty emisyjne

Complex Financial Histories

Opracowanie to jest przewodnikiem po regulacjach
oraz praktyce rynkowej w zakresie historycznych
informacji finansowych, ktére nalezy zamiesci¢
w prospekcie emisyjnym. W publikacji

omdwiono w szczegdlnosci zmiany w zapisach
Rozporzadzenia o Prospekcie, ktére uscislily,
kiedy zachodzi koniecznos¢ zamieszczenia
dodatkowych informacji finansowych

w prospekcie emisyjnym w zwigzku ze zlozona
historia finansowa lub znaczacym zobowigzaniem
finansowym emitenta (ang. wer. jezykowa)

Ry nadsorcee 3013

Executing a successful listing - London

W tej publikacji ukazane jest podsumowanie
informacji o poszczegdlnych rynkach gietdy
w Londynie, zasadach notowania dla kazdego
z nich, a takze opis procesu dopuszczenia
papieréw wartosciowych do obrotu na tych
rynkach oraz regulacji z tym zwiazanych.
Publikacja dostepna jest na stronie:
www.pwec.co.uk. (ang. wer. jezykowa)

Skutecznos¢ rad nadzorczych w spotkach
publicznych notowanych na GPW

Raport ma na celu zidentyfikowanie kluczowych
czynnikéw decydujacych o skutecznosci rady
nadzorczej oraz wskazanie pozadanych

dziatan w celu poprawy tej skutecznosci.

Nasze obserwacje wynikaja z szeregu wywiadoéw
przeprowadzonych z cztonkami rad nadzorczych,
prezesami zarzadow i akcjonariuszami oraz
poréwnania przedstawionego przez nich obrazu
z bardziej dojrzatym rynkiem kapitalowym

— spétkami notowanymi na gietdzie w Londynie.

Wynagrodzenia zarzqdow najwiekszych
spotek gietdowych

Raport stanowi podsumowanie badania
przeprowadzonego przez PwC. Gtéwne wnioski
dotycza trendéw w wynagrodzeniach czlonkéw
zarzadow spotek gietdowych, a takze zmian

w strukturze pakietu wynagrodzen oraz

w poziomach wynagrodzen, jakie zaszly

w ostatnim okresie.
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Do kogo w PwC moge sie swrocic?

Rynki kapitatowe

Filip Gorczyca

tel. +48 22 746 4172
filip.gorczyca@pl.pwc.com

Tomasz Konieczny

Partner
tel. +48 22 746 4285
tomasz.konieczny@pl.pwc.com

Bartosz Margol

tel: +48 22 746 4646
bartosz.margol@pl.pwc.com

Anna Wojtowicz

tel. +48 22 746 4447
anna.wojtowicz@pl.pwc.com

Piotr Krzemiriski

tel. +48 519 507 462
piotr.krzeminski@pl.pwc.com

Bartosz Strqkowski

tel. +48 22 746 6672
bartosz.strakowski@pl.pwc.com

Doradztwo prawne

Mateusz Ordyk

tel. +48 22 746 6284
mateusz.ordyk@pl.pwc.com
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www.pwc.pl/rynkikapitalowe

Niniejsza publikacja zostata przygotowana wytacznie w celach ogélnoinformacyjnych i nie stanowi porady

w rozumieniu polskich przepiséw. Nie powinni Pafistwo opiera¢ swoich dziatai/decyzji na tresci informacji
zawartych w tej publikacji bez uprzedniego uzyskania profesjonalnej porady. Nie gwarantujemy (w sposéb
wyrazny, ani dorozumiany) prawidtowosci, ani doktadnosci informacji zawartych w naszej publikacji.
Ponadto, w zakresie przewidzianym przez prawo polskie, PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., jej partnerzy,
pracownicy, ani przedstawiciele nie podejmuja wobec Panstwa zadnych zobowigzan oraz nie przyjmuja

na siebie zadnej odpowiedzialno$ci — ani umownej, ani z zadnego innego tytutu — za jakiekolwiek straty,
szkody ani wydatki, ktére moga by¢ po$rednim lub bezpo$rednim skutkiem dziatania podjetego na podstawie
informacji zawartych w niniejszej publikacji lub decyzji podjetych na jej podstawie.
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